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Bancolombia

Retorno esperado con
espacio para
sorprender

Valor Justo:

COP 40,000

Comprar

Potencial: 34% | Riesgo: Alto ‘Cierre: 29,800

INFORMACION DEL TITULO
\V4

Capitalizacion bursatil (COP Bn) 28.66
Dividendo anual 2023E (COP) 4,571
Retorno por dividendo 15.3%
%MSCl Colcap 30.5%
# Acciones (mm) 962mm
P/VL actual 0.86x

P/U actual 4.86x

La recuperacion de indicadores como el
costo de riesqo, la eficiencia y el margen de
intermediacion, permitiran que Bancolom-
bia reporte unos mejores niveles de rentabi-
lidad en los proximos afios. Sin embargo,
somos conscientes que los retos de cara a
2023 no son menores, dadas las expectativas
de menor crecimiento economico y mayores
niveles de inflacion que podrian afectar el
crecimiento de la carteray los indicadores de
eficiencia y calidad.

A pesar de esto, los altos niveles de liquidez
de la accion en Colombiay un ROE superior al
costo de capital permitirian la materializa-
cion de un valor justo mas rapido que otros
emisores del mercado local.

: X

;POR QUE
COMPRAR?

El descuento actual de la accion no refleja los
solidos resultados que ha obtenido el banco
hasta el momento, ni los mejores niveles de
rentabilidad esperados de largo plazo (ROE
15% vs 12.4% historico). Sumado a esto, el
dividendo que se podria distribuir en 2023, que
resultaria en un retorno por dividendos cercano
al 14.5%, nos lleva a considerar que
Bancolombia se consolida como una atractiva
inversion.
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BANCOLOMBIA / FICHA TECNICA

Fundado en 1945 como Banco Industrial Colombiano S.A.,
Bancolombia (BVC:BCOLOM; BVC:PFBCOLO; NYSE:CIB) es hoy uno de
los principales grupos financieros de Colombia. Bancolombia cuenta
con una participacion de mercado del 27% en Colombia,
consolidandose como el lider individual. El banco ofrece servicios
financieros a corporaciones, medianas empresas y personas en

Colombia y en el Caribe. Tiene presencia en Centroamérica a
travésde Banagricola en El Salvador, BAM en Guatemala y Banistmo
en Panama. El 73% de la cartera es doméstica y 27% es cartera

COP mil mm 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Disponible 20,185 23,148 22,082 24,274 25,981
Inversiones Netas 29,875 30,083 29,421 31,79 33,449
(artera Neta 191,410 220,323 250,725 275,611 295,001
Total Activos 255,569 289,855 323,303 352,930 377,418
Depdsitos 180,821 210,391 229,325 252,087 269,822
Otros pasivos 46,632 45,539 55,911 60,127 64,889
Total Pasivos 227,453 255,930 285,236 312,215 334,711
Patrimonio atribuible 26,545 32,234 36,097 38,607 40,496
Pasivos+Patrimonio-+1.Min. 255,569 289,855 323,303 352,930 377,418
ROAA 0.1% 1.5% 2.2% 1.6% 1.5%
ROAE 1.0% 14.0% 20.0% 15.6% 14.8%

extranjera.

COP mil mm 2020 2021 2022e 2023e 2024e
Ingreso Neto por interés 10,826 11,784 17,392 17,923 19,148
Ingreso Neto por comisiones 3,037 3,433 3,984 4,367 4,589
Ingresos operacionales netos 13,862 15,217 21,376 22,291 23,737
Gastos en provisiones (7,526) (2,421) (3,156) (4,477) (5,374)
Utilidad Neta atribuible 276 4,087 6,764 5,665 5,721
Margen Neto 2.5% 34.7% 38.9% 31.6% 29.9%
Margen neto de interés NIM 4.9% 5.1% 6.4% 6.0% 5.9%
Eficiendia 50.5% 52.2% 44.4% 48.2% 47.8%
(alidad +30dias 4.9% 4.0% 4.0% 4.4% 4.4%
Cubrimiento+30dias 165.0% 166.0% 164.9% 164.5% 164.7%
Costo de crédito 3.9% 1.2% 1.3% 1.7% 1.7%
Patrimonio/Activos 10.4% 11.1% 11.2% 10.9% 10.7%
Cartera / Activos 74.9% 76.0% 77.6% 78.1% 78.2%
Depdsitos/Cartera 94.5% 95.5% 91.5% 91.5% 91.5%
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Resumen
COP mil millones
Acciones en circulacion (millones) 962 962 962 962 962
Cap. Bursatil 33,760 30,778 28,662 28,662 28,662
Precio (COP/accion)* 35,100 32,000 29,800 29,800 29,800
VL (COP/accion) 27,599 33,514 37,529 40,139 42,104
COMPARTIR \/)

[@ UPA (COP/accion) 287 4,249 7,033 5,890 5,948
P/VL 1.27x 0.95x 0.79 0.74x 0.71x

> P/U 122.3x 7.5x 4.2x 5.1x 5.0x

@ Retomno por dividendos 3.3% 0.8% 10.5% 15.3% 12.8% m GrupoSura m Fondos de pensiones Colombianos  m Otros accionistas internacionales
Dividendo poraccion 1,168 260 3,120 4,571 3,829 o

@ *Precio al 23 de septiembre de 2022, para 2022e, 2023e, 2024e Otros acdionistas locales Programa ADR

Fuentre: Grupo Bancolombia
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TESIS DE INVERSION

Rentabilidad superara el costo de capital. Durante el dltimo
quinquenio, Bancolombia ha reportado un ROAE promedio del
12.4%, con su pico maximo en el 2021. De cara a los proximos aos,
esperamos que la compania alcance niveles de rentabilidad del
15% en promedio.

Esto serd resultado de diferentes factores entre los que destacamos:
i) un mayor margen de intermediacion (6.0% 2022-2025) apoyado
por las mayor tasa de intervencion del Banco de la Republica y el
crecimiento de cartera del banco durante 2023 (+9.9% anual); ii)
la digitalizacion y avances tecnoldgicos, junto a los planes de
reduccion de oficinas en un 20% para 2024, entre otros, que
permitirdn que el indicador de eficiencia mejore frente a su historia,
llegando a 48% 2022-2025; y; iii) una normalizacion del costo de
riesgo ubicandose en 1.77% (2023-2025) vs 2.28% (2017-2021),

tras desaparecer efectos del pasado, como provisiones de la Ruta
del Sol Il y el COVID, permitiendo una generacion de utilidades
recurrente mas alta.

Evolucion ROAE
20.0%

15.6%
14.0% P 148% 439

120% 1150 121%
[

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Fuente: Bancolombia | Estimaciones: Davivienda

Rentabilidad de largo plazo seria superior al costo de
capital del 14.0%
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Multiplos de mercado de nuevo en minimos historicos.
Somos conscientes que el contexto actual de mayores tasas de
interés y la incertidumbre que imprime la desaceleracion de las
economias, han generado una presion negativa en la valoracion de
la mayoria de activos financieros. Sin embargo, al revisar los
multiplos de mercado, se observa que actualmente los descuentos
que evidencian las compafias del sector financiero superan en
algunos casos los que se veian durante la pandemia. Dicho esto,
creemos que dadas las buenas perspectivas que tiene Bancolombia
de cara a los proximos afios, donde la rentabilidad seria cercana al
15%, el nivel actual (0.86x P/VL), plantea un atractivo potencial de
retorno.

Sumado a esto, si comparamos los niveles historicos (1.27x P/VL)
frente a la valoracion actual y los niveles de rentabilidad en ambos
periodos, se observa un espacio de valorizacion no despreciable, que
podria ser aprovechado por inversionistas que quieran entrar a
Colombia.

Comparacion P/VL
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PF Aval
Banorte
Inbursa
Gentera

PF Bancolombia
Banco de Bogotad
Bancode Chile
Santander Chile
Itau Corpbanca
Santander México

PVLCovid @P/VLactual —P/VLHistorico*
Fuente: Bloomberg| Célculos Davivienda Corredores * Promedio Gltimos 5 afios

Banco do Brasil

[tau Brasil

Credicorp

BancoMacro
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Atractivo retorno por dividendos. Si bien la renta fija
actualmente ofrece niveles de rentabilidad atractivos incluso a
mediano plazo. Los mejores resultados de Bancolombia en lo
corrido del 2022, resultaran en un dividendo estimado para el 2023
de COP 4,571/ accion, lo que implicaria un retorno por dividendos a
precios actuales de 15.3% anual.

Sumado a esto, en un escenario que consideramos probable en el
que la accion vuelva a transar a su valor en libros, el potencial de
valorizacion alcanza 16.1%, y si se ajusta a 1.1x, el potencial sube a
28%. Lo anterior posiciona a la compafiia con un exceso de retorno
frente a opciones renta fija que justifican nuestra recomendacion
de compra y la ratificacion del activo en nuestro portafolio de TOP
Picks.

Es clave resaltar que esta estimacion de dividendo considera la
nueva politica de la compaiia, la cual establece mantener un nivel
optimo de solvencia basica promedio a nivel consolidado entre
11% y 12%, suficiente para atender el crecimiento y dindmica
esperados del negocio.

Retorno por dividendos vs CDTs
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m Rentabilidad inicial t’tRentabilidad variable 1* Rentabilidad variable 2*

Fuente: Bancolombia | Célculos: Davivienda Corredores. * Rentabilidad variable 1 corresponde a que la accién llegué nuevamente
a 1.0x su valor en libros. Renta variable 2 corresponde a que la accion llequé a 1.1x su valor en libros.

Dividend Yield 2023E 15.3 %
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RIESGOS

Inflacion y altas tasas podrian afectar la capacidad de pago
de los deudores. Si bien nuestro escenario base considera una
dindmica de normalizacion del gasto por provisiones, del costo de
riesgo y de la calidad de cartera (4.4% 2023 vs 4.0% 2022), no hay
que descartar un escenario donde el menor crecimiento econdmico,
los mayores niveles de inflacion y tasas de interés, afecten
negativamente la capacidad de pago de los deudores, por encima de
nuestras expectativas.

Sumado a esto, el abrupto crecimiento de la cartera de consumo,
especialmente en productos que son considerados mas riesgosos,
han llevado a que el banco aumente sustancialmente sus
provisiones en estos segmentos.

Dicho esto, no descartamos un incremento mayor en las provisiones,
desencadenados por un deterioro en la calidad de los activos, que
afecte mas la generacion de utilidades en 2023.
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25%

20%

15%

10%

5%

0%

— —

630 613
517 -2 267
m “e _:— 0
= @B B E
]
] - | —
2121 3121 4121 1122 2122
m Macro Covid-19 m Deterioro Consumo
m Deterioro Pyme Deterioro Corporativo m Provisiones especificas
Evolucion calidad de cartera vs TPM 20%
200% 16.3%
16%
12%
0,
10.0% 9.0% 8%
4%
3.8%
0%
LN O NN 0 NN O == AN N ST LN OIS 0NN O ™ AN MmN - 1N O N0 OO —
2282828 585555855855585853a8888¢8
——Tasa de politica monetaria ——(alidad dela cartera



COMPARTIR \/)

3

* © [X

®

Calificacion Soberana
Moody's S&P Fitch
Colombia
Panama
Guatemala Bal BB- BB-
El Salvador (aaa3 ((+ B-
Fuente: Moody's, S&P y Fitch.
Grado de Inversién Grado Especulativo bajo ‘ Grado Especulativoalto
Composicion de cartera

= Colombia = Panama
Fuente: Bancolombia

Guatemala

El Salvador

Ambiente economico en Centroamérica luce desafiante. La
exposicion que ha tenido Bancolombia a Centroamérica le ha
permitido aprovechar el crecimiento en paises con un amplio
potencial en penetracion financiera, lo cual sumado a la devaluacion
del COP frente al USD permite que las utilidades de estas filiales
aporten atin mas a la operacion consolidada.

Sin embargo, estas operaciones han resultado en mayores riesgos,
debido a mayor exposicion a paises con calificaciones soberanas mas
riesgosas y exposicion a ambientes politicos desafiantes. Sumado a
esto, la mayor probabilidad de recesion en EE.UU. podria significar
una afectacion a los ingresos de las empresas y personas en estas
naciones, debido a su gran dependencia a este pais como
importador neto de sus productos y generador de remesas,
afectando asi la capacidad de pago de los deudores. Vale la pena
resaltar, que en Panama la economia podria continuar con una
buena dinamica en 2023.
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VALORACION

Metodologia. Para estimar el valor de la accion del grupo
utilizamos dos metodologias: i) Ingreso Residual, que tiene un peso
de 70% en nuestro Precio Objetivo y ii) Valoracion por multiplos de
mercado (P/VL ajustado por ROE), con un peso de 30%.

Ingreso Residual. Por medio de esta metodologia hemos obtenido
un valor justo 2023FA de COP 40,000/accion, utilizando un costo de
capital de 14.02%.

Multiplos de Valoracion. Esta metodologia utiliza el maltiplo de
P/VL 2023E ajustado por ROE @1.0x, de las entidades comparables
con Bancolombia. En este sentido, el valor de Bancolombia seria COP
39,917/accion.

Método

Ingresoresidual
P/VL (ajustado por ROE) @1.0x

Valor Justo 2023FA

70%

30%
100%

P.0 2023

40,000

39,917
40,000

Potencial de
Valorizacion

34%
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Sensibilidad

Inflacion aumentaria los costos y afectaria la calidad de
activos: El dato de inflacion de agosto de 2022 se ubicé en 10.84%
sorprendiendo las expectativas de los analistas. De cara a 2023, las
presiones inflacionarias no son despreciables, donde estaremos
atentos al aumento del salario minimo y al posible aumento de los
precios de la gasolina. Dicho esto, estas presiones inflacionarias
podrian estar por encima de nuestras expectativas, afectando
negativamente nuestras estimaciones respecto a eficiencia, la cual
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podria deteriorarse ya que por ejemplo, el banco tendria que ajustar
sus gastos, especialmente los salariales en una mayor proporcion.
Sumado a esto, un contexto de niveles de inflacién por encima de las
expectativas podrian afectar la capacidad de pago de los deudores,
lo que se traduciria en una expansion adicional de provisiones,
aumentando el indicador de costo de riesgo. En este sentido, la
siguiente tabla nos muestra la sensibilidad ante aumentos o
reducciones en estos indicadores y los efectos a nivel de nuestro
valor justo.

Eficiencia®
48.2%

Cdlculos: Davivienda Corredores. | * Un indicador de eficiencia mds alto significa que los costos representan una mayor proporcion de los ingresos. ** Un mayor costo de riesgo, es resultado de una mayores provisiones y por ende unas menores utilidades.



