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Para las companias existen diversas maneras de retornar valor a sus inversionistas y una de las mas tradicionales es a
través del pago de dividendos. Esta distribucion de dividendos en la mayoria de los casos se hace en efectivo, sin embargo,
también se puede hacer en acciones. Conozca cudles son las razones e implicaciones, los distintos tipos de distribucién en
acciones, su impacto contable, qué han hecho las companias colombianas en este aspecto y nuestra opinién.

Para las companias listadas o privadas existen diversas maneras de retornar valor a sus inversionistas. Las mas
tradicionales son: i) a través del crecimiento patrimonial que logre la empresa producto del aumento en utilidades; ii) la
recompra de acciones con recursos de la compania; v, iii) mediante la distribucién de utilidades a través de dividendos.
Esta distribucion de dividendos en la mayoria de los casos se hace en efectivo con base en la utilidad generada en el ano
inmediatamente anterior o mediante la liberacion de reservas acumuladas de resultados anteriores. Sin embargo, la
distribucién de dividendos también se puede hacer en acciones, lo que implica que las companias pueden dar a sus
inversionistas la opcién de recibir el pago en forma de una participacion en la compania.

Razones para hacer una distribucién en acciones

Las razones por las cuales una compania puede estar interesada en distribuir un dividendo en acciones son diversas pero
destacamos las siguientes:

> Las necesidades de caja de la compania pueden ser altas, bien sea para usar los recursos para crecer o por condiciones
desfavorables, por lo cual, hacer una distribucion de dividendos en efectivo podria no ser conveniente para la posiciéon
de liquidez de la compania o podria limitar su capacidad de crecimiento en un contexto de altas necesidades u
oportunidades.

> El mantener politicas de dividendos estables y predecibles son un factor valorado por muchos inversionistas
(rentistas). Es por esto que, incluso en escenarios de baja generacién de utilidades o de pérdidas, para muchas
companias y sus accionistas, el poder seguir distribuyendo y/o recibiendo un dividendo es muy importante y el pago
en acciones da esta alternativa, incluso en escenarios de liquidez restringida. Sin embargo, es importante tener en
cuenta que el articulo 155 del Cédigo de Comercio estipula que salvo que en los estatutos se fijare una mayoria
decisoria superior, la distribucion de utilidades la aprobara la asamblea o junta de socios con el voto favorable de un
numero plural de socios que representen, cuando menos, el 78% de las acciones, cuotas o partes de interés
representadas en la reunion. Cuando no se obtenga la mayoria prevista en el inciso anterior, debera distribuirse por lo
menos el 50% de las utilidades liquidas o del saldo de las mismas, si tuviere que enjugar pérdidas de ejercicios
anteriores. Ademas, el articulo 454 menciona que, si la suma de las reservas excediere el 100% del capital suscrito, el
porcentaje obligatorio de utilidades liquidas que debera repartir la sociedad se elevara al 70%.

> Una liberacién de acciones puede beneficiar la liquidez de una especie en el mercado secundario, donde ademas, si la
aceptacién la hacen en su mayoria los accionistas no controlantes, factores como la capitalizacion bursatil flotante
puede incrementarse y resultar en una mayor ponderacién de la especie en indices.

> Algunas emisiones de acciones preferenciales, desde su prospecto de colocacion, cuentan con esquemas que obligan a
hacer pagos de dividendos minimos, bien sea en acciones o en efectivo.

Implicaciones

Sin embargo, la distribucion en acciones tiene varias implicaciones que deben evaluarse al momento de determinar si es
conveniente recibir el pago en efectivo o acciones, donde no hay una respuesta tnica:
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> Al emitirse nuevas acciones para pagar a los accionistas, se puede generar una dilucion para aquellos socios que no
acepten recibir el dividendo en acciones. Por ejemplo, si una compania cuenta con 1,000,000 de acciones en total y
propone hacer una distribucién de dividendos en acciones de hasta 100,000 titulos nuevos (1 accién nueva por cada 10
existentes), y un inversionista que posee el 20% del capital de la compania (200,000 acciones), es el Gnico que decide
no aceptar dicho dividendo en acciones sino en efectivo, su participacion en la compania pasara del 20% al 18.52%
(200,000/1,080,000), generando un efecto dilutivo en su participaciéon. Aunque vale la pena mencionar que recibira el
equivalente de dicho dividendo en efectivo. En este mismo sentido, ceteris paribus la utilidad por accién de la
compania se reducira con un dividendo en acciones.

> « Los efectos tributarios son quizas el aspecto mas importante a la hora de determinar si recibir el pago en acciones o
efectivo. Bajo condiciones estandar, el recibir el pago en acciones genera menores impuestos (temporalmente), asi que
un inversionista que busque disminuir su carga tributaria podria preferir el pago en acciones sobre el efectivo. De
igual manera, en algunos escenarios, esto puede ser un efecto temporal, dado que en el momento en que se vendan las
acciones recibidas como dividendo, se podria incurrir en impuestos adicionales.

> Otro factor importante a la hora de determinar si recibir el dividendo en acciones es la percepcion que se tenga sobre
la compania y su capacidad de generacion de retornos a futuro, bien sea por la valorizacién de la accién o por el
retorno sobre el costo del capital que pueda generar la compania. En un contexto donde el inversionista considere que
existen condiciones para que la accidén presente un repunte en precio que supere su costo de oportunidad de invertir
en otra alternativa, el recibir el dividendo en acciones seria lo mas adecuado, con el fin de evitar la dilucién en una
compania de buenas perspectivas.

¢ Repartir dividendos en acciones vs recomprar acciones?

Una politica de recompra de acciones es muy distinta a una distribucién de dividendo en acciones y pueden generar
rentabilidad y entregar senales distintas al mercado. Es claro que una recompra de acciones implica que la administraciéon
considera que el precio de las acciones de su compania se encuentra por debajo de su valor intrinseco y que de
efectivamente ser asi, el llevar a cabo la recompra generaria valor a los accionistas.

Por otro lado, un pago de dividendo en acciones puede responder principalmente a las necesidades de liquidez de la
compania, ya que esta reduce los impactos en caja de la distribucion. Ademas, para evitar destruir valor, el pago de
dividendos en acciones se debe buscar hacer a los mayores precios posibles, dado que esto mitiga el impacto dilutivo en los
accionistas.

¢ Todas las formas de hacer una distribucién en acciones son iguales?

Si bien la forma tradicional de hacer una distribucién de dividendos en acciones implica la liberacion de nuevas acciones
que son entregadas a los inversionistas que acepten el dividendo en acciones, para lo cual se requiere la autorizacion
expresa del accionista de querer recibir las acciones y no el efectivo, o una porcién de cada alternativa, segin sea aprobado
por la asamblea. Sin embargo, también existe otra alternativa, mediante la cual se realiza un incremento en el valor
nominal de cada accidn, lo cual implica que no se emiten nuevas acciones, sino que a nivel contable (valor nominal), sus
acciones presentan un incremento en valor. De igual manera, vale la pena mencionar que bajo esta modalidad, los
accionistas no reciben recursos (nuevas acciones o efectivo).

¢ Como difieren las alternativas de dividendo desde una perspectiva contable?

A continuacién, presentamos dos ejercicios hipotéticos que buscan de manera sencilla reflejar el impacto que tiene la
distribucién de dividendos para las cifras de una compania y para sus accionistas desde un enfoque contable.
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Dividendo en acclones
Dividendo en

Sin dividendo

efectivo Emlsién de Aumento del

acclones*® valor nominal
Ingrasos 100 100 100 100
Costosy gastos 0 30 50 50
Utilidad 50 50 50 a0
Activos 1,000 970 1,000 1,000
Pasivos 300 00 00 00
Patrimonio SO0 470 500 500
Capitaly prirma en colocacion 25 25 280 280
Feservas v utilidades 25 220 220 220
Efecto en flujo decaja - -30 - -
# acciones 1,000 1,000 1,020 1,000
Utilidad poraccién Q050 0050 0.049 Qu0s0
Valoren libros poraccidn 0.500 0470 0.485 0.500
Dividend o a distribuir 0 30 30 30

* Por simplicidad, asumimas que el ndmero de acciones emitidas es de 30, pero este numero dependera del
precio al que s=an liberadas las nuevas acciores, por lo cual el valor en libros por accidn y la UPA tambiEn
cambian,enla medida que el preciocambie.

¢ Qué han hecho las compafiias colombianas en este aspecto y cual es nuestra opinién?

La practica de repartir dividendos en acciones no es para nada nueva en Colombia y mucho menos en el mundo. Sin
embargo, vale la pena retomar este tema dado que en 2021 mas companias listadas en la BVC han buscado hacer
distribuciones bajo esta modalidad (Cementos Argos y Grupo Argos), sumandose a companias que ya llevan varios anos
haciéndolo, como Corficolombiana.

Corficolombiana

Consideramos que la emisioén de acciones es una buena alternativa para companias que atraviesan un periodo de
crecimiento importante, donde las necesidades de liquidez son altas por razones asociadas a esta etapa. Un ejemplo de
este tipo es Corficolombiana, que por varios anos ha realizado distribuciones en acciones o una mezcla entre efectivo y
acciones. Durante este mismo periodo, la compania ha realizado inversiones muy representativas en su portafolio,
principalmente en infraestructura, que han resultado en crecimientos significativos de las utilidades, compensando el
impacto que tiene el mayor nimero de acciones en circulacion en el valor en libros por accién de la compania y en las
utilidades por accién y posicionando a la compania como uno de los principales jugadores del negocio de concesiones en
el pais, un negocio ademads que estimamos logra tasas internas de retorno por lo menos 200pbs por encima de su costo de
capital. Consecuentemente, nos parece acertado que en el contexto de crecimiento que adn atraviesa la compania, esta
alternativa continue siendo utilizada.

UPA vs. Valor en libros por accién
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Cementos Argos y Grupo Argos
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Por otro lado, Cementos Argos y Grupo Argos, anunciaron que presentaran a sus respectivas asambleas del mes de marzo
la posibilidad de aprobar el pago del dividendo en acciones. En este sentido, desde una perspectiva de flujo de caja de las
companias, nos parece mejor esta alternativa, donde particularmente en Cementos Argos los niveles de apalancamiento
(4.3x DN/EBITDA), contintian siendo altos y la incertidumbre sobre la velocidad de recuperacion del sector es alta. Sin
embargo, entendiendo que el enfoque de Cemargos es despalancarse (meta 3.2x para 2021) y generar valor a sus
inversionistas, pareciera contraria la decision de hacer reparto de dividendos en 2021 por encima de lo necesario por
prospecto, mas aun considerando que la distribucién representa un payout del 123%. De igual manera, vale la pena
recordar que Cemargos redujo su propuesta de dividendo en un 49% frente al decretado en 2020.

Ahora bien, si asumimos que el precio de conversion de las acciones de Cemargos es de COP 5,389 (promedio 23 enero — 26
de febrero ajustado por un descuento del 3%), los impactos en utilidad por accién, valor en libros por accién 'y
participacién accionaria serian los presentados en los escenarios de la tabla a continuacion.

Escenarios Unidad Sin dividendo E—.u!n recibe  El 75% .recibe 1 Il}.% £n 1 I]]'“.-’f:.. en

acciones GA  en acciones acciones efectivo
Dividendo total COP mm 173,647 173,647 173,647 173,647
P recio promedio COP/accion o, 300.9 5,388.9 5,388.9 53,388.9
Ajustado por el -3% COP/accion 5,227.2 5,227.2 5,227.2 5, 227.2

# maximo de acciones a emitir mm 16.33 24.91 3322 -
M onto pagado en ekctivo COP mm &8,310 43,412 - 173,647
Total Acciones en circulacion mm 1,381 1,377 1,386 1,354 1,361
O rdinarias mm 1,152 1,168 1177 1,185 1,152
P rekrenciales mm 209 2059 2059 209 209
P atimonio COP mm 7,839,141 7,720,831 7,795,725 7,835,141 7,565,454
Utilidades 2020 COP mm 78,188 78,183 78,183 78,168 78,188
“alor en libms poraccon COP/accion 5,760 5,628 5,625 5,623 5,633
UPA COP/accion 515 56.8 3.4 3.1 .5
P articipacion de un portaflio de 100 mm de acciones % 7.35% 7.26% T7.22% 7.35%

Sin embargo, es evidente que por el monto del dividendo decretado (COP 174 mil mm), el efecto dilutivo no es tan
significativo, lo cual nos lleva a reiterar que cada inversionista debe evaluar si su costo de oportunidad de mantener su
participacion en Cemargos es lo suficientemente alto para aceptar o rechazar el dividendo en acciones.

Consideramos que la propuesta de Cemargos de hacer una distribucion de dividendos también esta relacionada
con las necesidades de Grupo Argos, dado que si bien Grupo Argos ya anuncié que recibira el pago en acciones que
propone Cemargos y no el efectivo, la distribucién del dividendo por parte de su filial podria mitigar los impactos en la
métrica de apalancamiento Deuda Bruta / Dividendos del holding, 1a cual cerr6 el 2020 en 3.3x y cerraria el 2021 en 4.4x
(con dividendo en efectivo). Sin embargo, contactamos a la calificadora (Fitch), que nos confirmé que la métrica
mencionada no computa los dividendos recibidos en acciones (si incluye el dividendo pagado en febrero de 2021 por
Cemargos), por lo cual estimamos que dicha métrica podria llegar a niveles de 5.6x y de acuerdo a su dltimo informe de
calificacion, Fitch considera que uno de los factores que representa un riesgo a la baja en la calificacién de Grupo Argos es
que esta métrica sea superior a 3.5x de forma sostenida. Sin embargo, dado que la perspectiva de la calificacion es estable,
no prevemos una reduccion de la calificacién en el corto plazo, pero no descartamos un cambio de Outlook.

Ademads, en el caso de Grupo Argos, consideramos que el pago de dividendos (+2% frente al 2020) da senales que se
prestan para distintas interpretaciones: i) por un lado, el hacer un pago en acciones implica que se esta buscando proteger
la liquidez y mantener una politica de distribucion estable y previsible; ii) sin embargo, aquellos minoritarios que decidan
no recibir el pago en acciones verian una dilucién a un precio que actualmente para la misma compania es muy bajo, y
para nuestra estimacién de valor justo de Grupo Argos (COP 14,600/acciéon) también; v, iii) por otro lado, desde 2020, la
compania cuenta con un programa aprobado de recompra de acciones por COP 300 mil mm, que buscaba mostrar que la
administracién consideraba que el precio de la accion estaba en un nivel tan bajo, que era atractivo realizar una recompra.
Evidentemente esta tltima consideracién hoy se ve mucho mads limitada por las necesidades de caja del holding.

Anexos
Grupo Argos
Si asumimos que el precio de conversién de las acciones de Grupo Argos es de COP 13,192 (promedio 23 enero — 26 de

febrero ajustado por un descuento del 3%), los impactos en utilidad por accion, valor en libros por accion y participacion
accionaria serian los presentados en los escenarios de la tabla a continuacién.
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Solo recibe El 75% recibe 100% en 100% en

Peie s Unidad  Sindivdendo .o 50000 GEA e acciones acciones efectivo
Dividendo total COP mm 327 461 327 4861 327 481 327 481
P recio promedio COP/accion 13,192 13,192.0 13,192.0 13,192.0
Ajustado por el -3% COP/accion 12,796.2 12,795.2 12,796.2 12,796.2
# maximo de acciones a emitir mm 817 18.15 2559 -
M onto pagado en ekctivo COP mm 210,164 81,865 - 327 461
Total Acciones en circulacion mm 863 a7 &82 &89 863
O rdinarias mm 6351 650 670 877 651
P rekrenciales mm 212 212 212 212 212
P atimonio COP mm 15,848 241 16,438,077 16,566,376 16,648 241 16,320,780
Utilidades 2020 COPmm - 100,013 - 100,013 - 100,013 - 100,013 - 100,013
“alor en libms poraccon COP/accion 19,253 18,549 18,780 18,737 18,913
UPA COP/faccion - 1159 - 1147 - 113.4 - 112.6 - 115.9
P articipacion de un portaflio de 100 mm de acciones % 11.59% 11.47% 11.34% 11.55%

Corficolombiana

El valor unitario de las acciones ordinarias y/o preferenciales que seran entregadas serda de COP 31,400.19. Los impactos en
utilidad por accién, valor en libros por accién y participacion accionaria serian los presentados en los escenarios de la
tabla a continuacion.
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E=scenarios

Solo recibe

Unidad Sin dividendo acciones Al

El 75% recibe
2N acciones

100% en
accones

100% en
efectivo

Dividendo total ordinarias COP mm 626,164 626,164 626,164 626,164
P recio de referencia COP/accion 31,4002 31,400.2 31,4002 31,4002
# maximo de acciones ordinarias a emitir mm 13.21 14.95 19.94 -
D'idendo total prekrencales COP mm 35,567 35,567 35,567 35,067
P recio de referencia COP/accion 31,4002 31,400.2 31,4002 31,400.2
# madimo de acciones preferenciales a emitir mm 0.01 0.85 1.13 -

W onto pagado en ekctivo COP mm 248 307 165,433 - 661,731
Total Acciones en circulacion mm 324 337 340 345 324
Ordinaras mm 307 320 322 327 307
P rekrenciales mm 17 17 18 19 17
P atimonio 3120 COP mm 8,727,778 8,430,571 8,962 345 8727778 8,086,047
Utilidades 3120 UDM COP mm 1,418,545 1,418,545 1,418,545 1,418,545 1,418,545
Valor en libms poraccon COP/accion 26 933 253,146 25,193 25,288 24 891
UPA COP/accion 43774 42059 4173.3 4110.1 4377 4
P articipacion de un portaflio de 100 mm de acciones % 30.85% 29.65% 28 42% 30.85%

* Incuye partcipaciones directs e indrectas d= B famia Sarmeno
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La informacidn aqui presentada es de caracter informativo e ilustrativo, y no debera interpretarse como una asesoria, recomendacion profesional o
sugerencia por parte de Banco Davivienda S_A_, Corredores Davivienda S.A_ Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S A, segun corresponda, para
la adopcion de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de transaccion o negocio.

La informacion y proyecciones mencionadas en el presente documento no deben ser entendidas como una garantia para estimaciones, rentabilidades o
resultados futuros por parte de Banco Davivienda S.A., Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S.A. Las
circunstancias y/o condiciones de cada uno de los emisores y/o activos que fueron tomadas en consideracion al momento de la elaboracion del presente
informe pueden sufrir variaciones con el paso del tiempo, lo cual puede llegar a tener implicaciones en la informacion y conclusiones reflejadas en el
mismo al momento de su lectura. Los valores, tasas de interés, cifras y demas datos contenidos en el presente informe son puramente informativos y no
constituyen una oferta 0 demanda en firme para la realizacion de ningun tipo de operacion.

Banco Davivienda 5 A, Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S.A. no se hacen responsables por la toma de
decisiones de inversidn que se deriven de la informacién y de los andlisis presentados en este documento. Dichas decisiones, sus efectos y
consecuencias seran de exclusiva responsabilidad del inversionista.

Sin perjuicio de que los datos publicados son informativos y han sido tomados de fuentes confiables, Banco Davivienda S.A., Comredores Davivienda S.A.
Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S.A., segun corresponda, no garantizan que los mismos estén libres de errores.

No se permite |la reproduccion total o parcial de este documento sin la autorizacion previa y expresa de Banco Davivienda S.A., Corredores Davivienda S A
Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda 5_A., segun corresponda.

En adicion a lo anterior, informamos que: i) Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa y Fiduciaria Davivienda S.A. son partes relacionadas de
Banco Davivienda S.A.; ii) Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa y Fiduciaria Davivienda S.A. son empresas integrantes del Grupo Empresarial
Bolivar iii) Banco Davivienda 5.A., Comredores Davivienda 5.A. Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S.A conforme a sus politicas de riesgo y de
inversiones, podran adquirir o mantener para su posicion propia los activos financieros o valores a los que hace referencia el presente informe al momento
de su elaboracion o divulgacion.

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo
2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas gue lo modifiquen, sustituyan o complementen. En caso de requerir informacion adicional y/o el
suministro de una recomendacidn profesional contacte a su asesor especializado o comuniguese con la mesa de asesoria del Banco Davivienda S.A. al
teléfono 601 330000 Ext 2078555y de Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa al teléfono 601 3123300 opceidn 2.
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