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Banco de Bogota
BVC/Colombia

Precio de valoracion por debajo del pre-
cio de mercado; Inicio de Cobertura con
recomendacion de Venta

Inicio de cobertura del Banco de Bogota,
perteneciente a Grupo Aval con recomen-
daciobn de venta y precio oboietlvo de
$60.000 lo cual representa un descuento
del 9% sobre el precio actual de mercado.
El Banco presenta solidos niveles de rentabili-
dad crecimiento ¥ margenes, pero el valor
intrinseco debe retflejar de manera consistente
el riesgo que se ha asumido al expandirse in-
organicamente a diferentes mercados de la
region, especialmente Centroameérica.

El precio actual de mercado representa una
prima sobre los ratios de valoracion, probable-
mente por el anunmoal la posterior recom{)ra
Fle acciones de parte de los miembros contro-
antes.

El precio actual de mercado representa un po-

tencial de desvalorizacidbn aproximadamente
del 9% y representa un P/VL de 2.4x y un P/E
de 13.4x. Por lo anterior, creemos que podria
haber una contraccion de los multiplos hacia
niveles promedio del sector: P/VL 1.9x y P/E
13.3x (multiplos del sector 2014).

De manera consolidada la estrategia de ex-
pansion internacional representa’ mayores
riesgos por la naturaleza de activos, situacion
(wle en el mediano plazo podria afectar el NIM

argen Neto de Interés) por un eventual de-
terioro en los gastos por provisiones.

El precio de valoracion $60.000 esta determi-
nado bajo la metodologia de dividendos des-
contados con un horizonte de proyeccion al
2022, un costo de patrimonio (Ke? el 12.36%
y un crecimiento a perpetuidad del 6.4%
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Datos de la accion

Antes de la reciente emision

Market Cap (cifras en millones) 19.791.692
Acciones en Circulacion 286.836.113
Volumen promedio diario (miles) 736.751.569
Bursatilidad Alta
Participacion Colcap 3,02%
Cotiza en BVC
Beta 0,96
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Resumen de la Inversion

La recomendacion inicial de la cobertura es de venta, principalmente por
la prima actual a la que se esta transando la acciébn comparativamente
respecto al valor intrinseco obtenido en la valoracion. El descuento de
valor frente al precio de valoracién es de aproximadamente el 9% vy re-
presenta un P/VL de 2.4x y un P/E de 13.4x. Creemos que los multiplos
a precios de mercado no estan reflejando de manera estricta el mayor
riesgo que esta asumiendo el Banco al aumentar inorganicamente la par-
ticipacidbn en Centroamérica, circunstancia que a nuestro modo de ver
significa un promedio ponderado de riesgo pais mas elevado, natural-
mente por las condiciones macroeconomicas en dichos paises. Sumado
a esto, el desempefio de la accion en el afio 2013 estuvo determinado en
gran medida por la recompra de acciones de los controlantes llevado a
cabo a mediados del afio anterior. Dicho evento, aumenté de manera in-
usual la liquidez del titulo la cual histéricamente ha sido baja. Dado lo an-
terior, el comportamiento reciente de la accién se vio favorecido a partir
de este evento, razén adicional que justifica la recomendacion de venta
sobre la accidon del Banco. No obstante, vemos un Banco con sélidos ni-
veles de rentabilidad y crecimiento continuo en el largo plazo.
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Tesis de Inversion

Inicio de cobertura con recomendacién de venta con un precio obje-
tivo de $60.000 lo cual representa un descuento de valor frente al
precio de mercado. Actualmente la accion cotiza con prima en multiplos
comparables frente a los principales bancos, tanto locales como regiona-
les. En el medio plazo, el desempefio de la accion podria retomar niveles
previos al anuncio de recompra de acciones de parte de los controlantes.
De esta manera, vemos una posible contraccion en el actual P/VL 2.4X 'y
de igual manera en el actual P/E 13.3x.

A partir de la compra del BAC Credomatic en el 2010, Banco de Bo-
gota inicié una etapa en la cual ha venido diversificando su partici-
pacion hacia paises de Centroamérica. Dichos paises, si bien repre-
sentan mayores margenes de intereses y por consiguiente favorecen los
niveles de rentabilidad consolidada, representan condiciones economi-
cas, sociales y politicas muy diferentes a las que el Banco estaba ex-
puesto anteriormente cuando su operacion era casi en su totalidad en
Colombia. Solo los activos del BAC representan aproximadamente el
25% del total de activos de la entidad, y la cartera de crédito representa
cerca del 30% de la cartera consolidada.

De manera consolidada, la estrategia de expansion regional repre-
senta mayores riesgos para el Banco. Si bien la estrategia de adquisi-
ciones representa un aporte significativo a las utilidades consolidadas del
Banco, las entidades que entraron a ser parte del grupo, especialmente
el BAC Credomatic, son entidades que se especializan en la cartera de
consumo, lo que naturalmente incrementa los riesgos ponderados del
balance consolidado. Este riesgo se ha incluido de manera directa en el
modelo de valoracion, ponderando el riesgo pais sobre el total de activos
en las diferentes regiones en que el Banco tiene presencia.

La favorable calidad de cartera asi como la sdlida eficiencia se
podria deteriorar en el mediano plazo. En linea con lo anterior, el
hecho de consolidar las operaciones de las mas recientes adquisiciones,
BBVA Panama y del Grupo Reformador, implica que probablemente au-
menten los gastos operativos y administrativos, asi como un aumento en
el gasto de provisiones. Estos dos elementos podrian afectar los resulta-
dos consolidados en el mediano plazo.
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La llegada de mayores competidores internacionales presionaria los
margenes de los principales bancos locales. Asi como la banca local
se ha expandido a nuevas latitudes, Colombia es un pais que aun pre-
senta bajos niveles de penetracion y se posiciona como un pais con im-
portantes oportunidades para la banca internacional, situacion que pre-
sionaria los margenes de las entidades locales. Las mas recientes llega-
das de bancos internacionales incluyen a estructuras como la del brasile-
ro Itad, el chileno Corpbanca, Credicorp de Peru y ScotiaBank de Ca-
nada.

La puesta en marcha de Basilea Ill implicd capitalizaciones en los
principales bancos del pais. La puesta en marcha del decreto 1771 de
2012, forzo a los bancos a obtener mayor capital para dar cumplimiento
a los requerimientos regulatorios. Dicha necesidad, en el caso particular
del Banco de Bogota se abordo a través de una emision de acciones or-
dinarias destinada a los actuales accionistas del Banco y, dado que los
mayores accionistas del Banco aportaron gran parte de dicha capitaliza-
cion a las base de accionistas minoritarios, se les estaria diluyendo su
participacion.

Ajustandose a la turbulencia internacional de la renta fija; positivo
desempefio del portafolio de inversiones durante la extrema volatili-
dad del 2013. Ahora, probablemente mas que antes, los bancos se en-
frentan a condiciones y volatilidades de mercado que afectan las inver-
siones. En el caso particular del Banco de Bogota, quedo en evidencia
frente a los demas competidores que la gestion de tesoreria es eficiente
y adaptable a las volatilidades de los mercados de renta fija. Mientras el
principal competidor —Bancolombia— tuvo un decrecimiento en los ingre-
Sos afo a afo por inversiones en el tercer trimestre del 2013 del 54.7%,
Banco de Bogota en este mismo periodo incremento los ingresos por in-
tereses en 71.9%. Asi mismo, mientras el decrecimiento en el segundo
trimestre del 2013 para Bancolombia fue del 130%, para Banco de Bo-
gota este mismo periodo representd un decrecimiento del 14%.
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Politica Monetaria; Las condiciones macroeconomicas colombianas
son favorables, se estiman incrementos entre 100 y 125 pb en la ta-
sa de referencia. La actividad econdmica muestra sefiales de recupera-
cion, probablemente el 2014 continde con la positiva dinamica del 4T del
2013, incrementando asi la demanda interna. En consecuencia, la infla-
cion podria ubicarse en el rango meta del Banco de la Republica a me-
diados del presente afo. Estos posibles incrementos podrian favorecer
los margenes de intermediacion, principalmente por la buena mezcla de
fondeo del Banco.

La liquidez bursétil; determinante para el desempefio de la accion.
Como hemos mencionado, recientemente el desempefio de la accién es-
tuvo determinado en gran medida por la recompra de acciones de parte
de los accionistas controlantes, esto ultimo afectara la liquidez de la ac-
cion, disminuyendo el flotante de la compafia y en efecto, limitando adn
mas la liquidez. La menor liquidez eventualmente podria ampliar el spre-
ad entre el bid-offer generando asi ineficiencias en la formacion del pre-
cio de la accion, que en ultimas, los agentes del mercado seran quienes
tendran que asumir primas o descuentos dependiendo del caso.

La penetracion bancaria en Colombia aun es baja, circunstancia que
favorece la eventual llegada de mayores competidores. El hecho de
gue Colombia sea un pais al que se percibe con mayor estabilidad
economica, politica y social, hace que los inversionistas internacionales
busquen la manera de explorar un mercado que aun tiene un amplio po-
tencial bancario. En la actualidad, la penetracion bancaria, medida como
la cartera de crédito total/PIB, es del 37%, cifra que se encuentra por de-
bajo de los paises desarrollados, incluso de paises como Brasil y Chile.

En la actualidad Banco de Bogota tiene una importante participa-
cion de mercado, tanto a nivel local como en los paises en que tiene
presencia. A nivel local la participacion sobre el total de los activos es de
aproximadamente el 15%. La cuota sobre el total de la cartera es del
14% vy la participacion sobre el total de los depdsitos bordea el 15%. A
nivel regional se destaca la participacion de mercado en Centroamerica
(sin consolidar las adquisiciones de BBVA Panama y Grupo Reformador),
sobre el total de activos la participacion es del 13%, en depdsitos del
12,6% y en cartera neta, del 12.8%.

Fuentes: Reportes e informes de gestidn del Banco de Bogota. Disponible en: https://www.bancodebogota.com/pls/
portal/docs/PAGE/WEBBOG/CONTENIDO/ADMIN/PDFS/MILA-DAY-COLOMBIA-2013.PDF
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Riesgo de la tesis de inversion; ROE superior a las expectativas, ca-
lidad de cartera sin deterioro a mediano plazo y liquidez de la ac-
cion con mejor desempefio que en la actualidad. Los ingresos por in-
tereses consolidados tienen una importante contribucion del BAC Credo-
matic. Si en efecto la calidad de la cartera se mantiene estable, incluso
se mejoran los niveles, no habrian mayores gastos por provisiones que
afecten los resultados, de tal manera los margenes se podrian ver favo-
recidos y el ROE presentaria una expansion. Por otra parte, si la liquidez
de la accion, contrario a lo que pensamos, presentara una mejoria en el
corto y mediano plazo, el desempeiio de mercado podria verse favoreci-
do.

Valoracion

La valoracion de una entidad financiera difiere de una compafia no fi-
nanciera, principalmente, porque un banco o una entidad financiera per-
cibe de manera diferente la estructura de activos y pasivos que una com-
pafiia tradicional. Para un banco, los pasivos (depdsitos) es lo que para
una firma del sector real se le denomina materia prima. En este sentido,
cuando valoramos un banco la deuda —depdsitos- es una fuente de capi-
tal de trabajo, por tal motivo el método de DDM -Dividend Discount Mo-
del - es el modelo méas apropiado para realizar una valoracion del patri-
monio -equity-.

En el modelo, la capacidad de pago esta determinada por la tasa de re-
particién - payout— la cual se calcula con la capacidad de generacion de
dividendos. Dicho potencial esta directamente relacionado con las utilida-
des disponibles y con el patrimonio basico, dependiendo siempre de los
niveles de solvencia que se requieran tener. De esta manera, el hecho
de generar utilidades mayores, no necesariamente implica una tasa de
reparto mayor, puesto que no es la Unica variable que determina el la ta-
sa de reparticion.

Nuestro modelo de valoracion esta basado bajo un escenario de proyec-
cion a 10 afos, periodo en el cual consideramos se obtiene la madurez
del banco. Para el periodo de proyeccion, se supone un crecimiento es-
table en la cartera de crédito y depdsitos, principalmente determinado
por la expansion del PIB local y de la penetracién de cartera/PIB. En
efecto, las proyecciones incluyen el crecimiento organico — moderado- de
las principales cuentas del balance.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
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Dado lo anterior, podriamos concluir que en términos generales las pro-
yecciones estan en linea con la evolucion reciente del Banco, de tal ma-
nera que el menor precio de valoracion respecto al precio de mercado no
corresponde a una proyeccion estrictamente acida o poco optimista, en
términos macro o particulares del Banco.

Supuestos de Valoracion

Costo del equity: Para calcular el Ke, se utilizé la metodologia de CAPM,
la cual esta determinada por la siguiente formula:

. Ke USD = Rf + (ERP)*Beta + Riesgo Pais
« KeCOP =(1+Ke USD) *[(1 +InfCOL) / (1 + Inf USA)] -1

ERP: Equity Risk Premium. (Prima de Riesgo de Patrimonio)

DDM vy valor terminal: Se utiliz6 modelo de 2 etapas con valor terminal
dado un g de perpetuidad:

PCI = -t + Pu
Sk, (I+k,,)

Crecimiento a perpetuidad: El crecimiento a perpetuidad esta determina-
do de la siguiente manera:

« g =ROE*Tasa de Reinversion
Tasa de Reinversion = 1 — tasa de reparto de dividendos

Fuentes: Damodaran, Aswath. Investment Valuation, second edition. New York: Wiley Finance - 2002. Chap-
ters[4,7,21]
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Parametros de Valoracion

Costo del Equity

Rf 2,80%
ERP 532%
Beta 1,01

Riesgo Pais 3,33%
ke Us 11,48%

Precio Objetivo

2014EP/VL 2,0x
2014EP/E 11,6x
ROE Terminal 17,50%
Crecimiento Terminal 6,40%
Precio Actual (26/02/2014) $ 69.000

El P.O NO incluye la reciente emision de acciones

realizada por el Banco

Proyeccion de Dividendos y Payout

90% 1.8

80% 1.6

oSV

70% 1.4
60% 1.2
50% 1
I Dividendos
40% 0.8 Payout

30% 0.6

20%

MIiERNEREERNIN

0%
2013 201420152016 20172018 2019 20202021 2022

0.4

Fuente: Proyecciones modelo de Valoracion.
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Tabla para el calculo del riesgo pais ponderado

Pais Activos SCOP % activos -Diferenc.ial de Ajuste Volatilidad Ries’go From Contribucion
riesgo de impago pais ponderado
Colombia 66.103.000 76,0% 2,3% 1,23 2,8% 2,1% 62,9%
Costa Rica 6.992.000 8,0% 2,3% 1,50 3,4% 0,3% 8,1%
Panama 3.116.000 3,6% 2,0% 1,50 3,0% 0,1% 3,2%
El Salvador 2.882.300 3,3% 3,6% 1,50 5,4% 0,2% 5,4%
Guatemala 2.498.500 2,9% 2,8% 1,50 4,1% 0,1% 3,6%
Honduras 3.157.800 3,6% 5,5% 1,50 8,3% 0,3% 9,0%
Nicaragua 2.249.600 2,6% 6,8% 1,50 10,1% 0,3% 7,9%
Total 86.999.200 100,0% 3,3%

De manera ponderada, el riesgo pais utilizado en el modelo de valora-
cion es del 3.3%, principalmente porque estamos incluyendo la participa-
cion ponderada de los activos en los diferentes paises en los que tiene
presencia el Banco. Creemos que este analisis es valido, esencialmente
porque el riesgo pais Colombia difiere significativamente de los otros pai-
ses. En este sentido, consideramos que la tasa de descuento refleja de
manera directa el riesgo ponderado en que se esta incurriendo en los ac-
tivos diferentes de Colombia.

El ERP se tomd6 de la metodologia utilizada por Aswath Damodaran, la
cual se encuentra disponible en el sitio web del autor.

El Beta de mercado se tomé de la muestra de bancos comparables de
fuente Bloomberg.

La tasa libre de riesgo Rf (Risk Free) es la tasa de los tesoros norteame-
ricanos a 10 afos, titulos que representan el menor grado de riesgo so-
berano y es sobre este papel que se determinan los spreads de riesgo
pais.

Fuentes:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/ERP2012.pdf
http://www.bloomberg.com/markets/
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Analisis de Sensibilidad

Ke (COP nominal)

G Terminal

12,9% 13,4%
51.357 48.170

68.053 62.434 57.682 53.609 50.079
72.782 66.251 56.207 52.261
78.567 70.835 64.510 59.240 54.781
85.804 76.441 68.952 62.827 57.721

Cifras en SCOP

Dado el Ke y el g terminal utilizado en el modelo de valoracién, el valor
patrimonial del Banco es $17.4 billones, lo cual representa un precio por
accion de $60.810. Una disminucion en el costo del equity (Ke) de
100pb, conservando el g terminal en 6.4%, llevaria el valor de la accién
hasta los $72.782

Valoracion Relativa
Multiplos al 21 de febrero del 2014

P/U ROE
L12 12
Actual P/V Meses P/U 12 Meses Actual

Compaiiia P/VL Actual

Bancolombia Colombia 1,7x 13,7x 1,5x 10,3x 11,8%
Davivienda Colombia 1,7x 14,6x 1,5x 10,7x 12,4%
Itau Unibanco Brasil 1,7x 10,3x 1,6x 9,0x 19,7%
Bradesco Brasil 1,6x 9,6x 1,5x 8,9x 17,5%
Banco do Brasil Brasil 0,9x 6,1x 0,8x 6,0x 18,1%
Santander Brasil Brasil 0,8x 9,8x 0,8x 8,6x 7,6%
Santander Chile Chile 3,1x 13,2x 2,9x 12,2x 17,7%
Banco de Chile Chile 3,1x 13,,2 3,0x 12,4x 24,5%
Corpbanca Chile 2,0x 17,3x 1,8x 13,2x 13,1%
Credicorp Peru 2,1x 15,6x 1,9x 11,6x 15,1%
Banorte Meéxico 1,9x 17,4x 1,9x 15,3x 13,5%
Santander México México 2,0x 13,2x 2,1x 12,7x 17,8%
IFC Intergroup Peru 2,9x 12,0x 2,4x 9,8x 14,2%
Media 2,0x 12,7x 1,8x 10,8x 15,6%
Mediana 1,9x 13,2x 1,8x 10,7x 15,1%
Banco de Bogota 2,4x 13,4x 2,2x 12,8x 17,6%
Prima/Descuento 23,1% 0,1% 32,3% 18,7%

Fuente: Multiplos tomados de Bloomberg (terminal) el 21 de febrero de 2014
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La valoracion relativa muestra que actualmente los multiplos P/VL y P/E estan
por encima del promedio de los bancos comparables de la region. En este sen-
tido, y teniendo en cuenta nuestro valor patrimonial de valoracion, el ratio P/VL
podria contraerse hacia niveles de 2.0x. Asi mismo, nuestro precio de valora-
cion indica que el multiplo P/E se podria contraer a niveles de 11.6x. En efecto,
lo anterior demuestra que el desempefio de la accidén haya presionado al alza
estos dos ratios ubicandolos por encima del promedio de mercado.

Al igual que bajo el modelo DDM, de manera relativa encontramos que la ac-
cion del Banco de Bogotéa cotiza con una prima tanto en P/VL como en P/E, cir-
cunstancia que refuerza nuestra tesis de inversion y recomendacion de venta.
En este orden de ideas, dados los cambios fundamentales mencionados en la
tesis de inversion (deterioro en los ingresos por intereses), que implicaria una
eventual contraccién en el ROE, sumado a las condiciones de mercado - liqui-
dez y disminucion del flotante - con que cuenta la accion, creemos que la pri-
ma actual tanto en P/VL como P/E, podria contraerse.

Catalizadores de Valor

Como lo mencionamos anteriormente, la tesis de inversion esta fundamentada
principalmente por el reciente desempeiio de la accién en el mercado, compor-
tamiento que estuvo influenciado por el anuncio realizado por los controlantes
de Grupo Aval de realizar adquisiciones discrecionales a mercado de la accion
del Banco de Bogota. Esto, que de manera inusual signific6 aumentos en los
volumenes negociados, mejoré temporalmente la liquidez del titulo. En conse-
cuencia y dadas las restricciones que tendrian los controlantes del Banco para
seguir adquiriendo a mercado, vemos altamente probable que la liquidez retor-
ne a niveles previos al anuncio de recompra, afectando asi el desempefio de la
accion.

En términos fundamentales, vemos que la estrategia de internacionalizacion
del Banco, si bien representa una diversificacion de los activos hacia regiones
con potenciales importantes en las diferentes categorias de cartera, hay ele-
mentos que podrian afectar de manera consolidada los resultados del Banco.

Principalmente, el asumir mayores riesgos podria deteriorar la calidad de la
cartera consolidada. Bajo nuestro escenario de proyeccion de manera consoli-
dada la calidad de la cartera vencida pasaria de un 2.1% actualmente a un
2.5% en 2018 para finalizar en un 2.7% en 2022.
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De manera consecuente, el gasto de provisiones/cartera promedio pasaria de
1.0% actualmente a 1.5%. No obstante, y como lo hemos mencionado anterior-
mente, los activos de Centroamérica aportan significativamente a las utilidades
del Banco favoreciendo los margenes netos de interés.

Sin embargo, creemos que por efecto de dicho reacomodo en los activos con-
solidados y dado un eventual escenario de deterioro de cartera, una posible
contraccién en los ingresos por comisiones dada la mayor competencia, mayo-
res gastos administrativos y de personal que deterioren la eficiencia, el NIM
consolidado podria presentar contracciones en el mediano y largo plazo. En
consecuencia, el actual NIM del 5.6% se moderaria hacia niveles de 5.0% al
final del periodo de proyeccion: 2022. En linea con lo anterior, la presion sobre
el NIM estaria determinada por la reduccion en los ingresos por comisiones,
ademas que la llegada de nuevos competidores al sistema local estaria acom-
pafiada de agresivas campafas. Adicionalmente el acople con las tarifas de re-
giones con mayores niveles de penetracion - tarifas mas bajas - que finalmen-
te impulsarian a los bancos locales a ajustarse.

De parte del pasivo, sumado a las condiciones macroeconomicas de politica
monetaria que afectan el costo de fondeo, la mayor competencia y los cambios
regulatorios podrian presionar al alza el costo promedio de fondeo. Actualmen-
te el costo promedio de fondeo es del 3.0%, para el final de nuestra proyeccion
dicho costo estaria alrededor del 3.8%.

El ajuste estructural hacia Basilea Il podria implicar mayores capitalizaciones
gue sean catalizadores de mayores diluciones a los accionistas minoritarios.
Por medio del decreto 1771 de 2012 se adoptan las medidas necesarias para
fortalecer el capital de los establecimientos de crédito, principalmente con mo-
dificaciones a la medicién de solvencia béasica del 4.5%. Para el caso particular
de Colombia, el decreto pone en marcha un conjunto de medidas enfocadas
en adaptar los requerimientos de capital a los estandares internacionales.
Segun un estudio de Asobancaria, la implementacion de dichos cambios impli-
caria una disminucion de los indices de solvencia del 14.2% al 12.2%, lo cual
se traduce en una disminucion de capital de aproximadamente $5.9 billones.
Estos cambios regulatorios, implican capitalizaciones, para el caso particular
del Banco de Bogota se materializé a través de una emision de acciones ordi-
narias dirigidas a los actuales accionistas, razén por la que el desempefio de la
accion no se vio afectado como en el caso de su principal competidor, Banco-
lombia.
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La situacion de los mercados de renta fija a nivel internacional presento fuertes
movimientos, fundamentalmente por el cambio en la politica monetaria de
EE.UU dada la mejoria en las principales variables macroecondémicas de esta
economia. Por lo anterior, se ha generado una marcada turbulencia en el mer-
cado de renta fija a nivel global, afectando asi los ingresos por intereses de los
portafolios de las entidades de crédito. No obstante, para el caso particular del
Banco de Bogot4, la gestién de tesoreria fue mejor que la competencia, esen-
cialmente por una estrategia de clasificacion de inversiones que no afecté de
manera abrupta el portafolio a precios de mercado. Sin embargo, esta estrate-
gia de reclasificacion no afecta la valoracion en el corto plazo, pero si en efecto
la evolucion de las tasas afecta la valoracion del portafolio al momento del ven-
cimiento de los titulos, dicha pérdida se causara en los EE.FF.

La politica monetaria internacional seguird determinando el comportamiento
del mercado de renta fija, situacién que hace mas compleja la administracion y
estrategia de las inversiones de los bancos locales. Esto ultimo, podria contri-
buir con la contraccion del NIM descrita anteriormente.

De otra parte, la politica monetaria local pareceria favorecer los margenes ne-
tos de interés. En la medida que la actividad econdmica local presente signos
de mejoria y en la misma medida la inflacién objetivo del Banco de la Republi-
ca se acerca al rango meta, el BR podria iniciar un proceso de politica moneta-
ria contractiva acompafnada de un incremento en las tasas de referencia. De
esta forma, el aumento en la tasa de referencia podria favorecer a las entida-
des de crédito, toda vez que el costo de fondeo es menos sensible a cambios
en dicha tasa mientras la cartera de crédito indexada a IBR o DTF absorbe de
manera rapida dichas variaciones. Segun el consenso del mercado—
Bloomberg— la expectativa es de un 4.50% en la tasa de referencia para fin de
2014.

Es asi como de manera general y teniendo en cuenta aspectos fundamentales
como de mercado, consideramos que la accion del Banco de Bogota podria
presentar una contraccion que justificaria nuestra tesis de inversion. No obs-
tante, se observan solidas cifras en el balance del banco que dado un ajuste
en el precio de la accion se configuraria una interesante alternativa de exposi-
cion a los bancos locales y latinoamericanos.
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Principales Supuestos de Proyeccion

Supuestos de Cartera y Depositos

La proyeccion de la cartera de crédito del Banco de Bogota parte del total del
sistema local. El total de la cartera estad determinado principalmente por la pe-
netracion bancaria actual, medida por la cartera vigente/PIB. Por consiguiente,
el crecimiento de la economia marcara el crecimiento de la cartera total y en
este mismo sentido, la participacion y/o crecimiento con el cual hemos proyec-
tado. Es asi como el principal supuesto para la proyeccion de la cartera total
esta determinado por las variables macroeconémicas, el PIB e inflacion, como
por el aumento en la penetracion bancaria. Dicho indicador actualmente se en-
cuentra en el 37.4%, para nuestro ultimo afio en el periodo de proyeccion 2022
la penetracion estaria en niveles del 40.7%.

En este orden de ideas, la proyeccion de la cartera del Banco esta determina-
da por la participacion sobre el total de cartera y sobre las diferentes categor-
ias, consumo, comercial e hipotecaria. Es sobre esta participacion, y dadas las
expectativas de crecimiento/decrecimiento en cada una de estas categorias,
de donde parte el principal supuesto de proyeccion de cartera local. En la car-
tera del BAC se partié del crecimiento reciente en las diferentes categorias, y
de manera coherente con las condiciones de dichos mercados se estimd una
tasa de crecimiento afio a afio. En términos generales, al final de nuestro esce-
nario de proyeccion la cartera consolidada crece a tasas del 7%.

De manera similar, los depdsitos del sistema estan determinados por la dinami-
ca de la cartera total, puesto que nuestra base de proyeccion esta determinada
en la participacion de depdsitos sobre el total de cartera. En consecuencia, te-
niendo en cuenta la dinamica de expansidén o contraccion en el panorama de
proyeccion, los depdsitos evolucionan estrechamente con la cartera de crédito.
Al final del periodo de proyeccion los depdsitos crecen a tasas cercanas al 4%.

Supuesto de Ingresos y Gastos

De manera general, los ingresos por intereses estan determinados por el spre-
ad sobre DTF que genera cada categoria de cartera. De forma tal que durante
el periodo de proyeccion, las proyecciones sobre las tasas de captacion a 90
dias (DTF) impactan directamente los supuestos de proyeccion. Asi mismo, y
con base en los spreads histdricos y dadas las expectativas de aumento o de-
crecimiento en estos ultimos, se establecieron las proyecciones para cada uno
de los activos generadores de ingresos.
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Similar a los ingresos, los gastos por intereses se proyectan con base en el
spread frente a la DTF. En consecuencia, y teniendo presente los posibles
cambios que puedan experimentar los bancos con respecto a los depdsitos
(mayores presiones principalmente dada la competencia), dicho diferencial se
ajustd con base a los lineamientos de la tesis de inversion en el periodo de
proyeccion. En general, se prevén eventuales aumentos en los costos de fon-
deo, basicamente por una oferta de mas bancos internacionales llegando al
pais con agresivas estrategias.

Los gastos administrativos y de personal se proyectaron a partir del nimero de
oficinas y empleados que actualmente tiene el Banco. Para los gastos adminis-
trativos, se calcularon los depdsitos/sucursal y con base en el crecimiento
historico de sucursales, se establecio la tasa de crecimiento de oficinas. Los
gastos de personal, estan ligados a la cartera/empleado, de forma tal que los
gastos dependeran directamente del crecimiento de la cartera y de personal.
Sobre esto ultimo, es importante mencionar que en la medida en que el Banco
vaya expandiendo su operacion tanto a nivel local como internacional, la tasa
de crecimiento de personal tendera a aumentar en mayor proporcion que en
los afios anteriores, afectando asi los gastos de personal y la eficiencia del
Banco.

Los gastos por provisiones estan ligados de manera directa al crecimiento de
la cartera total, puesto que la cartera vencida se calculd con respecto a la car-
tera total. Por consiguiente, las provisiones del balance como del estado de re-
sultados se proyectaron con base en el reciente.

Supuestos de Capital

Dados los actuales niveles de solvencia del 13.1%, el patrimonio técnico parte
y se mantiene durante nuestro escenario de proyeccion bajo el mismo nivel de
solvencia. De igual manera, el patrimonio basico como el patrimonio adicional
estan determinados con base en nivel de solvencia indicado anteriormente.

Finalmente, los supuestos de proyeccidén en nuestro modelo estan basados en
las cifras consolidadas reportadas por el emisor, teniendo en cuenta que no se
incluyen las recientes adquisiciones del BBVA Panama y del Grupo Reforma-
dor.
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Principales Indicadores Proyectados

COP millones 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

- Rentabilidad y Eficiencia

ROA 1,8% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
ROE (Retorno sobre el patrimonio tangible) 18,1% 17,9% 17,8% 18,1% 18,6% 18,7% 18,7% 18,7% 18,3% 18,2% 17,5%
ROTE 27,7% 25,1% 23,4% 22,7% 22,3% 21,5% 20,7% 20,1% 19,1% 18,6% 17,6%
ROA Antes de Provisiones 4,2% 4,6% 4,4% 4,3% 4,2% 4,2% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
ROE Antes de Provisiones 43,2% 47,7% 47,7% 48,0% 49,6% 50,3% 50,2% 49,6% 48,9% 48,7% 47,6%
Margen de Intermediacion (NIM) 5,4% 5,6% 5,5% 5,4% 5,4% 5,3% 5,2% 5,1% 5,1% 5,0% 5,0%
Rendimiento Promedio del Activo 8,7% 8,4% 9,3% 9,3% 9,0% 9,0% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4%
Costo Promedio de Fondeo 3,4% 3,0% 4,2% 4,3% 3,9% 4,1% 4,1% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8%
Comisiones / Activos Promedio 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
Eficiencia 47,9% 45,6% 46,9% 47,9% 48,9% 49,3% 49,5% 49,6% 49,9% 49,7% 49,9%
Gastos Operativos / Activos Promedio 3,9% 3,8% 3,9% 3,9% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Comisiones / Gastos Operativos 64,8% 65,7% 64,6% 63,8% 62,2% 62,3% 62,3% 63,1% 63,6% 64,6% 65,5%
Tasa impositiva 34,4% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0% 33,0%

- Calidad de Cartera

Cartera Vencida % 2,1% 2,1% 2,2% 2,3% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6% 2,7%
Reservas / Total Cartera 2,8% 2,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,4% 3,5% 3,6%
Reservas / Cartera Vencida 132,2%'  132,2%  132,2%  132,2%  132,2%  132,2%  132,2%  132,2%  132,2%  132,2%  132,2%
Gasto Prov. / Ingreso Op. Antes de Prov. 16,3% 12,7% 14,0% 15,1% 15,5% 16,8% 17,4% 16,9% 17,4% 17,7% 19,5%
Gasto Provisién / Cartera Promedio 1,2% 1,0% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,3%
Castigos / Cartera 0,4% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9%
I Liquidez
Cartera / Depdsitos 89,1% 89,9% 89,7% 89,6% 89,6% 90,0% 90,5% 92,6% 94,8% 98,0%  101,0%
Activos Liquidos / Depdsitos 52,1% 51,1% 51,5% 52,2% 51,8% 52,0% 52,3% 51,4% 50,4% 49,0% 47,7%
Inversiones/Depdsitos 33,1% 30,5% 30,5% 30,0% 29,0% 28,0% 27,0% 26,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Activos Liquidos / Activos totales 33,0% 32,6% 33,0% 33,6% 33,6% 33,8% 33,9% 33,1% 32,3% 31,0% 29,9%
Cartera / Total Activos 54,9% 55,8% 55,9% 56,0% 56,4% 56,6% 56,8% 57,7% 58,6% 59,9% 61,0%
[ Apalancamiento
Tier | 11,9% 11,7% 11,2% 10,7% 10,2% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Tier Il 1,2% 1,5% 1,9% 2,4% 2,9% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Patrimonio Técnico 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1% 13,1%
Activos / Patrimonio 10,3x 10,6x 10,9x 11,5x 12,0x 12,1x 12,2x 12,1x 12,0x 11,8x 11,6x
Activos / Patrimonio Tangible 14,9x 14,4x 14,0x 14,0x 14,1x 13,7x 13,2x 12,8x 12,4x 12,0x 11,6x
Patrimonio / Activos Ponderados por Riesgo 11,3% 11,1% 10,7% 10,2% 9,8% 9,7% 9,7% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8%
Patrimonio Tangible / Activos Ponderados por Riesgo 7,8% 8,1% 8,3% 8,4% 8,3% 8,6% 8,9% 9,2% 9,5% 9,7% 9,8%
% Payout Dividendos 73,9% 61,7% 70,5% 76,4% 61,0% 57,6% 65,1% 64,2% 63,2% 63,5%

Fuente: Para el afio 2012, reportes consolidados del emisor, 2013 en adelante, proyecciones modelo.
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Riesgos de la Inversion

La naturaleza del negocio implica una exposicion significativa a diversos tipos
de riesgos tanto internos como externos que en muchas ocasiones no se pue-
den controlar de manera efectiva. Un Banco de por si es un negocio que ges-
tiona riesgos; el hecho de prestar recursos al publico es una actividad que mas
alla de lo financiero, requiere una adecuada administracion y gestion de ries-
gos. En este sentido, dichos riesgos se materializan principalmente por el dete-
rioro de cartera que finalmente dara un indicador de qué tan efectivamente se
estan administrando los riesgos.

Por otra parte, un banco al estar ligado directamente al sistema financiero ab-
sorbe de manera natural riesgos sistémicos que en muchas ocasiones no se
pueden controlar. El sistema financiero de un pais, a pesar de estar conforma-
do por entidades independientes, funciona de manera integral, es decir que el
sistema es altamente vulnerable ante la falla o desequilibrio de una entidad
perteneciente, razén por la que las entidades pertenecientes al sistema finan-
ciero deben tener una robusta supervision y control de parte de las entidades
regulatorias. Cualquier cambio en el sistema o en la regulacion implica riesgos
a los que el Banco podria enfrentarse en cualquier momento.

En esta misma linea, las condiciones financieras de la naturaleza del negocio
estan en cierta parte determinadas por variables exogenas al Banco: politica
monetaria, penetracion bancaria, sistema politico, social, entre otros. Dichos
elementos hacen de un banco una entidad altamente sensible a mdltiples va-
riables, que de manera integral deben gestionarse lo mas eficientemente para
no poner en riesgo la entidad y el sistema.

En consecuencia, el riesgo de la inversion esta ligado en gran medida a las
condiciones financieras y macroeconomicas del sistema local que puedan im-
primir o mitigar los riesgos a los que se enfrenta el Banco.

En el corto plazo vemos como un riesgo importante a monitorear la liquidez del
titulo, teniendo en cuenta que esta ultima tuvo un comportamiento atipico en el
corto plazo, dada la recompra de acciones de parte de los accionistas contro-
lantes. Dicho evento vino acompafado de una disminucion progresiva del flo-
tante, circunstancia que desfavorece aun mas la liquidez de la accion.

Por otra parte, si bien el Banco realizo recientemente una capitalizacion, los
cambios regulatorios podrian exigir mayores niveles de solvencia - capital -
gue probablemente se materialicen a partir de nuevas emisiones que al final
terminarian diluyendo a los accionistas minoritarios.
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Con respecto a las recientes adquisiciones que ha realizado el Banco en Cen-
troamérica - BBVA Panama y Grupo Reformador -, si bien son oportunidades
de mayores sinergias y mayores participaciones en estos mercados, también
representan un riesgo de integracion, toda vez que los procesos operativos,
tecnologicos, administrativos y de personal, son sustancialmente diferentes y
podrian implicar contingencias que se traduzcan en mayores gastos adminis-
trativos que afecten la eficiencia consolidada del Banco en el largo plazo.

En términos fundamentales, aunque no vemos un riesgo significativo en el cor-
to plazo, como lo dijimos anteriormente el reacomodo y la exposicion a nuevos
mercados que implican mayores riesgos dada su naturaleza, podria impactar
negativamente los resultados del banco en el mediano plazo, hecho que se tra-
duciria en un posible deterioro en el desempefio de la accion. Esto se podria
materializar a partir de diferentes catalizadores como la eficiencia, la calidad de
la cartera, y los gastos por provisiones, variables que de verse afectadas im-
pactarian directamente el NIM del Banco.

Finalmente, la presion que puedan ejercer nuevos participantes en el mercado
podria afectar los margenes netos, principalmente por un mayor costo de fon-
deo y un menor ingreso por comisiones.
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Analisis DOFA

Debilidades

eLa mezcla de cartera sigue estando concentrada en el crédito y leasing co-
mercial, lo cual aumenta la dependencia.

*En los ultimos afios, el Banco no ha diversificado de manera consistente la
mezcla de cartera, evidenciando asi la dificultad para llegar a diferentes nichos
(Banca Personas, consumo).

L as recientes adquisiciones que ha realizado el Banco aumentan el riesgo de
dilucion para los actuales accionistas, dada la necesidad de capital. Agresivas
y costosas adquisiciones que presionan el capital del Banco (Las ultimas ad-
quisiciones se han realizado por encima del promedio de los ultimos afios).

eLa exposicion a diferentes paises implica que el Banco se expone a diversos
riesgos politicos, econdémicos y sociales que pueden afectar de manera directa
la estructura.

eIntegracion efectiva y eficiente de las recientes adquisiciones, dado que todas
operaban de manera independiente estas podrian implicar altos costos y provi-
siones de acoplamiento.

Oportunidades

eLa exposicion a diferentes mercados, especialmente de Centroameérica, brinda
oportunidades de crecimiento para el Banco, dado que son paises que de ma-
nera general tienen baja penetracion, por tanto hay un mercado potencial inte-
resante por explorar.

*De manera conjunta con la operacion internacional, el banco bajo una marca
reconocida (BAC) consolida su posicion a nivel regional, creando asi ventajas
comparativas frente a las diferentes entidades locales con presencia en este
mercado.

eIntegracion efectiva de la operaciéon Colombia con la operacién Internacional,
de tal manera que todo el Know How en el mercado corporativo se transmita
hacia la operacion internacional. El Banco es fuerte en este segmento y deber-
ia trasladar eso a Centroamérica
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Analisis DOFA

Fortalezas

*Banco con politicas ortodoxas y rigidas de gestion del riesgo, a pesar de que-
rer tener una mayor participacion en la banca personas, el banco entiende que
no se logra de manera inmediata.

*Eficiente gestion de tesoreria que logra diferenciar al Banco sobre las demas
entidades, especialmente en momentos de alta volatilidad.

Lo anterior, ha favorecido en los ultimos periodos a los resultados del Banco,
ubicandolo en el primero lugar por resultados del sistema.

*Reconocimientos internacionales como mejor Banco de Colombia en 2012,
asi como reconocimientos a la marca BAC en diferentes paises de Centroame-
rica.

Permanente crecimiento de la cobertura nacional e internacionales, con nue-
vas oficinas, filiales y cajeros.

eFavorable percepcion en los mercados internacional, favoreciendo asi el apa-
lancamiento en los mercados — exitosa colocacién bonos subordinados febrero
2013-.

Amenazas

*Posible deterioro de los indicadores de calidad de cartera, dado el reciente
crecimiento en la cartera de vivienda.

*Este pronunciado crecimiento podra implicar mayores provisiones futuras que
afecten los resultados del banco.

*Nuevos competidores en el mercado local, principalmente bancos internacio-
nales con estrategias agresivas para adquirir participacion de mercado tanto
corporativo como de personas.

*Riesgos y dependencias de las politicas monetarias internacionales que pue-
dan afectar las inversiones de manera abrupta.

*Contraccion de la dinAmica econdmica y productiva, afectando asi de manera
directa la mayor participacion de cartera del banco comercial.
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Analisis de la Industria

En los ultimos afios la banca local ha venido experimentando fuertes cambios,
tanto por circunstancias internas, como externas. Hemos observado movimien-
tos corporativos en los principales bancos del pais que hace algunos afios no
se veian: adquisiciones de la banca local en multiples paises del hemisferio.
Asi mismo, el apetito de los grandes grupos internacionales se ha materializa-
do en fusiones y adquisiciones de importantes entidades financieras colombia-
nas. Estos dos hechos muestran que el sistema financiero colombiano, en es-
pecial la banca, se consolida como uno de los mas importantes de América La-
tina. En este sentido, vemos una industria dinamica, reorganizandose a nivel
local e internacional de tal manera que las entidades de crédito colombianas
aumentan su exposicion ante los inversionistas extranjeros.

Penetracion; cartera/PIB

Penetracion Bancaria

40,0% 37,4%
35,0%
30,0%
25,0% 22,7%
20,0% \—\/\/\/
15,0%
9,9%

10,0%

5,0% / 2,9%

0,0%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Penetracion (% PIB) ~ e==Comercial === Consumo Vivienda

Fuente: Superfinanciera de Colombia
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El hecho de que Colombia sea un pais al que se percibe con mayor estabilidad
economica, politica y social, hace que los bancos internacionales busquen la
manera de explorar un mercado que aun tiene un amplio potencial bancario.
En la actualidad, la penetracion bancaria, medida como la cartera de crédito
total/PIB, es del 37%, cifra que se encuentra por debajo de los paises desarro-
llados, incluso de paises como Brasil y Chile.

Por lo anterior, y dadas las condiciones actuales de la economia colombiana,
se estima que la penetracién bancaria pueda avanzar en los proximos afos,
generando asi mayores oportunidades de profundizacion tanto para los bancos
locales como internacionales.

Activos

Activos Totales Para el caso del Banco de Bo-
gota, la participacion sobre el
total de activos del sistema es

Billones

90
80

;g del 14.46%. Actualmente el va-
50 lor total de los activos del siste-
40 ma asciende a $373 billones.

30
20
10

0

(Cifras tomadas de los EE.FF
individuales de los bancos loca-
les)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bogotd M Bancolombia Davivienda

Fuente: Superfinanciera de Colombia

Part Activos/Total Bancos

25,00%
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sostenido - en la participacion
del Banco de Bogota sobre el
total de activos del sistema.
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Fuente: Superfinanciera de Colombia
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Cartera
Crecimiento Cartera Total Lo
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Depdésitos
Billones Depositos Totales Similar al comportamiento
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Fuente: Superfinanciera de Colombia
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Principales Indicadores del sector
(Con base en la informacion de la Superfinanciera, cifras individuales)
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Principales Indicadores del sector
(Con base en la informacion de la Superfinanciera, cifras individuales)
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Fuente: Superfinanciera de Colombia
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Principales Indicadores del sector
(Con base en la informacion de la Superfinanciera, cifras individuales)
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Fuente: Superfinanciera de Colombia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Administracién de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de
inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial



% J YLV ; (_-,'; ‘) YE '){_} 1"'5 AT A A — ), ‘,« UNIVERSIDAD
BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA .E

‘A_ -r | Laboratorio

Banco de Bogota Marzo. 2014 Ao aimenas | FiNanciero

Descripcion de la compania

El Banco de Bogota es el mas antiguo de Colombia, inicié labores el 15 de no-
viembre de 1870 como primera institucion financiera creada en el pais. En
1988 el Dr Luis Carlos Sarmiento Angulo compra la participacién del banco que
estaba en manos del Gobierno Nacional. Es en el periodo comprendido entre
1990 y 2000 que el Banco experimenta un importante proceso de expansion
en el mercado local, principalmente por la adquisicion de diferentes entidades
de crédito que aumentaron su participacion de mercado. Entre estas, se desta-
ca la adquisicion del Megabanco en 2006, entidad que aporto la primera base
de cartera de consumo del Banco de Bogota. Dicho periodo de expansion des-
pués de una consolidacién en el mercado local busco diferentes horizontes:
compra del BAC Credomatic en 2010. Dicha transacciéon, consolidaria en su
momento al Banco como uno de los principales actores en Centroamérica. El
BAC, aportd de manera consolidada una importante cuota de mercado, espe-
cialmente de consumo, categoria en la que domina en los paises en que tiene
presencia. En 2013, las directivas del Banco encontraron atractiva la compra
del Grupo Reformado en Guatemala y del BBVA en Panam@, adquisiciones
gue complementarian el portafolio de servicios regionales del Banco de Bo-
gota.

Es asi, como el Banco méas antiguo de Colombia ha experimentado importan-
tes cambios en su estructura, pasando de ser un Banco local concentrado en
cartera comercial, hacia una expansion regional que abarca diferentes categor-
ias de cartera. Es en este sentido que el Banco se ha consolidado como el se-
gundo mas importante dentro del mercado local.

Banco de Bogota hace parte del conglomerado financiero mas importante de
Colombia; Grupo Aval. Dicha holding financiera agrupa diferentes entidades fi-
nancieras que en su totalidad abarcan la mayor participacion de mercado.

A su vez, el Banco cuenta con importantes participaciones en diferentes agen-
cias y filiales, las cuales generan importantes contribuciones a los resultados
consolidados. Las principales agencias y filiales son:

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Administracién de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de
inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversién y / o llevar a cabo su propia investigacién primaria con cualquier inversion potencial
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Filiales y Agencias en el exterior

i N
E“m‘:fhm S Banco universal con amplio portafolio de productos y servicios con presencia en todo
| Presidente: Alejandro Fig el territorio nacional y agencias en Miami y Nueva York. )
o n
4 BAC CREDGMHFE Grupo Financiero Centroamericano con operacion bancaria y tarjetas de crédito en
| Presidente: Emesto Castegnaro todos los paises de Centroamérica. )
- ™
=4 Corficolombiana Corporacion Financiera con amplio portafolio de productos especializados en Banca
| Pres : Joad Elias Malo Privada, Banca de Inversion, Tesoreria e Inversiones de Renta Variable. )
i I III I ™
Porvenir Administradora de Fondo de Pensiones y Cesantias.
\ Presidenta: Miguel Larg_;acha y
i ™
Fiduciaria Bogotd (" Celebracién de Contratos de Fiducia Mercantil y de Mandatos Fiduciarios.
LPfasidaﬂn: Cesar Prado Villegas )
' ™
CasadeBolsa Sociedad Comisionista de Bolsa (intermediacion de valores y administracion de
G te: Daniel H. Gémez 10Ndos de valores). )
'S ™
Almaviva c Almaceén General de Deposito, Agente de Aduanas y Operador de Logistica Integral.
| Presidente: Pedro Echeverria )
il h
e mega Companiia de servicios técnicos y administrativos que atiende clientes intemos y
| Presidente; Nubia |. Sanabria externos. )
il h
Banco de Bogotd (_ Banco de Bogotd (- o . .
Panams Nassau Licencia General e Internacional para efectuar negocios de Banca.
LPmsijeﬂa: José A Santana Presidenta: Marla F. Blanco J

Fuente: Reportes de la compaiiia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Administracién de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de
inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial
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Filiales y Agencias en el exterior

Bancode Bogota (‘i st

Directa + Indirecta {__:

Fiduciaria
B l Porvenir Megalinea
35.28% ‘ 94.90% I

Fducharka Bogota (: 4 * e [ [5TH]

PO

. 389sx A A @x? nex .
borennsrensnennnnns & I R ol P el — ul.m_'f

FLALES B 0.88%
exTRANERAS Filiaalhite
(99.56%
W W L W L Banco dew (:.
Banco de Bogota
‘:::ﬁ Finance Corp. Banca de W’ :
( ) (iskas Caimian) e © BancodeBogota (4
49.78% 100%

100%

B de Bogeta (’-

: 100% ! 100% :
W W :
BAL Credomatic inc. Banco de Bogota Nassau Ltd. [Babamas)
[Islas Virgenes Britanicas)
A BAC|CREDOMATIC 100% Bencade Bogent (3

Todas las acchones son ordinaras
Principales Accionistas del Banco
Junio 30 de 2013

Mm
Grupo i i Otroa

AVAL soirormgs res

66.5% 9.6% 11.7% 12.2%

Bancode Bugotﬁ ‘ Fuente: Reportes de la compaiiia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Administracién de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de
inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial
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ndvisual  M¢ BAC G Coficolombiana  TE "0 o)

26.7 10.9 7.0 0.6 43.8

Total Cartera Bruta (US Bn) 17.2 7.3 0.4 - 25.4
Total Depésitos (US Bn) 17.8 7.3 1.7 - 27.3
Total Patrimonio (US Bn) 52 1.3 1.8 0.5 4.4

2101 69.0 131.7 33.8 258.5

ROAE (%) 16.3% 22.0% 30.2% 29.8% 23.9%

Paises® 2 9 2 1 1

Clientes (mm) 3.8 2.5 »©) 5.1 1.4

651" 491 5 49 1,260

1,425 1,272 N.A. N.A. 2,697

Fuente: Reportes de la compaiiia

La grafica anterior ilustra la importante contribucidon de las diferentes filiales en
los resultados consolidados del Banco. En este sentido, la contribucion de los
activos, pasivos y utilidades de las diferentes lineas de negocio es bastante re-
presentativo para el Banco. En el &mbito local, se destaca el aporte en las utili-
dades que hace Corficolombiana, la Corporacion Financiera del Grupo Aval
gue a su vez agrupa diferentes lineas de negocio e inversiones. En el ambito
internacional, se destaca el aporte en activos y utilidades del BAC, siendo este

-r | Laboratorio
.- | Financiero

el principal activo generador de ingresos en el exterior.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Administracién de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de
inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial
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Estructura Organizacional

Banco de BDogota
Direccion General

Asamblea General
de Acclonistas

Defensoria del Consumbdor = =
Financlen Rivitoria Fiscal

Junta Directiva

'—1 Comitéd de Cridito .

Comité de Riesgo
de Criédito y Tesoreria

Secretaria General
Alberto Pérez V.

PRESIDENCIA
Alejandro Figueroa |

Comité Técnico de
Actheos y Paskoos

Vicepretidencia de
Intemacional y

Vicepresidencia

Maria Luisa Rojas
Vicepresiden
m = Banca Py

y Pers
Femando Pieda
Liiana de Plaza

Direccitn de Rietgo
de Cridito y Tesoredia === Vicepresidencia

Vicepresidencla

Carlos Nieto i Tarjetas
de Crédito
Cont " [ulidn Sinsterra
_
Carstavo Artuno Peldes
. Vicepresidencia de
Lhreccaon Linida - Cridito
T : the Lea Citsar Castellanos
Unidad de Control e L Marka L Pabon
y Cumplimiento e
Lsis Bernardo Quevedy
mlf:mul !T Aresn de Negocio Arean de Soporte

Fuente: Reportes de la compaiiia
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Junta Directiva y Administracion

Junta Directiva

PEINCIPALES
LIS CARLOYS SARMIENTO CUTIERRER
SERCID URIBE ARBDLEDS

ALFONSO DE LA ESPRIELLA 05510
CARLOYS ARCESIO PAT BALITISTA
JOSE FERNANDO ISAZA DELGADO

SUPLENTES
GUILLERHAO PERRY RLIBICH
JORCE VAN VILLEGAS MONTOYA
ANA MARIA CUELLAR JARAMILLEY
SERCIO ARBOLEDA CASAS

ALVARD VELASQUEZ COCK

CONSEJERD JUNTA DIRECTIVA
LLNS: CARLOS SARLIENTO ANCLLD

REVISOR FISCAL
KPMIGLTDA,
Representado por;
WAARIA LIGIA CIFUEMNTES ZAPATA
TP 30070 =T

DEFENSOR DEL CONFUMIDOR FINANCIERD
OCTAD CUTERRET DIAZ

Fuente: Reportes de la compaiiia

La administracion esta encabezada por el Dr Alejandro Figueroa, quien ocupa
la Presidencia del Banco desde 1988. De igual manera, el Dr Figueroa hace
parte de la junta directiva del Grupo Aval y de algunas compafiias pertenecien-
tes a dicho conglomerado. Las Vicepresidencias, igualmente extensas en ex-
periencia, hacen parte integral de una administracion ortodoxa, conservadora y
sobre todo altamente experimentadas en el negocio bancario. Esto ultimo
guiza es una de las principales caracteristicas de la administracion del Banco,
gue se caracteriza por sus politicas conservadores en toda la estructura orga-

nizacional.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Administracién de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de
inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial
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Gobierno Corporativo

La Junta Directiva del Banco ha trazado las politicas generales en materia de
Gobierno Corporativo, de esta manera el las practicas estan contempladas en
el documento “Practicas de Gobierno Corporativo”. Los siguientes son los
Organos de Gobierno Corporativo:

+ Organos de Direccion: Asamblea General de Accionistas.

+ Organos de Administracion: Junta Directiva, Comités de Apoyo de la Junta
Directiva (Comité de Auditoria, Comité de Crédito).

+ Comité de Riesgo de Crédito y Tesoreria, Comité Técnico de Activos y Pa-
sivos (GAP), Presidente, Vicepresidente Ejecutivo y Vicepresidentes.

+ Mecanismos de Control: Sistema de Control Interno y los Sistemas de Ad-
ministracion del Riesgo (Riesgo Crediticio, Riesgo de Liquidez, Riesgo de
Mercado, Riesgo Operacional y Riesgo de Lavado de Activos y Financia-
cion del Terrorismo).

+ Organos de Control Interno: Junta Directiva y Contraloria.

+ Organos de Control Externo: Revisoria Fiscal, Superintendencia Financie-
ra de Colombia, Superintendencia de Industria y Comercio, Autorregulador
del Mercado de Valores y autoridades americanas para las Agencias del
Banco en Estados Unidos (Banco de la Reserva Federal de Nueva York,
Banco de la Reserva Federal de Atlanta).

+ Organos de Cumplimiento de Buen Gobierno: Asamblea General de Accio-
nistas, Junta Directiva y Presidente.

Fuente: Reportes de la compaiiia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
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inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA
Banco de Bogota

UNIVERSIDAD

FIT | Laboratorio

Mo 2614 Financiero

De Banco de Ciudad a
Banco Nacional e
Internacional

1870 - 1987

Banco Nacional con
liderazgo en multiples
regiones

1988 - 2003

Banco Universal

2004 - 2009

-

4

Consolidacién Banca
Universal

2010 - 2015

1870: Inicio de labores.

1924 - 1928: Fusién con
diferentes bancos regionales.

1938: Fundacion Almaviva.

1959: Fundacidn
Corficolombiana.

® 1967: Apertura oficina en
Panama.

m  1974: Apertura oficina en
New York.

= 1976: Fundacién
Indufinanciera.

m  1977: Creacion BdB Trust
Company.

®m 1978: Fundacion BAB
MNassau Ltd en las Bahamas.

= 1980: Fundacion BdB
International Corporation
Miami.

= 1987: BB adquirido por el
Grupo Sarmiento.

1992: Adquisicion y Fusitn
con Banco del Comercio.

1992: Constitucién de
Fidubogota, Leasing
Porvenir y Fondo de
Pensiones Porvenir.

1997: Venta del 100% del
First Bank of Americas.

2001: BB International
Corporation se convierte en
BdB Miami Agency.

Desarrollo de un modelo de
atencion y servicios
diferenciado que le permite
cubrir los diversos
segmentos del mercado
(banco
corporativalempresarial y
masiva).

Importante inversion en
tecnologia para consolidar
la cobertura nacional y la
posicion de liderazgo.

2004: Escision del BdB por
inversion en Banco AV
Villas.

2004: Reconocimiento al BdB
gt;m marca mas valiosa del
s.

2005: Fusién de
Corficolombiana con
Corfivalle.

En el 2006, Banco de Bogota
adquiere y se fusiona con
Megabanco, fortaleciendo el
segmento de créditos de
consumo.

2007: Fusién de Fidubogota
con Fiducomercio.

2009: Fusibn de Firmas
Comisionistas de Grupo Aval:
Casa de Bolsa.

Fortalecimiento de la
segmentacién por tipo de
cliente a través de la creacion
de canales

especializados, inversién en
tecnologia, desarrollo de
Back-office , completa gama
de servicios.

2010: Integracién al Banco de Bogota de la
operacion de Leasing en Colombia.

2010: Emisién de BOCEAS por 52,285 mil millones
de pesos.
2010: Adquisicién BAC Credomatic, conglomerado

financiero centroamericano, ampliando presencia
internacional.

2011: Primera Emision en el Mercado
Internacional, Bonos Ordinarios por USDS600
millones.

2012: Integracion de las Redes BdB-Megabanco.

® 2012: Lanzamiento de Crédito Hipotecario.
® 2013: Segunda Emisién en el Mercado

Internacional , Bonos Subordinados por USDS500
millones.

2013: Banco de Bogota participa con 16.75% en la
adquisicion del 99.9% de Pensiones y Cesantias
Horizonte en Colombia, efectuada por Grupo Aval.

2013: Creacion de nueva Linea de Crédito Verde en
alianza con el Japan Bank (JBIC) para financiar
iniciativas orientadas a la prevencién, control y
mitigacién de los efectos de las emisiones de CO2.

2013: Acuerdo de adquisicidon del Grupo Financiero
Reformador de Guatemala.

Fuente: Reportes de la compaiiia

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
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Calificaciones
Escala Internacional Escala Local
. SiahRatines STANDARD N )
Mggﬁ‘igwcs FitchRatings | 3poores investor Servces SA.... | FitchRatings
Banco de Bogota Persp. Persp. Persp.
Emisor
Moneda Local — LP/CP Baal/p-2 BBB/F2 BBB-/A-3 AAABRC1+
Moneda Extranjera — LPICP Baa3/p-3 oDl | pppp, FEstable |ppp s o Estable
| __ Fortaleza Financiera | c ]
Bonos
Senior Unsecured Notes (due 2017) Baa2 BEB BBB- Estable
Subordinated Notes (due 2023) Baay Co@ble| pgpg  Estable
Bonos Subordinados Emision 2008 Al+
Bonos Subordinados Emision 2010 AA+
. Fortaleza
Riesgo de Fortaleza como
Filiales del Banco de Bogota como .
og Contraparte Administradar Administrador
| FiduciariaBogota | ) ARA | T PAAA | T MI______
| Corficolombiana & e} AABRCI* | ]
| Leasing Corficolombigna_ | ) AAABRCTH) ]
[ Fiduciaria Corficolombiana | """~ "~ [ ARA [ TPAmA T M1
| Porverir_________ Ve AAA | F PAMA |
| Banco de BogotdPanama __________\ | | ______________}| AMBRCT+) |
| CasadeBol$a___________________V\ |\ A L] PAMA |
| Credomatic International Corpne. | BBBJA3 Bstable) | | ___________|
BAC International Bank, Inc. Baa3/P-3 Estable BEB-/A-3 Estable

Fuente: Reportes de la compaiiia
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Estados Financieros Proyectados

COP millones
[ Estado de Resultados

Ingresos por intereses

Comercial

Consumo

Vivienda

Microcrédito

Ingresos por Inversiones y Disponible

Gastos por Intereses
Depdsitos y exigibilidades
Cuenta Corriente
Ahorro
CcDT
Créditos Otras Instituciones de Crédito
Titulos de Deuda y Otros
Margen Neto de Intereses

Comisiones - neto
Otros ingresos operativos - neto

Margen Financiero Bruto
Gastos de Personal

Gastos Administrativos y Otros
Seguro de Depdsito neto
Provisiones - neto

Margen Operacional antes de Dep. & Amort.
Depreciacion

Amortizacion

Ingreso no operacional Neto
Utilidad antes de Impuestos
Impuestos

Utilidad Neta

Interés minoritario

Utilidad Neta Atribuible a Accionistas

2012

5.698.483

2.188.833
1.631.415
123.267
572.493
935.655
432.969
124.449

3.509.650

1.883.696
676.327

6.069.673
1.252.256
1.654.190
101.144
515.053
2.547.030
117.093
73.960
314.941
2.670.918
919.317
1.751.601

425.553

1.326.048

Fuente: Proyecciones del modelo

2013E

6.207.073
2.498.110
1.857.436
256.607
75.458
1.519.461

2.040.008
1.441.615
149.100
578.303
714.212
507.090
91.303
4.167.064

2.098.931
739.363

7.005.358
1.369.147
1.824.981
106.003
485.646
3.219.582
119.468
249.064
193.906
3.044.957
1.004.836
2.040.121

611.041

1.429.080

2014E

7.585.979
3.080.892
2.164.240
302.226
93.780
1.944.841

3.110.957
2.301.988
341.063
834.277
1.126.648
684.657
124.313
4.475.021

2.302.937
820.952

7.598.911
1.520.423
2.042.107
117.700
566.289
3.352.392
144.822
249.064
231.448
3.189.954
1.052.685
2.137.269

633.043

1.504.226

2015E

8.413.244
3.389.500
2.412.861
318.048
109.038
2.183.797

3.560.901
2.648.907
385.741
958.449
1.304.717
773.306
138.688
4.852.343

2.538.192
907.671

8.298.205
1.690.725
2.287.264
130.312
651.774
3.538.131
154.642
249.064
305.537
3.439.962
1.135.187
2.304.774

672.832

1.631.943

2016E

9.000.180
3.598.851
2.639.627
323.027
123.149
2.315.527

3.617.713
2.657.972
376.555
999.800
1.281.617
813.501
146.240
5.382.467

2.790.756
999.196

9.172.419
1.874.045
2.612.695
143.799
724.150
3.817.730
169.627
249.064
293.365
3.692.404
1.218.493
2.473.911

715.121

1.758.789

2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
9.902.496  10.720.193  10.957.990 11.611.416 12.268.052 12.769.521
3.951.153 4.250.980 4.322.733 4.609.162 4.895.862 5.162.262
2.922.806 3.209.548 3.417.736 3.691.244 3.989.236 4.183.436
330.819 334.399 318.693 318.708 317.190 302.688
142.086 159.982 169.726 178.041 186.159 194.033
2.555.633 2.765.284 2.729.102 2.814.261 2.879.604 2.927.101
4.108.957 4.467.173 4.351.523 4.690.624 4.977.472 5.220.273
3.037.241 3.294.727 3.186.052 3.433.225 3.622.629 3.767.648
437.071 476.779 404.125 482.143 502.771 521.446
1.127.287 1.229.821 1.218.091 1.291.356 1.372.803 1.462.761
1.472.882 1.588.127 1.563.836 1.659.726 1.747.054 1.783.441
907.963 993.720 986.707 1.064.403 1.146.996 1.229.752
163.754 178.726 178.764 192.996 207.848 222.872
5.793.539 6.253.019 6.606.467 6.920.792 7.290.580 7.549.248
3.050.199 3.313.692 3.576.812 3.843.555 4.119.929 4.396.936
1.086.205 1.175.412 1.255.205 1.341.024 1.423.886 1.503.698
9.929.942  10.742.123  11.438.485  12.105.371 12.834.395 13.449.882
2.049.061 2.232.739 2.419.890 2.617.444 2.812.547 3.009.958
2.843.894 3.083.016 3.252.324 3.426.527 3.566.635 3.704.711
156.524 169.685 179.003 188.772 196.113 203.705
843.702 945.550 972.431 1.052.691 1.140.275 1.314.895
4.036.762 4.311.134 4.614.836 4.819.938 5.118.825 5.216.613
188.403 203.542 219.866 237.961 255.225 273.246
249.064 249.064 249.064 249.064 249.064 169.432
330.259 366.050 380.357 410.575 436.948 459.159
3.929.554 4.224.578 4.526.264 4.743.488 5.051.485 5.233.093
1.296.753 1.394.111 1.493.667 1.565.351 1.666.990 1.726.921
2.632.801 2.830.467 3.032.597 3.178.137 3.384.495 3.506.172
760.069 807.842 858.618 912.584 969.943 1.030.908
1.872.732 2.022.625 2.173.979 2.265.552 2.414.551 2.475.265

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Administracién de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de

inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial
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Estados Financieros Proyectados

COP millones 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
- Balance General
Activos
Disponible y Equivalentes 9.658.729, 11.429.215 12.870.736  15.108.459  17.137.180  19.652.136  22.447.118  23.744.528  25.111.340 24.625.905 24.186.353
Inversiones 16.899.806 16.875.657 18.786.811 20.436.576 21.799.912 22.910.758 23.950.110 24.329.614 24.670.501 25.629.969 26.622.189
Cartera Vigente 44.517.225 48.743.490 53.990.209 59.685.287 65.801.867 71.869.351 78.233.240 84.430.446 91.119.672 97.876.555 104.641.008
Comercial 30.484.709 33.569.386 37.255.712 41.204.934 45.514.377 49.694.122 53.988.320 58.290.449 63.003.279 67.553.050 71.967.547
Consumo 10.438.949 11.413.243 12.768.206 14.281.805 15.885.355 17.518.139 19.373.219 21.073.366 22.870.019 24.905.266 27.062.882
Vivienda 3.366.252 3.476.594 3.634.597 3.813.831 3.969.944 4.148.317 4.317.473 4.474.062 4.631.884 4.766.341 4.919.689
Microcrédito 227.315 284.268 331.694 384.716 432.191 508.773 554.228 592.569 614.491 651.898 690.890
Cartera Vencida 947.524 1.060.903 1.210.891 1.375.947 1.556.211 1.779.249 2.017.230 2.213.480 2.417.772 2.633.126 2.923.390
Comercial 412.337 454.060 503.922 557.339 615.629 697.701 771.873 848.377 933.186 1.017.972 1.133.059
Consumo 423.022 473.723 557.721 655.014 763.383 880.413 1.019.643 1.114.964 1.216.362 1.331.517 1.484.462
Vivienda 82.491 99.770 108.155 113.488 118.134 128.298 142.726 157.472 167.996 172.872 183.723
Microcrédito 29.674 33.350 41.094 50.106 59.066 72.837 82.987 92.667 100.228 110.764 122.146
Cartera Total 45.464.749 49.804.394 55.201.100 61.061.234 67.358.078 73.648.601 80.250.470 86.643.925 93.537.444 100.509.680 107.564.398
Comercial 30.897.046 34.023.446 37.759.634 41.762.274 46.130.006 50.391.823 54.760.193 59.138.826 63.936.464 68.571.022 73.100.606
Consumo 10.861.971, 11.886.966  13.325.927 14.936.819  16.648.738  18.398.552  20.392.862  22.188.329  24.086.381 26.236.783 28.547.344
Vivienda 3.448.743 3.576.364 3.742.751 3.927.319 4.088.078 4.276.615 4.460.199 4.631.534 4.799.880 4.939.213 5.103.412
Microcrédito 256.989 317.617 372.788 434.822 491.257 581.610 637.215 685.236 714.719 762.662 813.036
Provisiones 1.252.948 1.402.874 1.601.209 1.819.469 2.057.839 2.352.771 2.667.462 2.926.971 3.197.114 3.481.885 3.865.712
Cartera Neta 44.211.801 48.401.520 53.599.891 59.241.765  65.300.239  71.295.829  77.583.008  83.716.955  90.340.330 97.027.795  103.698.686
Propiedad Planta y Equipo 1.262.296 1.391.850 1.523.034 1.673.697 1.840.861 2.020.701 2.218.412 2.431.765 2.661.491 2.908.815 3.173.390
Crédito Mercantil 2.411.008 2.161.944 1.912.880 1.663.816 1.414.752 1.165.688 916.624 667.560 418.496 169.432 -
Otros Activos 4.570.975 4.943.614 5.626.687 6.141.339 6.775.505 7.440.884 8.083.852 8.732.390 9.433.246 10.130.287 10.843.348
Valorizaciones 1.491.834 1.491.834 1.491.834 1.491.834 1.491.834 1.491.834 1.491.834 1.491.834 1.491.834 1.491.834 1.491.834
Total Activo 80.506.449 86.695.633 95.811.873 105.757.487 115.760.283 125.977.831 136.690.958 145.114.645 154.127.238 161.984.036 170.015.799
Pasivos
Depésitos y Exigibilidades 51.021.700 55.414.007 61.528.961 68.121.921 75.172.111 81.824.137 88.704.110 93.575.439 98.682.003 102.519.874 106.488.754
Cuentas Corriente 13.669.574 | 16.150.520  17.955.760  19.861.939  21.977.528  24.029.994  26.157.295  27.726.056  28.996.608 30.152.904 31.193.675
Cuentas de Ahorro 18.794.689 19.758.814 21.955.041 24.346.844 26.924.932 29.439.432 32.051.636 33.791.131 36.011.916 38.193.679 40.874.471
CDT's 18.557.437 19.504.672 21.618.160 23.913.138 26.269.650 28.354.711 30.495.179 32.058.252 33.673.480 34.173.291 34.420.607
Fondos Interbancarios 12.981.545 13.360.790 14.872.481 16.755.586 18.233.724 19.996.290 21.844.555 23.521.300 25.416.773 27.318.661 29.221.678
Bonos 2.050.450 2.246.167 2.489.557 2.753.848 3.037.834 3.321.535 3.619.278 3.907.622 4.218.518 4.532.964 4.851.130
Interés Minoritario 2.662.712 3.130.370 3.327.124 3.536.245 3.758.509 3.994.744 4.245.827 4.512.691 4.796.329 5.097.794 5.418.207
Otros Pasivos 3.988.094 4.368.761 4.842.151 5.356.192 5.908.541 6.460.336 7.039.441 7.600.265 8.204.953 8.816.546 9.435.374
Total Pasivos 72.704.501 78.520.095 87.060.275 96.523.792 106.110.720 115.597.043 125.453.212 133.117.317 141.318.576 148.285.839 155.415.144
Total Patrimonio 7.801.948 8.175.538 8.751.598 9.233.695 9.649.563  10.380.788  11.237.746  11.997.329  12.808.662 13.698.197 14.600.655

Fuente: Proyecciones del modelo

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Administracién de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion y no deben y ni pueden ampararse en ello para la toma de cualquier decision de
inversion. Usted debe consultar a un profesional de inversion y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial
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Disclaimer

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son andlisis financieros de empresas listadas
en la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la
Escuela de Administracion, bajo la supervision de profesores del Area de Finanzas, Economia, y
Contabilidad de la Escuela.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), y la Universidad de los Andes de Colombia, el
Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia (ICESI), la Escuela de Postgrado
de Administracién de Empresas de Ecuador (ESPAE), la Universidad Francisco Marroquin de Gua-
temala, junto con la Universidad de Tulane, realizan también el Proyecto Burkenroad en Latino-
américa.

Este proyecto recibe el apoyo del Fondo de Inversiones Multilaterales del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID).

Este programa enriquece el capital humano al brindar entrenamiento en técnicas de analisis finan-
ciero. A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento proporcionan-
do informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaltan las condiciones financieras y las
oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas que listan en la
Bolsa de Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publica-
cion en nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También son distribuidos sélo a
empresas beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras
o inversionistas potenciales. Los planes de inversion y la situacion financiera de las empresas ana-
lizadas son presentados a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro
Semestral.

Para mas informacién sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por favor
visite la pagina web:

http://www.eafit.edu.co/laboratoriofinanciero

http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafo
sgaitanr@eafit.edu.co
Directora de Investigacion
Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin — Colombia — Suramérica
Tel (57) (4) 2619500 Ext. 9585
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