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MSCI

Propuesta de cambio metodoldgico del MSCl impactaria emisores con acciones preferenciales

Actualmente el MSCI estd evaluando la posibilidad de realizar un cambio en la metodologia de selecciéon y ponderacién de activos; ya
no solo se tomara en cuenta el tamafio de las compafias (capitalizacion bursatil) y su flotante libre, sino que se propone incluir un
factor que mida el derecho a voto en cada uno de los emisores. Lo anterior, podria tener un impacto negativo en la participacion dentro
del indice de los emisores que hoy hacen parte del MSCl y cuyo capital estd compuesto por acciones ordinarias y preferenciales. En el
caso colombiano las acciones afectadas de aprobarse la propuesta serian Bancolombia ordinaria y preferencial, Grupo Aval
preferencial, Cementos Argos ordinaria, Grupo Argos ordinaria y Grupo Sura ordinaria y preferencial. Por el contrario, no existirian
impactos negativos en ISA 'y Ecopetrol que actualmente también hacen parte del MSCI.

Aspectos a destacar

Asi, la propuesta consiste en incluir el poder de voto a través del
Indice de Capitalizaciéon de Mercado (ICM) que se calcularia de
la siguiente forma segun la propuesta:

e La propuesta de cambio metodoldgico: Actualmente el MSCI
estudia la posibilidad de ajustar el peso de las acciones dentro
de sus indices de inversion para reflejar el poder de voto de cada
una de ellas. Segun la propuesta, existiria un factor de ajuste
adicional para las companias que tengan acciones ordinarias y
preferenciales, tanto en los indices actuales como los nuevos.
Sin embargo, los cambios de los pesos en los indices actuales
por esta propuesta estarian sujetos a un periodo de gracia de
tres afos. La decision de si adopta o no este cambio
metodoldgico se anunciaria el 21 de junio de 2018 o antes.

ICM = Capitalizaciéon de mercado
* min(Flotante libre, voto ajustado por flotante libre (VAF)

Donde el VAF es igual a:

Y. Poder de voto de la compaiiia (PV)

VAF =
Y Flotante Libre

e Construccion y propuesta de cambio: Los pasos para la
construccion del indice son:

PV > # de acciones * voto por accion * flotante libre
a > # de acciones * Votos por accion

1. Universo Elegible

Todos los valores de renta variable cotizados, incluidos los
Fideicomisos de Inversion Inmobiliaria (REITs) y ciertos

Efectos sobre el mercado local: De ser adoptada la

fideicomisos de ingresos listados en Canada son elegibles
para su inclusion en Equity Universe. Las acciones
referenciales que exhiban caracteristicas de valores de

renta variable son elegibles.

2. Constitucion del universo invertible
Tamano (Capitalizacion de mercado)

Liquidez (ATVR y Frecuencia)

Flotante Libre (Capitalizacion de mercado ajustada por
flotante Libre)

3. Constitucion de los indices
Tamano (Capitalizacion de mercado)

Flotante Libre (Capitalizacion de mercado ajustada por
flotante libre)

Poder de voto (Propuesta de cambio

propuesta metodoldgica al 21 de junio 2018 o antes, el
cronograma previsto es que desde noviembre 2018 o mayo
2019 se apliquen los cambios a la creacion de indices e inicie
el periodo de gracia de tres afos para los indices ya
construidos. Por lo tanto, la implementaciéon total de la
propuesta se daria en noviembre 2021 o mayo 2022.

A pesar de los tres afos de gracia contemplados para la
implementacién del cambio en la metodologia, desde el afo
pasado se observaba que los diferenciales entre las acciones
ordinarias y preferenciales locales se estaban ampliando am
favor de la ordinaria y en algunos casos como Bancolombia
invirtiéndose. Dicha situacion estaria explicada por la
propuesta metodoldgica expuesta y no por una situacion de
mercado, por lo que la correccién a su media seria demasiado
lenta o no se daria dependiendo de la decisién metodolégica.

Participacion de las acciones locales dentro de los indices
MSCI e impactos de mercado: Las acciones del pais que
cuentan con una participacién activa dentro de los indices
MSCI EM son nueve. De acuerdo a una simulacién realizada
por el MSCI, no existirian eliminaciones de acciones
colombianas en el MSCI Emerging Markets (EM) Standard
Index, pero si una disminucién de la participacién de
Colombia sobre el Market Cap, que pasaria de 0.44% a 0.35%
lo cual cobra total relevancia si se tiene en cuenta que los
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activos bajo administracion en el total de mercados

emergentes son USD 1.6 trillones. Participaciones de Acciones locales dentro de los indices MSCI -
Feb 2018

Teniendo en cuenta la propuesta de cambio, el impacto se

daria en siete de las nueve especies actualmente hacen parte MSCI

del indice: Bancolombia ordinaria y preferencial, Grupo Sura No. Acciones MSCI EM Americas MSCI Pais

ordinaria y preferencial, Grupo Argos ordinaria, Cementos

Argos ordinaria y preferencial, Aval preferencial. Por el 1 PF Bancolombia 0.09% 0.73% 21.13%
contrario, Ecopéet(;ol e ISA no tendrll’an unT dilsm(;&t;cio'n en su 2 Ecopetrol 0.08% 0.62% 18.04%
sfé::;ﬂzzlon ado que su capital social e b acciones 3 Grupo Sura 0.06% 0.46% 13.47%
4 Bancolombia 0.05% 0.37% 10.67%

Las acciones ordinaria y preferencial de Bancolombia serian 5 Grupo Argos 0.04% 0.30% 8.70%
de lejos las mas afectadas ((epresentarl’ap e! 51% de .Ia caida 6 ISA 0.03% 0.28% 8.12%
en el Market Cap de Colombia dentro del indice), sequidas por 0 o o
la acciéon preferencial de Grupo Aval (21%), la acciones 7 Cementos Argos 0.03% 0.25% 7.23%
ordinaria y preferencial de Grupo Sura (14%), la accion 8 PF Grupo Aval 0.03% 0.23% 6.55%
ordinaria de Grupo Argos (8%) y finalmente la accién ordinaria o PFGrupo Sura 0.03% 0.21% 6.10%
Cementos Argos (7%).

Sub.tot ord 0.28% 2.28% 66.22%

Sub.tot pf 0.15% 1.16% 33.78%

Total 0.43% 3.45% 100.00%

Fuente: Scotiabank. MSCI

Simulacién de impacto en el MSCI EM Standard Index*

o Composicion Participacion  Indice Mkt Impacto en indice Mkt cap  Participacién MSCI
Ordinarias . Mkt cap del Part (%) Impacto ) )
Acciones Ord-Pf ~ MSCI EM Index cap indice (Simulado)  EM Index (Simulado)

1 PF Bancolombia 53%-47% 0.09% 4,739.52 -1,918 34% 2,822 0.06%
2 Ecopetrol 100% - 0% 0.08% 4,045.46 0 0% 4,045 0.09%
3 Grupo Sura 81%-19% 0.06% 3,019.94 -531 9% 2,489 0.05%
4 Bancolombia 53%-47% 0.05% 2,392.11 -935 17% 1,457 0.03%
5 Grupo Argos 75% - 25% 0.04% 1,951.77 -452 8% 1,499 0.03%
6 ISA 100% - 0% 0.03% 1,820.11 0 0% 1,820 0.04%
7 Cementos Argos 85% - 15% 0.03% 1,622.06 -376 7% 1,246 0.03%
8 PF Grupo Aval 68% - 32% 0.03% 1,469.79 -1,182 21% 288 0.01%
9 PF Grupo Sura 81%-19% 0.03% 1,367.24 -249 4% 1,118 0.02%

Total - 0.44% 22,428 -5,644 100% 16,784 0.35%

*Cifras en USD mm
Fuente: Scotiabank. MSCI
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COMPORTAMIENTO SPREADS DE ACCIONES ORDINARIAS VS PREFERENCIALES

Bancolombia Ordinaria vs. Preferencial Grupo Sura Ordinaria vs. Preferencial
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