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Precio de valoracion por debajo del precio de
mercado; Inicio de Cobertura con recomendacion
de Venta

Inicio de cobertura del Banco de Bogotd,
perteneciente a Grupo Aval con recomendacion
de venta y precio objetivo de $60.000 lo cual
representa un descuento del 9% sobre el precio
actual de mercado. El Banco presenta solidos
niveles de rentabilidad crecimiento y margenes,
pero el valor intrinseco debe reflejar de manera
consistente el riesgo que se ha asumido al
expandirse inorganicamente a diferentes mercados
de la region, especialmente Centroamérica.

El precio actual de mercado representa una prima
sobre los ratios de valoracion, probablemente por
el anuncio y la posterior recompra de acciones de
parte de los miembros controlantes.

El precio actual de mercado representa un
potencial de desvalorizacion aproximadamente del
9% vy 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 19x y P/E 13.3x
(multiplos del sector 2014).

De manera consolidada la estrategia de expansion
internacional representa mayores riesgos por la
naturaleza de activos, situacién que en el mediano
plazo podria afectar el NIM (Margen Neto de
Interés) por un eventual deterioro en los gastos por
provisiones.

El precio de valoracion $60.000 est4 determinado
bajo la metodologia de dividendos descontados
con un horizonte de proyeccion al 2022, un costo
de patrimonio (Ke) del 12.36% Yy un crecimiento a
perpetuidad del 6.4%
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Datos de la accion

Antes de la reciente emision

19.791.692
286.836.113
736.751.569

Market Cap (cifras en millones)
Acciones en Circulacion
Volumen promedio diario (miles)

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 accion comparativamente respecto al
valor intrinseco obtenido en la valoracion. El descuento de valor frente al precio
de valoracién es de aproximadamente el 9% vy representa un P/VL de 2.4x y un
P/E de 13.4x. Creemos que los mdultiplos a precios de mercado no estan
reflejando de manera estricta el mayor riesgo que estd asumiendo el Banco al
aumentar inorganicamente la participacion en Centroamérica, circunstancia que
a nuestro modo de ver significa un promedio ponderado de riesgo pais mas
elevado, naturalmente por las condiciones macroecondmicas en dichos paises.
Sumado a esto, el desempefio de la accién 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, aument6 de manera inusual la liquidez
del titulo la cual histéricamente ha sido baja. Dado lo anterior, el
comportamiento reciente de la accion se vio favorecido a partir de este evento,
razon adicional que justifica la recomendacion de venta sobre la accion del
Banco. No obstante, vemos un Banco con solidos niveles de rentabilidad y
crecimiento continuo en el largo plazo.

Desempenio de la Accion
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Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen s6lo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién 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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Tesis de Inversidn

Inicio de cobertura con recomendacion de venta con un precio objetivo de
$60.000 lo cual representa un descuento de valor frente al precio de
mercado. Actualmente la accidn cotiza con prima en multiplos comparables
frente a los principales bancos, tanto locales como regionales. 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 Bogota
inicié una etapa en la cual ha venido diversificando su participacion hacia
paises de Centroamérica. Dichos paises, si bien representan mayores margenes
de intereses y por consiguiente favorecen los niveles de rentabilidad consolidada,
representan condiciones econdmicas, sociales y politicas muy diferentes a las
que el Banco estaba expuesto 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 representa
mayores riesgos para el Banco. Si bien la estrategia de adquisiciones
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 valoracién, 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 solida 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 aumenten los gastos operativos y
administrativos, asi como un aumento en el gasto de provisiones. Estos dos
elementos podrian afectar los resultados consolidados en el mediano plazo.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen s6lo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién 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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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 presenta bajos
niveles de penetracion y se posiciona como un pais con importantes
oportunidades para la banca internacional, situacion que presionaria los
margenes de las entidades locales. Las mas recientes llegadas de bancos
internacionales incluyen a estructuras como la del brasilero Itad, el chileno
Corpbanca, Credicorp de Per( y ScotiaBank de Canada.

La puesta en marcha de Basilea IlIl implico capitalizaciones en los
principales bancos del pais. La puesta en marcha del decreto 1771 de 2012,
forz6 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 abordé a través de una emision de acciones ordinarias destinada a los
actuales accionistas del Banco y, dado que los mayores accionistas del Banco
aportaron gran parte de dicha capitalizacion a las base de accionistas
minoritarios, se les estaria diluyendo su participacion.

Ajustdndose a la turbulencia internacional de la renta fija; positivo
desempefio del portafolio de inversiones durante la extrema volatilidad del
2013. Ahora, probablemente mas que antes, los bancos se enfrentan a
condiciones y volatilidades de mercado que afectan las inversiones. En el caso
particular del Banco de Bogota, quedd 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 ingresos afio a afio por inversiones
en el tercer trimestre del 2013 del 54.7%, Banco de Bogotd en este mismo
periodo incremento los ingresos por intereses en 71.9%. Asi mismo, mientras el
decrecimiento en el segundo trimestre del 2013 para Bancolombia fue del 130%,
para Banco de Bogota este mismo periodo represento un decrecimiento del 14%.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen s6lo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién 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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Politica Monetaria; Las condiciones macroeconomicas colombianas son
favorables, se estiman incrementos entre 100 y 125 pb en la tasa de
referencia.  La actividad econdémica muestra sefiales de recuperacion,
probablemente el 2014 continde con la positiva dindmica del 4T del 2013,
incrementando asi la demanda interna. En consecuencia, la inflacion podria
ubicarse en el rango meta del Banco de la Republica a mediados del presente
afio. 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 accién. Como
hemos mencionado, recientemente el desempefio de la accion estuvo
determinado en gran medida por la recompra de acciones de parte de los
accionistas controlantes, esto ultimo afectard la liquidez de la accion,
disminuyendo el flotante de la compafia y en efecto, limitando ain mas la
liquidez. La menor liquidez eventualmente podria ampliar el spread entre el bid-
offer generando asi ineficiencias en la formacion del precio de la accion, que en
ualtimas, 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 que
Colombia sea un pais al que se percibe con mayor estabilidad econdémica,
politica y social, hace que los inversionistas internacionales busquen la manera
de explorar un mercado que adn tiene un amplio potencial bancario. En la
actualidad, la penetracién bancaria, medida como la cartera de crédito total/PIB,
es del 37%, cifra que se encuentra por debajo de los paises desarrollados, incluso
de paises como Brasil y Chile.

En la actualidad Banco de Bogota tiene una importante participacion 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% y la participacion sobre el
total de los dep6sitos bordea el 15%. A nivel regional se destaca la participacién
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 depositos del 12,6% y en cartera neta, del 12.8%.

Fuentes: Reportes e informes de gestion del Banco de Bogotd. Disponible en:
https://www.bancodebogota.com/pls/portal/docs/PAGE/WEBBOG/CONTENIDO/ADMIN/PDFS/MILA-
DAY-COLOMBIA-2013.PDF

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen s6lo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién 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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Riesgo de la tesis de inversion; ROE superior a las expectativas, calidad de
cartera sin deterioro a mediano plazo y liquidez de la accién con mejor
desempefio que en la actualidad. Los ingresos por intereses consolidados
tienen una importante contribucion del BAC Credomatic. 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 favorecidos y el ROE presentaria una expansion. Por
otra parte, si la liquidez de la accién, contrario a lo que pensamos, presentara una
mejoria en el corto y mediano plazo, el desempefio de mercado podria verse
favorecido.

Valoracién

La valoracion de una entidad financiera difiere de una compariia del sector real,
principalmente por la estructura de activos y pasivos. 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 capital de trabajo, por tal motivo el método de DDM -
DividendDiscountModel - es el modelo méas apropiado para realizar una
valoracion del patrimonio -equity-.

En el modelo, la capacidad de pago estd determinada por la tasa de reparticion -
payout— la cual se calcula con la capacidad de generacién de dividendos. Dicho
potencial esta directamente relacionado con las utilidades 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 tasa de reparticion.

Nuestro modelo de valoracion esta basado bajo un escenario de proyeccién a 10
afios, periodo en el cual consideramos se obtiene la madurez del banco. Para el
periodo de proyeccion, se supone un crecimiento estable en la cartera de crédito
y depositos, principalmente determinado por la expansion del PIB local y de la
penetracion 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 s6lo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién 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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Dado lo anterior, podriamos concluir que en términos generales las proyecciones
estan en linea con la evolucion reciente del Banco, de tal manera que el menor
precio de valoracion respecto al precio de mercado no corresponde a una
proyeccion estrictamente &cida 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) * [(L + Inf COL) / (1 + Inf USA)] — 1

ERP: EquityRisk Premium. (Prima de Riesgo de Patrimonio)

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

t=n .
p_ST_DPS._. B

t=1 (l + ke,]_]g )t (]' + ke_hg )n

Crecimiento a perpetuidad: El crecimiento a perpetuidad esta determinado 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: WileyFinance - 2002.
Chapters[4,7,21]

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen s6lo como parte de un
programa educativo de la Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién y no deben y ni
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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

2014E P/WL 2,0x
2014E P/E 11,6%
ROE Terminal 17,50%
Crecimiento Terminal 6,40%
Precio Actual (26/02/2014) % £9.000

El P.0 NO incluye lo reciente emision de occiones

realizodo por el Bonco

Proyeccién de Dividendos y Payout

S50% T 18

B0

Billories

BO3%

50%%
N Dividendos

40% Payout
30%
20%

10%s

0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022

Fuente: Proyecciones modelo de Valoracion.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
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Tabla para el calculo del riesgo pais ponderado

Activos SCOP % activos IDilerenciialde Ajuste Volatilidad Ries.go ffom Contribucion
riesgo de impago pais ponderado
Colombia £6.103.000 76,00 2,3% 1,23 2,8% 2,1% 62,%%
CostaRica 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 2498 500 2,9% 2,8% 1,50 41% 0,1% 3,6%
Honduras 3.157.200 3,6% 5,5% 1,50 8,3% 0,3% 9,0%
Nicaragua 2.249 600 2,6% £,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 valoracion es del
3.3%, principalmente porque estamos incluyendo la participacion ponderada de
los activos en los diferentes paises en los que tiene presencia el Banco. Creemos
que este andlisis es valido, esencialmente porque el riesgo pais Colombia difiere
significativamente de los otros paises. En este sentido, consideramos que la tasa
de descuento refleja de manera directa el riesgo ponderado en que se esta
incurriendo en los activos diferentes de Colombia.

El ERP se tomd de la metodologia utilizada por AswathDamodaran, 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 norteamericanos a
10 afios, titulos que representan el menor grado de riesgo soberano 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/

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 Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién 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 inversién potencial.
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Andlisis de Sensibilidad

. Ke (COP nominal)
G Terminal

11,9%

Cifras en $COP

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 disminucidn en el costo del equity (Ke) de 100pb, conservando
el g terminal en 6.4%, llevaria el valor de la accion hasta los $72.782

Valoracién Relativa

Mudltiplos al 21 de febrero del 2014

Laboratorio
Financiero

PSS ROE
P /WL Actual .ﬂu::{ual P/VL 12 Meses PJSU 12 Meses Actual
Bancokombia Colombia 1,7x 13,7x 1,5x 10, 3% 11,8%
Daw ivienda Colombia 1,7 14,6x 1,5x 10, T 12,495
tau Unibanco Brasil 1,7 10,3 x 1.6x 9,0 19, 7%
Bradesco Brasil 1,63 o6x 1,5x 8,9 17,5%%
Banco do Brasil Brasil 0, O 6. 1x 0.8Bx &, 0 18.1%%
Santander Brasi Brasil 0, Bx 9,8x O, 8x 2. 6x 7.5%
Santander Chile Chile= 3,1x 13,2x 2,9% 12, 2% 17,725
Banco de Chike Chile 3, 1x 13,2 3,00 12,49x 24 5%
Corpbanca Chile 2,00 17,3 x 1,.8x 13,2% 13,1%%
Credicorp Ferd 2, 1x 15,6x 1.9% 11.6x 15,1%%
Banorte México 1,9 17,4 1,9x 15,3x 13,5%%
Santander M &xico MMéxico 2,0 13.2x 2, 1% 12, Fx 17,834
IFC Intergroup Perd 2, 9% 12,0x 24K 9, Bx 14,2%
mMedia 2,0m 12,7x 1,8x 10, 8x 15,6%
Mediana 1,9 13,2x 1,8x 10, 7x 15,13
Banco de Bogota 2.9 135.49% 2.2m 12,8 17,6%
Prima/Descuento 23, 1% 0, 1% 32.3%% 18,73

Fuente: Multiplos tomados de Bloomberg (terminal) el 21 de febrero de 2014

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un
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La valoracién relativa muestra que actualmente los maltiplos P/VL y P/E estan
por encima del promedio de los bancos comparables de la region. En este
sentido, 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
valoracién indica que el multiplo P/E se podria contraer a niveles de 11.6x. En
efecto, lo anterior demuestra que el desempefio de la accion 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
accion del Banco de Bogota cotiza con una prima tanto en P/VVL como en P/E,
circunstancia que refuerza nuestra tesis de inversion y recomendacién 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 contraccion en el ROE, sumado a las condiciones de mercado - liquidez
y disminucion del flotante - con que cuenta la accion, creemos que la prima
actual tanto en P/VVL como P/E, podria contraerse.

Catalizadores de Valor

Como lo mencionamos anteriormente, la tesis de inversion estd fundamentada
principalmente por el reciente desempefio de la accion en el mercado,
comportamiento que estuvo influenciado por el anuncio realizado por los
controlantes de Grupo Aval de realizar adquisiciones discrecionales a mercado
de la accién del Banco de Bogota. Esto, que de manera inusual significo
aumentos en los volumenes negociados, mejord temporalmente la liquidez del
titulo. En consecuencia y dadas las restricciones que tendrian los controlantes
del Banco para seguir adquiriendo a mercado, vemos altamente probable que la
liquidez retorne 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 elementos
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
consolidada 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
anteriormente, los activos de Centroamérica aportan significativamente a las
utilidades del Banco favoreciendo los margenes netos de intereés.

Sin embargo, creemos que por efecto de dicho reacomodo en los activos
consolidados y dado un eventual escenario de deterioro de cartera, una posible
contraccién en los ingresos por comisiones dada la mayor competencia, mayores
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
acompafiada de agresivas campafas. Adicionalmente el acople con las tarifas de
regiones con mayores niveles de penetracion - tarifas mas bajas - que finalmente
impulsarian a los bancos locales a ajustarse.

De parte del pasivo, sumado a las condiciones macroecondémicas 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. Actualmente
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 1l podria implicar mayores capitalizaciones
que 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
modificaciones a la medicion de solvencia basica 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 implicaria una disminucién de los indices de solvencia del 14.2% al
12.2%, lo cual se traduce en una disminucién de capital de aproximadamente
$5.9 billones. Estos cambios regulatorios, implican capitalizaciones, para el caso
particular del Banco de Bogota se materializd a través de una emision de
acciones ordinarias dirigidas a los actuales accionistas, razon por la que el
desempefio de la accion no se vio afectado como en el caso de su principal
competidor, Bancolombia.
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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 macroeconémicas de esta
economia. Por lo anterior, se ha generado una marcada turbulencia en el
mercado 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 gestion de tesoreria fue mejor que la competencia,
esencialmente por una estrategia de clasificacion de inversiones que no afectd de
manera abrupta el portafolio a precios de mercado. Sin embargo, esta estrategia
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
vencimiento de los titulos, dicha pérdida se causara en los EE.FF.

La politica monetaria internacional seguira determinando el comportamiento del
mercado de renta fija, situacion que hace mas compleja la administracion y
estrategia de las inversiones de los bancos locales. Esto Gltimo, podria contribuir
con la contraccion del NIM descrita anteriormente.

De otra parte, la politica monetaria local pareceria favorecer los margenes netos
de interés. En la medida que la actividad econdmica local presente signos de
mejoria y en la misma medida la inflacion objetivo del Banco de la Republica se
acerca al rango meta, el BR podria iniciar un proceso de politica monetaria
contractiva acompafiada de un incremento en las tasas de referencia. De esta
forma, el aumento en la tasa de referencia podria favorecer a las entidades 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 obstante,
se observan solidas cifras en el balance del banco que dado un ajuste en el precio
de la accién se configuraria una interesante alternativa de exposicién a los
bancos locales y latinoamericanos.
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Principales Supuestos de Proyeccion

Supuestos de Cartera y Dep0sitos

La proyeccion de la cartera de credito del Banco de Bogota parte del total del
sistema local. El total de la cartera estd determinado principalmente por la
penetracion bancaria actual, medida por la cartera vigente/P1B. 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 proyectado.
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 encuentra
en el 37.4%, para nuestro Gltimo afio en el periodo de proyeccién 2022 la
penetracion estaria en niveles del 40.7%.

En este orden de ideas, la proyeccién de la cartera del Banco esta determinada
por la participacion sobre el total de cartera y sobre las diferentes categorias,
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 cartera del
BAC se partio del crecimiento reciente en las diferentes categorias, y de manera
coherente con las condiciones de dichos mercados se estimé una tasa de
crecimiento afio a afio. En términos generales, al final de nuestro escenario de
proyeccion la cartera consolidada crece a tasas del 7%.

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

Supuesto de Ingresos y Gastos

De manera general, los ingresos por intereses estan determinados por el spread
sobre DTF que genera cada categoria de cartera. De forma tal que durante el
periodo de proyeccidn, las proyecciones sobre las tasas de captacién a 90 dias
(DTF) impactan directamente los supuestos de proyeccion. Asi mismo, y con
base en los spreads histéricos y dadas las expectativas de aumento o
decrecimiento 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 ajusto 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 fondeo, 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 nmero de
oficinas y empleados que actualmente tiene el Banco. Para los gastos
administrativos, se calcularon los depositos/sucursal y con base en el
crecimiento histérico de sucursales, se establecio la tasa de crecimiento de
oficinas. Los gastos de personal, estan ligados a la cartera/fempleado, 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 cartera
total. Por consiguiente, las provisiones del balance como del estado de resultados
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 proyeccion 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
Reformador.
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Evolucién Grafica de los principales supuestos de proyeccion
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Evolucién Grafica de los principales supuestos de proyeccion
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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 pueden
controlar de manera efectiva. Un Banco de por si es un negocio que gestiona
riesgos; el hecho de prestar recursos al pablico es una actividad que mas alla de
lo financiero, requiere una adecuada administracion y gestion de riesgos. En este
sentido, dichos riesgos se materializan principalmente por el deterioro de cartera
que finalmente dard un indicador de qué tan efectivamente se estan
administrando los riesgos.

Por otra parte, un banco al estar ligado directamente al sistema financiero
absorbe de manera natural riesgos sistémicos que en muchas ocasiones no se
pueden controlar. El sistema financiero de un pais, a pesar de estar conformado
por entidades independientes, funciona de manera integral, es decir que el
sistema es altamente vulnerable ante la falla o desequilibrio de una entidad
perteneciente, razon por la que las entidades pertenecientes al sistema financiero
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 exdgenas al Banco: politica
monetaria, penetracion bancaria, sistema politico, social, entre otros. Dichos
elementos hacen de un banco una entidad altamente sensible a mdltiples
variables, que de manera integral deben gestionarse lo méas 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 macroeconémicas del sistema local que puedan
imprimir 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 Gltima tuvo un comportamiento atipico en el
corto plazo, dada la recompra de acciones de parte de los accionistas
controlantes. Dicho evento vino acompafiado de una disminucién progresiva del
flotante, circunstancia que desfavorece ain mas la liquidez de la accion.

Por otra parte, si bien el Banco realiz6 recientemente una capitalizacion, los
cambios regulatorios podrian exigir mayores niveles de solvencia - capital - que
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
Centroamérica - 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 administrativos que afecten la eficiencia consolidada del Banco
en el largo plazo.

En términos fundamentales, aunque no vemos un riesgo significativo en el corto
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
traduciria en un posible deterioro en el desempefio de la accién. 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
impactarian 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 fondeo
y un menor ingreso por comisiones.
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Andalisis DOFA

Debilidades

*La mezcla de cartera sigue estando concentrada en el crédito y leasing
comercial, 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).

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

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

Integracion efectiva y eficiente de las recientes adquisiciones, dado que todas
operaban de manera independiente estas podrian implicar altos costos y
provisiones de acoplamiento.

Oportunidades

*La exposicion a diferentes mercados, especialmente de Centroamérica, brinda
oportunidades de crecimiento para el Banco, dado que son paises que de manera
general tienen baja penetracion, por tanto hay un mercado potencial interesante
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.

Integracion efectiva de la operacion Colombia con la operacion Internacional,
de tal manera que todo el KnowHow en el mercado corporativo se transmita
hacia la operacién internacional. El Banco es fuerte en este segmento y deberia
trasladar eso a Centroamérica
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Fortalezas

*Banco con politicas ortodoxas y rigidas de gestion del riesgo, a pesar de querer
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 Centroamérica.

*Permanente crecimiento de la cobertura nacional e internacionales, con nuevas
oficinas, filiales y cajeros.

*Favorable percepcion en los mercados internacional, favoreciendo asi el
apalancamiento en los mercados — exitosa colocacion 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
internacionales con estrategias agresivas para adquirir participacion de mercado
tanto corporativo como de personas.

*Riesgos y dependencias de las politicas monetarias internacionales que puedan
afectar las inversiones de manera abrupta.

*Contraccion de la dinamica econdomica y productiva, afectando asi de manera
directa la mayor participacion de cartera del banco comercial.
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Andlisis de la Industria

En los Gltimos afios la banca local ha venido experimentando fuertes cambios,
tanto por circunstancias internas, como externas. Hemos observado movimientos
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 materializado en
fusiones y adquisiciones de importantes entidades financieras colombianas.
Estos dos hechos muestran que el sistema financiero colombiano, en especial la
banca, se consolida como uno de los mas importantes de América Latina. 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/P1B

Penetracion Bancaria
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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
desarrollados, incluso de paises como Brasil y Chile.

Por lo anterior, y dadas las condiciones actuales de la economia colombiana, se
estima que la penetracion 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
0 Bogot4, la participacion
B0 | sobre el total de activos del
o | sistema es del 14.46%.
50 | Actualmente el valor total
ol de los activos del sistema
20 | I I | | asciende a $373 billones.
* ok I (Cifras tomadas de los

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 EE.FF individuales de los
Bogoté mBancolombia  m Daviviends bancos |oca|es)

Fuente: Superfinanciera de Colombia

En los ultimos 5 afos se ha
visto un crecimiento
moderado - sostenido - en
la participacion del Banco
de Bogota sobre el total de
activos del sistema.

Part Activos/Total Bancos
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Fuente: Superfinanciera de Colombia
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Cartera

Crecimiento Cartera Total El crecimiento de la
cartera ha tenido una
evolucion sostenida en
000 los Ultimos afios, sin
presentar un evidente
desbordamiento frente a
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Fuente: Superfinanciera de Colombia
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Fuente: Superfinanciera de Colombia
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Depdsitos
Billones DeF]OSltDS Totales gcl)nr::pl)?)rrtaalmiento de los
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Fuente: Superfinanciera de Colombia

Asi mismo, la
participacion de los
30,008 depdsitos del Banco
sobre el total del
sistema presenta una
participacion estable en
los ultimos afios. Dicha
participacion ha crecido
de acuerdo al
crecimiento del PIB y
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 del nivel de
penetracion. del
sistema.

Part Depositos/Total Bancos

Bogota ® Bancolombia Davivienda

Fuente: Superfinanciera de Colombia
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(Con base en la informacion de la Superfinanciera, cifras individuales)
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En los afios recientes se
ha visto como la
rentabilidad del sector
medida por el ROA y el
ROE, ha decrecido de
manera progresiva en
los tltimos 5 afios,
esencialmente por una
contraccion en el
margen de
intermediacion (NIM) y
en las comisiones netas.
(ver siguiente hoja).

Por su parte el
apalancamiento,
medido como activos
promedio/patrimonio
promedio ha decrecido
levemente en el los
afos reciente,
ubicandose actualmente
en niveles del 7.30%.

Fuente: Superfinanciera de Colombia
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Principales Indicadores del sector
(Con base en la informacion de la Superfinanciera, cifras individuales)

Provisiones/Cartera Promedio

B,00%
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6,00%
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2,00% Contrario a lo anterior,
o el gasto por provisiones
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2010 2011 2012 2013 Gltimos aﬁos,
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3,50% Por su parte, el indicador
3,00% de comisiones
2.50% netas/activos promedio
2,00%
1,50%
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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)

Margen de intermediacion
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Fuente: Superfinanciera de Colombia
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Descripcion de la compafiia

El Banco de Bogoté es el mas antiguo de Colombia, inicié labores el 15 de noviembre
de 1870 como primera institucion financiera creada en el pais. En 1988 el Dr Luis
Carlos Sarmiento Angulo compra la participacion 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 destaca la adquisicion del Megabanco en 2006, entidad que
aporto la primera base de cartera de consumo del Banco de Bogota. Dicho periodo de
expansion después de una consolidacion en el mercado local buscé diferentes
horizontes: compra del BAC Credomatic en 2010. Dicha transaccion, consolidaria en su
momento al Banco como uno de los principales actores en Centroamérica. EI BAC,
aporté de manera consolidada una importante cuota de mercado, especialmente 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 Panam4, adquisiciones que complementarian el portafolio de
servicios regionales del Banco de Bogota.

Es asi, como el Banco més antiguo de Colombia ha experimentado importantes cambios
en su estructura, pasando de ser un Banco local concentrado en cartera comercial, hacia
una expansion regional que abarca diferentes categorias de cartera. Es en este sentido
que el Banco se ha consolidado como el segundo mas importante dentro del mercado
local.

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

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

( - )
Bancode Bogotd ( ' Banco universal con amplio portafolio de productos y servicios con presencia en todo

Un Bamso bychbo emtre dos v . . :x
| nte: Alejandro Fi el territorio nacional y agencias en Miami y Nueva York.

' N
& BAC EREDOM&HE Grupo Financiero Centroamericano con operacion bancaria y tarjetas de crédito en

| Presidene: Emesto Castegrar todos los paises de Centroamérica. )
i A

=4 Corficolombiana Corporacién Financiera con amplio portafolio de productos especializados en Banca
Privada, Banca de Inversion, Tesoreria e Inversiones de Renta Variable.

LPmsi-dm: José Elias Melo

i ‘
Porvenir Administradora de Fondo de Pensiones y Cesantias.
\ Presidente: Miguel Largacha

' i N

Fiduciaria Bogotd ( Celebracion de Contratos de Fiducia Mercantil y de Mandatos Fiduciarios.
LP'mlderl.a: Cesar Prado Villegas

,
CasadeBolsa Sociedad Comisionista de Bolsa (intermediacion de valores y administracion de
 Presidene: Daniel H. Gomez fondos de valores).

r N
Almaviva (: Almacén General de Depésito, Agente de Aduanas y Operador de Logistica Integral.

| Presidente: Pedro Echeverria )

i '
e mega Compafiia de servicios técnicos y administrativos que atiende clientes internos y

| Prosidente: Nubia 1. Sanabria  ©X18M°S: )

r I N
Bancode Bogots BoncodeBoged o _ _
Panama Nassau Licencia General e Internacional para efecluar negocios de Banca.

LPrmi:lm:.méh.Smm Prasidenta: Maria F. Blanco

Fuente: Reportes de la compafiia
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Filiales y Agencias en el exterior

FILIALES Z P Directa >
Bl Bancode Bogota C - it -+
Directa + Indirecta C
|
>
Corficolombiana Casade Bolsa Almaviva "da udavl ia Porvenir Megalinea
37.90% 22.79% 94.92% 94.99% 35.28% 94.90%
&7 Corficolombians CasadcBolsa Aimavive (4 FdudariaBogota (4 W ’ 5 @ mena
P o3se5x% A ~ ooix): 16 AN N
¥ ' & Goodi mex i e
. :{ 95.81% Horizonte
: @’f : . 16.75% 64.29%
Wi | 49.78% e
- EXTERIOR
‘\ ; }
v v ' . 4 v Bisisai " (_.
Ficentro L";‘:ng;?u Banco de Bogota :
(Panama) . 5) Panama : N
49.78% i 100% :  BancodeBogota (4
100% :
BancodeBogeed (4
100% 100%
v v
BAC Credomatic Inc. Banco de Bogota Nassau Ltd. (Bahamas)
(islas Virgenes Britanicas)
M BAC|CREDOMATIC 100% Bamcode Bogosd

Todas las acciones son ordinarias

Principales Accionistas del Banco

Junio 30 de 2013

O Compaiias

Grupo Organuacin Crupa fc Otron
AVAL svovrogn -
66.5% 9.6% 11.7% 12.2%
Bancode Bogota (

Fuente: Reportes de la compafiia
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Filiales y Agencias en el exterior

Bancode Bogotd (
M BAC  {y corcclombions Ml porcodeBogos (4

Individual 0orvens Consolidado"
Total Activos (US Bn) 26.7 10.9 7.0 0.6 438
Total Cartera Bruta (US Bn) 17.2 73 04 - 254
Total Depésitos (US Bn) 17.8 73 11 - 21.3
Total Patrimonio (US Bn) 5.2 13 18 0.5 44
Utilidad Neta (US mm) 2101 69.0 1317 338 2585
ROAE (%) 16.3% 22.0% 30.2% 29.8% 23.9%
Paises® 2 9 2 1 1
Clientes (mm) 38 25 P 5.1 114
651" 491 5 49 1,260
1,425 1,272 N.A. N.A. 2,697

Fuente: Reportes de la compafiia

La grafica anterior ilustra la importante contribucion 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 son bastante representativos para
el Banco. En el ambito local, se destaca el aporte en las utilidades que hace
Corficolombiana, la Corporacién Financiera del Grupo Aval que a su vez agrupa
diferentes lineas de negocio e inversiones. En el &mbito internacional, se destaca el
aporte en activos y utilidades del BAC, siendo este el principal activo generador de
ingresos en el exterior.
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Estructura Organizacional

Banco de Bogota
Direccion General

Asamblea General
de Accionistas

Defensoria del Consumidor
Financiero

Revisoria Fiscal

'—1 Comité de Crédito '

Comité de Riesgo
de Créditoy Tesoreria

junta Directiva

Secretaria General
Alberto Pérez V.

= Comité de Auditoria
Comité Técnico de
Activos y Pasivos

Vicepresidendia de
Internacional y
Tesoreria

PRESIDENCIA
Alejandro Figueroa |

Vicepresidendia Ejecutiva
Juan Maria Robledo

GCerman Salazar

Vicepresidencia

Cerencia juridica
José joaquin Diaz =

Vicepresidencia
Banca Pyme
y Personas

Banca Oficial,
Institucional

Fernando Pineda y Social
Liliana de Plaza
Direccion de Riesgo
de Crédito y Tesorerfa === Vicepresidencia ' Vicepresidencia
carl E Vicepresidencia - -
ﬁ?:;i::s Tarjetas Administrativa
Rafael Aranc J Ii;\(s'ut!(iliuus E185 Caeion Mos
Ul s
Contraloria General
Gustavo Arturo Peldez Direccién Vicepresidencia de
Soluciones para Direccidon Unidad - Crédito
Empresas de Leasing César Castellanos
Unidad de Control José L. Borda Maria C. Pabdn
y Cumplimiento ===
Luis Bernardo Quevedy
Aseas de Controly .
o Areas de Negodio Areas de Soporte

Fuente: Reportes de la compafiia
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Junta Directiva y Administracion

Junta Directiva

PRINCIPALES  SUPLENTES
LUS CARLOS SARMIENTO GUTIERREZ - GUILLERMO PERRY RUBIO
SERCIO URIBE ARBOLEDA  JORGE IVAN VILLEGAS MONTOYA

ALFONSO DE LA ESPRIELLA OSSIO  ANA MARIA CUELLAR JARAMILLO
CARLOS ARCESIO PAZ BAUTISTA  SERGIO ARBOLEDA CASAS
JOSE FERNANDO ISAZA DELGADO  ALVARO VELASQUEZ COCK

CONSEJERO JUNTA DIRECTIVA
LUIS CARLOS SARMIENTO ANGULO

REVISOR FISCAL
KPMGLTDA.
Repeesentado por:
MARIA LIGIA QIFUENTES ZAPATA
TP.30070-1

DEFENSOR DEL CONSUMIDOR FINANCIERO
OCTAVIO GUTIERREZ DIAZ

Fuente: Reportes de la compafiia

La administracién 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 pertenecientes a dicho
conglomerado. Las Vicepresidencias, igualmente extensas en experiencia, hacen parte
integral de una administracion ortodoxa, conservadora y sobre todo altamente
experimentadas en el negocio bancario. Esto Gltimo quiza es una de las principales
caracteristicas de la administracion del Banco, que se caracteriza por sus politicas
conservadores en toda la estructura organizacional.
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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 précticas estdn contempladas en el documento
“Practicas de Gobierno Corporativo”. Los siguientes son los Organos de Gobierno
Corporativo:

e Organos de Direccion: Asamblea General de Accionistas.

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

e Comité de Riesgo de Crédito y Tesoreria, Comité Técnico de Activos y Pasivos
(GAP), Presidente, Vicepresidente Ejecutivo y Vicepresidentes.

e Mecanismos de Control: Sistema de Control Interno y los Sistemas de
Administracion del Riesgo (Riesgo Crediticio, Riesgo de Liquidez, Riesgo de
Mercado, Riesgo Operacional y Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo).

e Organos de Control Interno: Junta Directiva y Contraloria.

e Organos de Control Externo: Revisoria Fiscal, Superintendencia Financiera 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).

e Organos de Cumplimiento de Buen Gobierno: Asamblea General de
Accionistas, Junta Directiva y Presidente.

Fuente: Reportes de la compafiia
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Evolucién y transformacion del Banco

%4

P o Y
4 '
De Banco de Ciudad a Banco Nacional con 2
Banco Nacional e liderazgo en mltples Banco Universal Cons?jl:;«:l;n. lsanca
Internacional mglon.s
1870 - 1987 1988 - 2003 2004 - 2009 2010 - 2015
1870 Inicio de labores. » 1992: Adquisicion y Fusion 2004: Escisién del BB por |/ 2010: Integracion al Banco de Bogotd de la
con Banco del Comercio. inversion en Banco AV operacion de Leasing en Colombia,
@ g5t = The Fuain oo : - & 2010 Emision de BOCEAS por $2,285 mil milones
diferentes bancos regionales. || @ 1992: Constitucién de 2004: Reconocimientoal BB || de pesos :
Fidubogold, Lessing como marca mas valiosa del '
® 1938; Fundacion Almaviva. || Porvenir y Fondo de Pais. s 2010: Adquisicion BAC Credomatic, conglomerado
195: Fundach Pensiones Porvenir. financiero centroamericano, ampliando presencia
e cniddivmi: » 1997 Ventadel 100% del || * 2o rumon e interacional
Corficolombiana. 891 Venta ael 10 Corficolombiana con a
‘ ‘ First Bank of Americas. Corfivalle. 'm 2011: Primera Emision en ol Mercado
u ;%mm oficina en ® 2001: B8 International En el 2006, Banco de Bogots Internacional, Bonos Ordinarios por USDS600
AT Corporation se convierte en adquiere y se fusiona con millones.
n 1974: Apertura oficina en BdB Miami Agency. W*&';C:e mm“ i 2012: Integracidn de las Redes BdB-Megabanco.
Now York. . m“m modelode || consumo. L 2012: Lanzamiento de Crédito Hipotecario.
' " y servicios
" 1976: Fundacién diferenciado que le permite || ® 2007: Fusién de Fidubogots L 2013: Segunda Emisién en el Mercado
Indufinanciera, cubrir los diversos con Fiducomercio. Internacional , Bonos Subordinados por USD$500
® 1977: Creacitn BB Trust priang oI Dheeca 2000 Fusionde Fimas || mlones.
Compeny. & &W*W”‘ '@ 2013: Banco de Bogoté participa con 16.75% en la
:’;am) eoprosarely Boles. adquisicion del 99.9% de Pensiones y Cesantias
u 1978: Fundacidn BdB g Fortalecimiento de la Horizonte en Colombia, efectuada por Grupo Aval.
Nassau Ltd enlas Bahamas. || @ Importante inversia en m"""‘""m g:” ‘:”ﬂ Im 2013: Creacion de nueva Linea de Crédito Verde en
; 3 g :
® 1980; Fundacién BdB ml:’;;m nmcpnﬂsoldum de canales aianza con o Japan Bank (JBIC) para financias
International Corporation icién de lide 3 inversién en iniciativas orlentadas a la prevencion, control y
iy pos razgo. ia, desarrollo de mitigacion de los efectos de las emisiones de CO2.

® 1987: BB adquirido por el
Grupo Sarmiento.

tecnolog
Back-office , completa gama
de servicios.

Fuente: Reportes de la compafiia

® 2013: Acuerdo de adquisicion del Grupo Financiero
Reformador de Guatemala.
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Calificaciones

Escala Internacional Escala Local
! M ahPatinge STANDARD ; ,
M%Eﬁﬁm FitchRatings | Spoores wkor i SA. | FitchRatings
Banco de Bogota Persp. Persp. Persp.
Emisor
Moneda Local - LPICP BaallP-2 BBRIF2 BBB-/A3 AAABRC1+
Moneda Extranjera - LPICP BaadP-3 Coo0€ | ppppy ESble \gpp ) 5 Estable
__Foraleza Financiera____________| L SRR A I
Baa2 BBS BBB- E
Senior Unsecured Notes (due 2017) 3 stable
Subordinated Notes (due 2023) Baa3 Cow60le | pggp  Estable
Bonos Subordinados Emision 2008 AA+
Bonos Subordinados Emisién 2010 AA+
Filiales del Banco de b || T || e
Bogota Contrapare |, <7 | Adminiswader
FiduciadaBogots L ] MA_ | PAm | ) M_____|
Corficolombiana ] S .. L-1>. 1 S
.................................................. AAWBRCTH) | ]
..................................................... AMA_ | PAMA_ | M
______________________________________________________ AML | PAMA L]
IS S A—— | AANBRCT+| I
ISR S A——— | e PAMA L]
oo |BBBJAI Eslable ) | . e
| BAC Intemational Bank._Inc. Baal/P-1_Estable |BEBJA-3 Estable

Fuente: Reportes de la compafiia
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Estados Financieros Proyectados

COP millones 2 E 2014E 2015E I6E E 201RE 2015E 2020E NE INE
-Esteded: Resultadas

Ingresas por inter ses 569840 620707 7585979 §413244 99024% 0720183 108780 11611416 1226803 12768521

Comerca 148110 1388500 8 48080 4322733 A6EAE2 B&2 SiR2E

Consuma LET7.436 2164240 z4lZsl 1M0eE 3T 3% 418438

Vivienda 302226 313 7180 30688

Microerédito 162726 186152

278107 1R

nEres nversiones y Disponible

Gastos por Intarmas 4351523 4630624 520271
Depositosy e xmbiidades 3ABAB 3.767 648
Cuenta Corriente 482148 21445
Ahorro 128133% 1452761
CoT 16278 178344
Cire ditos Otr as Instituciones de Credito 10840 3
Titulosde Deuds y Otros 15285 2237

Margen Neto de Intereses G907 7290580 TM9288

Comisiones - neto 41123528

Otros ingresos operativos - neto 1341024 14838

Margen Financiero Bruto G06R.673 700533 759851 12105311 115438 2 134988

Gastosde Persora L2525 132043 LElAy 1255

Gastos A dministrativas v Otros 164,150 20817 3566635

Sezuro de Deposito neto 101144 136113

Provisiones -neto 515.063 1140273

Margen Operaconsl a ntesde Dep. & Amort. 1M¥7.B00 321958 33523® 353131 3IB1TB0 4036762 431154 46ME36  4E19938 SUBEND SU6EDB

Dapre. 1E2827 18840 032
Amortizacion T | P ) HaEL
ng rese o operacional Neto s ] 18506 231448 B335 3302% 366050
Utifided sntesde Impuestos 1670018, 3044957 3180051 3430962 3692404 3920554 42045E 4526260  ATH3AE8 505148 58308
mpuestos 919317, 1ODOMEX 10%68 1135187 1718483 1286733 138411 14667 15833 1666520 1768
Utifided Neta 17BL60Y 2000421 2137260 2304774 2473911 2632801 2830467 303597  IORIF 3384495 3506172
mteres mingritario 425553 EU04  E\OS/ &7} TISLL TEO.0eES 807842 858618 258 B 180508
Utifided Neta Atribuible & Accionistes 1326048 1429080 1504226 1631943 1738789 187212 200@5 21BI79  21X655% 2414551 147526

Fuente: Proyecciones del modelo
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Estados Financieros Proyectados

COP millones 202 2013 2014E 2015E 216 2017 201EE 2009 2020E 02 X

- Balence Geners

Bctives

22AF 118 2374458 11130 24.625.505
23850110 243 467050 256,

13
204

Disponible y Equivaientes

neersones

59685287 E580LEE T1BER351 TR23[3240 3119672 97876555 104641008

Carters Vigente

Comercia

Consumo

ELT1E

Cartera Vencids 1375847 1556211 a1
Comercia El3g: 933.186 o
1218382 1454882
183723
122148
Carters Tots 61061234 B.537.44 100509680 107564338
Comercia 1762274 & &84 885710 G

11 2

Provisones 1352848 L0287 1601208 23371 1567482 3.187.114 3481885
Carters Nets 44211800 43401520 53539891 SMLTES G30023 T12%RY 77583008 EB.716S5 34030 9T027WS 103698686
132185 1em857 EX- S 2508815 3.1733%0
216184 168516 HEAE 152432 -
411 £1l4l332 S4332% /R E 10843348
Vslorizacionas 1481834 1481834 1481834 148183 148155 143155
Total Active BD506443  BEESSE3 9SSEIATI 106757487 11576028 125977.81 136600958 145114645 154127838 16198406 170015799
Pasivas
Depdsitos y Exigibibdades 51021700 | 55414000 61528961 6RE121421 BRETM 110 H.575439 9SHEEL0E 1025198M  10648E7H
CuentasCorriente 13 16 12,361 938 28.157.285 27726056  2R9EE(E 30
Cuentasde Qhorro 24345544 38011815
COT's 23.813.138 EEXTER i)

13360750
2.4819

337124 4512681

4E4L1EL 7600285
Totel Pasivos T2T04500 78520085 BTOED.275 96823791 1061107 15597043 125453212 1B.UTIF MIZIESE  ME2E5ES 155415344
Total Patrimonic 7801948, £175i08 E751598 2 9.53655 964358 10380.TRE 1137746 11997329 11RDEEG2 13.698.197 14600655

Fuente: Proyecciones del modelo
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DISCLAIMER

Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son anélisis 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 Administracién 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 Guatemala, junto con la Universidad de Tulane,
realizan también el Proyecto Burkenroad en Latinoamérica.

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
andlisis financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de
financiamiento proporcionando informacién 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 publicacion en nuestra pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica.
También son distribuidos s6lo a empresas beneficiarias para su uso en futuras
presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los planes
de inversién y la situacién financiera de las empresas analizadas son presentados a la
comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral.

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

http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion
Reportes Burkenroad
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

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

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen s6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion de la Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversién 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 investigacion primaria con cualquier inversion potencial.


http://www.eafit.edu.co/Burkenroad
http://www.latinburkenroad.com/

