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Recomendacion: Comprar

Precio de la accion: cor 1.010
Precio objetivo: cop 1.787

El Grupo Aval es el principal conglomerado financiero en Colombia al sumar en activos
totales $278,8 billones a 2019, con una participacion del 26.2% sobre el total de la cartera
neta y 26.4% del total de los depdsitos del mercado local. De acuerdo con la valoracion
y las condiciones actuales de mercado, la accion proyecta un potencial crecimiento del
77% con un precio objetivo de cop 1.787. Las estimaciones proponen como estrategia
comprar.

| Tabla de valoracién con los datos financieros mas destacados \

Indicador 2019 2020 2021 2022 2023 2024
NOPLAT 7.452 6.036 7.798 8.255 8.730 9.200
Ke 10.17% 10.29% 10.37% 10.52% 10.67% 10.67%
VP Ingreso Residual | $19.007 $19.900 $20.795 $21.716 $22.671 $23.578
Margen EBITDA 38% 29% 37% 37% 38% 38%
RC 6.1% 4.1% 5.1% 5.2% 5.3% 5.4%
ROA 1.1% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%
ROE 15% 12% 15% 16% 17% 17%
EPS 136 113 144 154 163 172
PIE 10.76 15.84 13.05 12.60 12.34 12.13
Market Cap 32.642 39.819 41.795 43.340 44.892 46.497

| Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios

Capitalizacion bursatil: cop 22.503.827 Millones

Numero de acciones en circulacion: 22.281 Millones

Volumen promedio diario del ultimo ano: cop 65.665.356

Bursatilidad: Alta

Participacion en el indice coLCAP: 4.69%

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia

Beta: 0.71

Rango en el ultimo afo: entre cor 863 a cop 1.495

Apreciacién global de la compaiia

Localizacion: Bogota, Colombia

Industria: Financiera

Descripcion: Grupo Aval es la consolidacion a través de adquisiciones estratégicas en
el sector financiero en Colombia y América Latina, con manejo conservador del riesgo.
Productos y servicios: Negocio de banca conformado por sus cuatro bancos, Banco de
Bogota s.A., Banco Occidente s.A., Banco Popular s.A. y Banco AV Villas s.A., banca de
inversion mediante Corficolombiana y administracion privada de pensiones y cesantias
con Porvenir. Sitio web de la compafia: www.grupoaval.com

Analistas:

Julie Liliana Poveda Santafé
Leidy Jhuliana Gonzalez
Medina

Directora de la Investigacion de Inversion:
Judith Cecilia Vergara Garavito

Asesor de Investigacion:

Diego Alexander Restrepo Tobdn
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GRAFICO 1. DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO
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Fuente: (Bloomberg, 2020).

e RESUMEN DE LA INVERSION
Producto de la diversificacion en negocios y su politica de crédito conservadora,
se espera un menor impacto del coviD-19 para Grupo Aval. Los resultados de la
valoracién proyectan un crecimiento del 77% sobre el precio actual, con un precio
objetivo a mediano plazo de cop 1.787, la recomendacién es comprar. La
metodologia utilizada fue valoracion por ingreso residual, complementada por la
de multiplos; con lo anterior se estableci6 que la accion se encuentra

subvalorada.

e TESIS DE INVERSION
El desempeno del sector financiero durante el 2020 no se ha visto impactado por
mayores traumatismos estructurales, a pesar de ser un afio marcado por una
caida de la economia colombiana, que se proyecta cerrara el afo en un -8.2%,
segun el Fondo Monetario Internacional (Fondo Monetario Internacional, octubre
2020). El buen desempenio del sector financiero frente a los demas sectores es
el resultado de los elevados indicadores de liquidez y solvencia, que han sido los
mas altos de la historia, al revisar los datos publicados por la (Superintendencia

Financiera de Colombia, 2020).

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo
su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Por otra parte, el Banco de la Republica ha implementado una politica monetaria
expansiva, disminuyendo su tasa de referencia en 250pbs, pasando de 4.25% a
1.75% (Banco de la Republica de Colombia, 2020), ubicandose en minimos
histéricos y en una reduccion del encaje de los bancos. Esta situacion ha sido
transmitida en las tasas de las diferentes lineas de crédito, que buscan incentivar
el consumo en la poblacion y se prevé que continuara para el 2021. Ese es el
caso del Grupo Aval, que a septiembre del 2020 habia incrementado su cartera
de crédito en un 11% (Grupo Aval Acciones y Valores S.A. y Subsidiarias,
septiembre 2020) y se proyecta cierre en un 16%, apoyado en los diferentes

paquetes de ayudas implementados por el Gobierno Nacional.

Para el 2021, se espera mayor dinamismo en el crecimiento de la cartera de
créditos en el sector financiero, condicionado a un crecimiento del 4.6% en el PIB
esperado para Colombia, como lo revela el equipo técnico del Banco de la

Republica (Banco de la Republica de Colombia, 2020).

Finalmente, teniendo en cuenta que el Grupo Aval tiene una importante
participacion en el sector financiero, con la diversificacion en su modelo
multimarca y la capacidad de ser relevante en cada uno de los sectores en los
que participa, estos factores le permitiran mantener la posicion de mercado en
las diferentes modalidades de crédito, apoyado en la participacion en los
diferentes Programas creados por el Gobierno Nacional, mediante el cual se

impulsara la reactivacion econémica en el 2021.

e VALORACION
La valoracién del Grupo Aval se llevé a cabo mediante el método de ingreso
residual, que incorpora la utilidad neta generada después de descontar el costo
de financiar el capital. Bajo esta metodologia, se busca estimar las ganancias
del banco, proyectando la situacién financiera futura, para compensar el costo

de capital del accionista e indicar un valor mas preciso para la entidad.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
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su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Para estimar el ingreso residual del Grupo Aval de los préximos 5 afios, se
establecieron unos supuestos a partir de los estados financieros comprendidos
entre el 2015 al 3T 2020, proyectando el cierre de 2020; asi como las notas a los
estados financieros del 2019 y los datos entregados por la entidad en su

Presentacion Corporativa 2020.

El resultado de la valoracion es de cop 1.787 por accion, que se calcul6 en dos
etapas. En primer lugar, se proyecté el ingreso residual del 2020 hasta el 2025,
el valor a perpetuidad en el ultimo afio y el calculo del valor presente. En segundo
lugar, se calculd el costo del patrimonio (Ke) a través del método de CAPM que

arrojé como resultado de un 10.45% en promedio.

TABLA 1. COSTO DE CAPITAL

Calculo del Ke

Rf Estados Unidos 0.84% 1.23% 1.51% 2.00% 2.50% 2.50%
Beta des apalancado 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71 0.71

Rm 5.81% 5.81% 5.81% 5.81% 5.81% 5.81%
Prima de riesgo (Rm -- Rf) 4.97% 4.58% 4.30% 3.81% 3.31% 3.31%
CDS Colombia 1.53% 1.53% 1.53% 1.53% 1.53% 1.53%
Ke USD 5.91% 6.02% 6.10% 6.25% 6.39% 6.39%
Devaluacién puntos fw 10 afios 4.02% 4.02% 4.02% 4.02% 4.02% 4.02%
Ke COP 10.17% 10.29% 10.37% 10.52% 10.67% 10.67%

Fuente: Elaboracién propia con base en Bloomberg (2020), Damodaran (2020) y PIP

Proveedor de precios.

Con el fin de determinar los rangos para el precio de la accion, en base a la
proyeccion realizada, se determiné el analisis de sensibilidad entre el crecimiento
a perpetuidad del valor terminal (g) y el costo del patrimonio (Ke), tomando como
base la valoracién por ingreso residual realizada. El rango del precio de la accién

se ubicaria entre 1.713 y 1.891, como se observa en la Tabla 2.

TABLA 2. ANALISIS DE SENSIBILIDAD G vs Ke
Ke

9% 10.29% 11% 13% 15%
1,644 1,629 1,615
1,713 1,698 1,683 1,657 1,628
1,803 1,787 1,771 1,744 1,714
1,925 1,908 1,891 1,862 1,830
2,099 2,080 2,061 2,030 1,995
Fuente: Elaboracién propia, 2020.
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VALORACION POR MEDIO DE MULTIPLOS BURSATILES

La valoracion se complementa realizando la comparacién con entidades pares
en la regién, y tomando como base informacion financiera registrada por cada
entidad al cierre del 2019.

TABLA 3. MULTIPLOS COMPARABLES

ENTIDAD FINANCIERA PIE HEEES
Ratio
GRUPO AVAL 10.76 1.64
BANCOLOMBIA 13.58 1.57
DAVIVIENDA 14.12 1.66
SCOTIABANK PERU 15.11 2.19
WELLS FARGO & Co 12.56 1.34
MINIMO 10.76 1.34
MEDIANA 13.58 1.64
MAXIMO 15.11 2.19

VALORACION POR P/E

MiNIMO MEDIANA MAXIMO
GANACIAS POR ACCION 136 136 136
P/S COMPARABLE 10.76 13.58 15.11
VALOR PRECIO GRUPO AVAL $ 1,465 $ 1,849 $ 2,058

VALORACION POR P/Book Ratio

MiNIMO MEDIANA MAXIMO
VALOR EN LIBROS POR ACCION 891 891 891
P/S COMPARABLE 1.34 1.64 2.19
VALOR PRECIO GRUPO AVAL $ 1194 $ 1,461 $ 1,951

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Segun los resultados obtenidos por el método de multiplos, el rango del precio
de la accién oscilaria, en promedio, entre cop 1.461 y copr 1.849. Esto teniendo
en cuenta que en los ultimos dos afios la accién ha alcanzado un precio de cop
1.495 y que, en la coyuntura actual, se espera que a mediano plazo se dé mayor
dinamismo de la reactivacion econdmica a causa del covibD-19; el precio actual
de la accién da sefales de estar subvalorada y de contar con gran potencial de

crecimiento, por lo cual esta dando sefiales de compra.

Finalmente, se presenta la evolucion de los indicadores mas relevantes por
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criterio propio, para los afios 2019 al 2025, con las proyecciones realizadas.
INDICADORES DE RENTABILIDAD

GRAFICO 2. RENTABILIDAD DEL ACTIVO
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Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Los resultados ROA (Rentabilidad del activo) reflejan una coherencia en la
generacion de rentabilidad del activo, entre el comportamiento real del 2019 y
2020 y las proyecciones al 2025, en donde se evidencia un indicador de
alrededor del 0.9%, que demuestra la competencia de los activos para producir
renta por ellos mismos en una Entidad Financiera, donde su principal fuerte de

financiacion son los pasivos, clave para poder colocar activos.

GRAFICO 3. RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
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Fuente: Elaboracién propia, 2020.
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El ROE (Rentabilidad del patrimonio) oscila entre el 15%, teniendo en cuenta el
comportamiento histérico y las proyecciones. Para el 2020 se espera un ROE del
12%, el cual se vio impactado por el incremento en un 21% de las provisiones
comparadas con el dato al cierre del 2019, pero que para los proximos 5 afios
se espera una normalizacion paulatina, de acuerdo con las medidas aplicadas
por el actual Gobierno Nacional en materia de alivios y renegociaciones de

cartera.

GRAFICO 4. RENTABILIDAD DE CAPITAL
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Fuente: Elaboracién propia, 2020.

A pesar de que el afio 2020 se vio afectado por la contingencia econémica, se
proyecta que en los siguientes afos la utilidad del grupo se incremente,

mejorando asi este indicador, pasando de un 4.1% a un 5.3% para el ano 2025.
INDICADORES DE RESULTADO

GRAFICO 5. MARGEN NETO
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Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Para el afio 2020 en el margen neto se evidencia una disminucion de 7 puntos
porcentuales, esto se debe a la reduccién en las utilidades que se ha estado
presentando en el sector financiero, ocasionado por la crisis sanitaria (CoviD),
pero de acuerdo con las proyecciones de crecimiento de la economia

colombiana, se espera que este margen suba en los siguientes afios.

GRAFICO 6. MARGEN EBITDA
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Fuente: Elaboracién propia, 2020.

El margen EBITDA actualmente se encuentra oscilando en un 29%, inferior al afio
2019, pero con la proyeccion de crecimiento de la economia, se considerd un
incremento en los ingresos, esperando un aumento en la generacién de liquidez

atreves de su operacion.

o ANALISIS DE LA INDUSTRIA

El Grupo Aval hace parte del sector financiero y tiene un papel relevante en
Colombia al tener una participacion del 33% de la utilidad neta del sector,
adicionalmente su modelo de negocio multimarca lo hace es lider del sector
bancario en Nicaragua, El Salvador, Costa Rica, Guatemala y Panama; por tanto,
su posicion en la regién lo convierte en un actor importante para la industria
financiera. Ahora bien, teniendo en cuenta la crisis sanitaria actual, la

vulnerabilidad financiera, el deterioro en el flujo de caja, la incertidumbre

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
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econdmica y la rapida propagacion del virus, da como resultado un freno en los
planes de inversién y consumo en varias industrias por parte de las empresas y
personas. Esto conlleva a que se incrementen los porcentajes de provision,
disminuyendo el margen financiero a pesar de la mayor colocacién de créditos

apoyados en los planes implementados por el Gobierno Nacional.

Dado lo anterior, es importante monitorear factores importantes de la industria
como los son las proyecciones econdomicas globales del Fondo Monetario
internacional, en donde de acuerdo con el “Informe de Perspectivas de la
Economia Mundial” (Fondo Monetario Internacional, octubre 2020), se espera
una contraccion del -4.4% en el PIB mundial a raiz del impacto que tendra sobre
todas las economias el coviD-19, ubicandose en un nivel mas bajo que el de la
Gran Depresion. En Estados Unidos se espera una caida en el PiB del -4.3%, la
Zona Euro un -8.3% y China un crecimiento de tan solo un 1.9% (Fondo
Monetario Internacional, octubre 2020). Lo anterior, ha obligado a todos los
Gobiernos a implementar politicas que impulsen la recuperaciéon econémica
mediante inversion, apoyos econdmicos que promuevan la creacién de empleo,

y asi el crecimiento en los diferentes sectores.

Para América Latina, la propagacién de la pandemia con rapidez, la caida de los
precios del petréleo y gas vy, la desaceleracién en el consumo de los hogares,
han provocado el cierre de compaiias de distintos sectores, ubicando la
proyeccion del PIB para la regién en un -8.2% a finales del 2020 y una
recuperacion alrededor del 4% para el 2021 (Fondo Monetario Internacional,
octubre 2020). En el caso de Colombia, la economia presentaba uno de los
mejores ritmos de crecimiento de la region y se estimaba en el 3.3% anual para
el 2020, antes de la pandemia; no obstante, segun el Ministerio de Hacienda,
dado el choque en torno a la demanda y oferta de las empresas y familias, y a
que algunos sectores tardaran mas tiempo en retornar a su reactivacion
economica, el resultado estimado para el 2020 es de una contraccion econémica
del -5.5% (Presidencia de la Republica de Colombia, 2020).

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como
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GRAFICO 7. PRODUCTO INTERNO BRUTO - TASAS DE CRECIMIENTO
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Fuente: (DANE, 2020).

Otro factor relevante en el sector financiero es el seguimiento a las tasas de
referencia emitidas por el Banco de la Republica, que impacta directamente las
tasas de colocacion de créditos y captacion de ahorros. Frente a esta variable el
Banco Central ha considerado en sus decisiones de politica monetaria las
medidas de aislamiento preventivo, las restricciones a la operaciéon de los
sectores y la afectacion en los ingresos de los hogares y empresas, que se han
reflejado en una mayor tasa de desempleo (14.7% en octubre 2020) (DANE,
2020). En este contexto, durante los primeros meses del 2020 mantuvo una
postura de politica monetaria expansiva en aras de apoyar la recuperacién
econdmica, disminuyendo la tasa repo en 250pbs. En su ultima intervencién
consideran que la actividad econdémica se encuentra en una senda de
recuperacion, en comparacién con los primeros trimestres del afo, segun
Minutas de la Reunién de la Junta Directiva del Banco de la Republica (Banco
de la Republica de Colombia, 2020).

SECTOR FINANCIERO COLOMBIANO

El sector financiero ha venido presentado una tasa anual de crecimiento del 1.5%
frente a la contraccion del -9% del total del PIB en septiembre del 2020, segun el
reporte del (DANE, 2020). Si bien representa un menor crecimiento, teniendo en

cuenta el sélido ritmo de expansién que a febrero 2020 sumaba un 6.4% anual
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en los pasivos y llegando a $728 billones en el total de activos, con un
crecimiento del 6.4% anual (Banco de la Republica de Colombia, 2020), los
bancos son de los grupos mas favorecidos frente a los demas sectores; esto
demuestra la oportunidad de valoracion de las entidades financieras, que como
factor diferenciador, debera prestar atencion a sus niveles de provisiones, para

salvaguardar la incertidumbre que se puede generar en la calidad de la cartera.

Por otra parte, segun informe de Asobancaria “Sistema Financiero frente al
Covid-19: Colombia vs la Regién” (Asobancaria, julio, 2020), Colombia ha sido
protagonista en la colocacion de créditos en medio de la emergencia sanitaria,
beneficiando alrededor de 10 millones de clientes y cerca de 13,2 millones de
créditos a junio 2020. Asi mismo, ha establecido el otorgamiento de los periodos
de gracia y reestructuracion de créditos, los cuales fueron complementados con
el Plan de Acompafamiento a deudores (PAD) de la Superintendencia Financiera
de Colombia, que busca redisefiar las condiciones de los créditos y reducir el

riesgo de impago a corto plazo.

PRINCIPALES INDICADORES DE LA INDUSTRIA

EVOLUCION iNDICE DE SOLVENCIA

El indicador de solvencia en las Entidades de Crédito en Colombia se ha situado
en promedio en 13.86% durante los ultimos 4 afios (Superintendencia Financiera
de Colombia, 2020), lo que se ubica muy por encima del minimo requerido (9%)
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 24 de Agosto 2001); pero dadas las
condiciones economicas actuales, requiere un monitoreo constante por las
autoridades econdmicas. Sin embargo, el gasto en provisiones adicionales
adoptadas por los bancos disminuira la rentabilidad, sin que afecte

significativamente los indicadores de solvencia.
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GRAFICO 8. INDICADOR DE SOLVENCIA ESTABLECIMIENTOS DE
CREDITO EN COLOMBIA (2020)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, 2020.

Un reciente ejercicio de sensibilidad que evalua la resiliencia de los
Establecimientos de Crédito muestra que teniendo en cuenta la incertidumbre y
la aversion al riesgo actual, la distribucién de la liquidez entre los agentes y el
mercado financiero podrian presentar problemas. Y como resultado sugiere que
este tipo de Entidades Financieras cuente con espacio para resistir un deterioro
significativo en sus condiciones econdmicas de corto plazo, pero con un
indicador de solvencia total superior a los regulatorios. (Banco de la Republica
de Colombia, 2020)

EVOLUCION DE LA CARTERA

El crecimiento de la cartera venia acelerando gradualmente hasta marzo del
2020, principalmente por el repunte de la cartera de consumo, con un crecimiento
real anual del 13.1%, como resultado de una mayor expansion en los créditos

libre destino.
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GRAFICO 9. TASA DE CRECIMIENTO DE LA CARTERA DE
ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO ANUAL EN COLOMBIA DE AGOSTO
2010 A AGOSTO 2020
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Fuente: Reporte de estabilidad financiera Il semestre 2020. Banco de la Republica.

Segun la encuesta sobre la situacion del crédito, realizada por el Banco de la
Republica, al cierre de marzo 2020, las entidades contaban con una disminucién
en la demanda de crédito y, dadas las condiciones actuales, se vislumbran
deterioros en las condiciones crediticias de las Entidades Financieras (Banco de
la Republica de Colombia, 2020). A junio 2020, la calidad de la cartera,
especialmente la de los hogares, podria ser vulnerable debido a las nuevas
condiciones econdmicas. Como consecuencia, se evidenciara una reducciéon en

el margen financiero de las entidades a cambio de una mayor liquidez.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

TABLA 4. HISTORIA

=
Aval ingresa al sector bancario con la compra del Banco Occidente Credencial, se crea la
Corporacién de Ahorro y Vivienda Las Villas.
b4
N
Adquisicién y consolidacion del Banco Bogota.
J
N
*Se funda el Fondo de Cesantias Porvenir, se adquiere el Banco del Comercio y fusién
con Banco de Bogota; Porvenir se convierte en Fondo de Pensiones y Cesantias.
»
N
*Adquisicién del Banco Popular y Ahorramas.
J
S
*Grupo Aval inicia operaciones y se realiza la primera oferta de acciones de Grupo Aval
en la Bolsa de Valores de Colombia.
J

Se lleva a cabo la segunda emisidn de acciones en la BVC, adquisicién de Megabanco, )
Banco Aliadas y Banco Unién Colombiano, se produce la fusién de Ahorramas y Las
Villas.

Registro ante la Securities and Exchange Commission de EE.UU. (SEC), adquisicion de )
BAC Credomatic, adquisicidon de participaciones a partes relacionadas para consolidar
el 93.7% de Banco Popular. Emision de acciones preferenciales por COP$ 2.08 billones.

Grupo Aval y Banco de Bogota emiten bonos en el mercado internacional por US$1.6 bn )
y US$1.1 bn, respectivamente, adquisicion de BBVA Horizonte, BBVA Panama y Grupo
Reformador en Guatemala. Grupo Aval emite acciones ordinarias por $2.4 bn.

Emision de acciones en el New York Stock (NYSE)

Fuente: Elaboracién propia con base en Grupo Aval (2020).
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ESTRATEGIA

El Grupo Aval a través de su misiébn busca proveer a todos sus clientes
“soluciones financieras socialmente responsables, seguras, faciles de acceder,
entender y manejar en cualquier lugar y hora que lo requieran” (Grupo Aval,
2020, p.1). Por lo tanto, el grupo se ha enfocado en desarrollar una estrategia
buscando el crecimiento rentable y sostenible, con el fin de generar creacion de

valor para el grupo y de todos sus accionistas.

Con el fin de alcanzar estos propdsitos, el grupo ha disefiado diferentes
estrategias, entre las que se encuentran: la administracion integral del riesgo por
medio de la disciplina en el pricing, el buen manejo de politicas estrictas de
castigos, y la generacién de valor de largo plazo; como una segunda estrategia,
se encuentra la innovacion a través de la digitalizacion de sus productos,
buscando reducir tiempos en procesos, transparencia y un mayor control de los
clientes; en la exploracion de eficiencias corporativas y de economias de escala,
el grupo se enfoca en generar sinergias por medio de servicios compartidos entre
sus compaiiias; como cuarta estrategia, se propone tener el mejor talento
humano vy, por ultimo, velar por la sostenibilidad de cada uno de su negocios,
con el continuo fortalecimiento del gobierno corporativo y el incremento colectivo

del impacto en todos sus grupos de interés (Grupo Aval, 2019).

PRODUCTOS Y SERVICIOS

El Grupo Aval se caracteriza por tener un modelo de negocios a través de una
estrategia “multi-marca”, con el fin de proporcionar soluciones financieras y

atender las diferentes necesidades de acuerdo con los perfiles de cada cliente.
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TABLA 5. PRODUCTOS Y SERVICIOS

Lider en el negocio de banca empresarial

e Enfocado en clientes empresariales y segmentos afluentes
e Lider en productos de leasing financiero y crédito de vehiculos

Bancode
Occidente

e Lider en crédito de consumo (libranzas)
e Proveedor de soluciones financieras para entidades
gubernamentales en Colombia

e Enfocado en crédito de consumo

Banco
AV Villas

e Lider regional en tarjetas de crédito y negocio de adquisiciones

M

BAC | CREDOMATIC

e Corporacién Financiera lider en Colombia, con inversiones en
infraestructura, energiay gas, servicios financieros, hoteles y
agroindustria

e Fondo lider privado de pensiones y cesantias en Colombia

Fuente: Elaboracién propia con base en el Grupo Aval (2020).

ANALISIS FODA: FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y
AMENAZAS
TABLA 6. DOFA

FORTALEZAS DEBILIDADES

* Sinergias entre las subsidiarias del * Falta de una buena estrategia
grupo. comercial para hacerse conocer como
grupo financiero.

* Modelo de negocio enfocado en una

estrategia de "multi -marca". * Calidad de la cartera de microcrédito,
muy inferior al total de su cartera y la
* Uno de los conglomerados del sector.

financieros mas grandes de Colombia,
con presencia en Centro América.

* Lideres en la modalidad de crédito
comercial.
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OPORTUNIDADES AMENAZAS

Latinoamérica.

Colombia.

* Incrementar su presencia en
* Agresividad comercial para crecer en
la cartera hipotecaria.

* Convertirse en el lider de los
conglomerados financieros en

pais.

* Entrada de nuevos competidores,
bancos extranjeros.

*Disminucion de la rentabilidad por
incremento en el riesgo de crédito
dada la contingencia sanitaria actual
(COVID).

* Lenta recuperacion economica del

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

DESARROLLOS RECIENTES

Institucional
Investor

TABLA 7. RECONOCIMIENTOS

Grupo Aval

2019 Lstin
Executive Team:
*Mejor CFO
*Mejor
Protesional de IR
*Mejor Equipo de
IR

*Mejor partal
ek

Banco deBogota | BAC CREDOMATIC

* Proveedoar de
ServiciosFinancieros
* &z Innovadar -
LaTant 2019

*Mejor Proveedorde
ServiciosdeBanca
Corporativa - Costa
Rica 2019

PORVEHIR

*Mejor Banco—

Excelendaenla Centroamérica
Ejecucidnde Banco del Afoen | * Mejor Banco—
CATIREINANCE Eztrategia Colomhbia 2019 CostaRica
Regional *Mejor Banco -
Guatemala
MejorBancoen
GLOBAL Calombia 2019,
FIHAHCE Mejor Proveedar
delivizas
FProvectode
Tecnologiade
Transformacion
TheBanker Digital del afio
2019
Banco del afio en
Colombia
*Mejor Banco -
EUROMONEY g:ﬂggam”m”'
AWANSFOR Mejar Bancaen + Meior Banco -
EXCELLEHCE Colamibis Csi :
2019 0 .aF:n:a
*Mejor Banco -
Guatemala
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*Banco del &0-
CoszstaRica

*Banco del &0-
Honduras
*MejorBancoparala
TheEuropean Inclusion Finandeta -
CoszstaRica

* Banco Digital
Innowvador del 470 -
Centroamérica v el
Caribe

Fuente: Elaboracién propia con base en el Grupo Aval (2020).
ANALISIS DE LOS COMPETIDORES

TABLA 8. PRINCIPALES COMPETIDORES

PEER GROUP Unidades GRUPO AVAL | BANCOLOMBIA | DAVIVIENDA | BBVA

CAPITALIZACION BURSATIL millones COP 20.61 25.85 12.96

VARIACION ACCION ULTIMO ANO | % -29% -33% -32% | N/A
# CLIENTES (MILLONES) Cantidad millones 16.10 14.00 11.94 | 250
ACTIVOS (BILLONES) billones COP 176.70 170.80 95.19 | 65.48
CARTERA NETA billones COP 113.10 115.52 71.92 | 46.75
DEPOSITOS billones COP 109.40 102.70 56.73 | 46.38
UTILIDAD NETA ACUMULADA billones COP 3.60 3.37 1.32| 1.23

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

GRAFICO 10. COMPORTAMIENTO ACCIONARIO ULTIMO ANO
PRINCIPALES COMPETIDORES VERSUS COLCAP
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Fuente: (Bloomberg, 2020).
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DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

TABLA 9. EQUIPO ADMINISTRATIVO

Nombre Cargo

Luis Carlos Sarmiento Gutiérrez Presidente

Rafael Eduardo Neira Torres Vicepresidente Contralor Corporativo Sénior
Diego Fernando Solano Saravia Vicepresidente Sénior Financiero

Luz Karime Vargas Hurtado Vicepresidente de Riesgos Corporativos

Ridloffs Vil Borda Vicepresidente Sénior de Tecnologia de la

Informacion
José Manuel Ayerbe Vicepresidente de Mercadeo Corporativo
David Escobar Linares Gerente Auditoria Interna
Jorge Adrian Rincon Plata Gerente Juridico

Fuente: (Grupo Aval, 2020).

La Junta Directiva del Grupo Aval esta conformada por siete miembros y sus
respectivos suplentes, son elegidos en la Asamblea General de Accionistas que
tiene sesion de forma anual, y en la que sus miembros pueden ser reelegibles
indefinidamente. Asi mismo, con el fin de asumir las recomendaciones expuestas

por el Nuevo Cédigo Pais, no cuenta con Miembros Ejecutivos.

TABLA 10. JUNTA DIRECTIVA GRUPO AVAL

Junta Directiva Grupo Aval

Principales Suplentes

Luis Carlos Sarmiento Angulo Mauricio Cardenas Miiller
Alejandro Figueroa Jaramillo Juan Maria Robledo Uribe
Maria Lorena Gutiérrez Botero Juan Camilo Angel Mejia
Alvaro Veldsquez Cock Ana Maria Cuéllar de Jaramillo
Fabio Castellanos Ordéiez (*) Luis Fernando Lopez R.(*)
Miguel Largacha Martinez César Prado Villegas

Esther América Paz Montoya (*) German Villamil Pardo (*)

(*) Miembros independientes.

Fuente: (Grupo Aval, 2020).
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ANALISIS DEL ACCIONISTA

PRINCIPALES ACCIONISTAS

La siguiente tabla se relacionan los principales accionistas del Grupo Aval, en
donde se encuentran companfias de la Organizacion Luis Carlos Sarmiento

Angulo, con una participacion superior al 50%.

TABLA 11. PRINCIPALES ACCIONISTAS

Inversionista

# acciones
ordinarias

# de acciones
preferenciales

Total acciones

Participacion

Adminegocios SAS 6,094,903,964 27,921,669 6,122,825,633 27.5%
Actiunidos SA 3,028,922,128 | 687,451,726 3,716,373,854 16.7%

El zuque SA 561,052,547 958,153,905 1,519,206,452 6.8%

JP Morgan Chase Bank 1,294,505,400 1,294,505,400 5.8%
Inversiones Escorial SA | 1,270,118,990 1,270,118,990 5.7%
Socineg SA 532,546,743 683,851,342 1,216,398,085 5.5%
Aminversiones SA 631,496,256 497,711,356 1,129,207,612 5.1%
Otros 3,018,749,346 | 2,993,631,787 6,012,381,133 27.0%

15,137,789,974 7,143,227,185
Fuente: www.grupoaval.com, 2020.

22,281,017,159 100%

EMISION DE ACCIONES

TABLA 12. EMISIONES DE ACCIONES MERCADO LOCAL

AR Tipo de Monto ofrecido (COP
fno .
accion MM)

1999 Ordinarias 62,500
2007 Ordinarias 202,888
2007 Ordinarias 169,165
2011 Preferenciales 2,080,000
2013 Ordinarias 2,411,730

Cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia

Fuente: www.grupoaval.com, 2020.
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TABLA 13. EMISIONES DE ACCIONES MERCADO INTERNACIONAL

Monto ofrecido

Tipo de accion (COP MM)

2014

ADR Nivel Il (1 ADR

Representa 20 acciones

preferenciales)

1,265

Cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York

Fuente: www.grupoaval.com, 2020.

TABLA 14. ANTECEDENTES
Emisidn de £ Procesos
honos ".:""“."E".'_' del Adguisicidn del judiciales
i lanzamiento L s
ordinarios en AR 96.6% de las Investigacion Odebretch
Estados plataforma acciones Multi Odebretch Superintendencia
Unidos a 10 100% digital Financial Group de Industria y
afios O Comercio
Imputacion 1.
Soborno.
En fehrern La
2020, el Grupo El 22 demayo Supersociedades
Aval ernitid de 2020 datiand
haonos adguiere, a
ordinarios por ESE?EETD traveésde lafilial L?r?gc?g?raeﬂﬁxasde
LS0.000 : Leasing Bogota Gdabistehval
millanescan Sr:ﬂﬂgi%v;l” S.A. Panama, el [En el 2016 se presidenteﬁ:;ie
v?gggrgmnm ] [ d6.6% delas conociogquela |~y icolombianaen
g auna daDala L5 acciones Bmpresa 2016 por saborma
tasa de 4 3% primera ordinariasde la | brasilera paraohtener
anual. plataforma snmedadN Odebretch Pag0 | b oneficios en el
100% digital panamefia SOBOMMOSPANE | Lontratn
Losrecursos s Multibank asegurarla
SEFAN E . . Financial Group| | adjudicacion del | Imputacion 2.
destinadosala ELér;rt]::jnnara porunwalorde | proyvectowvialen | Conflicto de
ampliacion de i sSD433.8449 Colombia: Ruta | interés.
intereses :ﬁpde;'aﬁg?,fg'a millones. La del Solll. La
estratégicos en 2 Es adouisicion fue Supersociedades
el sactor *_.flp tg : fondeadacan El Grupo Aval se | recomendd
financiero, a R recursospropios| vio envuelto en | archivarla
travésde : lagacusaciohes | investigacidn sobe
posibles ::;Drlg::fdc:ﬁﬁ: Conesta principalmente | Corficolombianay
adguisiciones Sep e ' transaccidn, porla Grupo Aval,
v otras bp Grupo Aval patticipaciande |indicando que no
transacciones Eenrﬁusitns fortalece su Corficolombiana | se identifican
carporativas. | pt e posicidnde enel proyecto evidencias que
Far otra pare, Eaegarr':'mmg' liderazoo en enun 33% par | permitan demaograr
tarmbién se H Centro América | mediode sufilial | la conducta.
espera cubrir bt W RS Episal.
deudasy Eg;aprira':'na' cormplernentaria t:;neﬂpa]'resas
fnrtalecerla_ T, a Iash_neasde SeRsISHASHodHAR
hase de capital Negocio queya
el fiorans llegara pagaruna
subsidiarias Fanama. multa de hasta 100
del grupo. Shi LY, alrededor
de §a7.780
millones.

Fuente: www.grupoaval.com, 2020.
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RIESGOS DE INVERSION

Para el Grupo Aval, las politicas de administracién del riesgo buscan monitorear,
analizar e identificar todos los riesgos que se enfrentan como Holding Financiero,
asi mismo, la Vicepresidencia de Riesgo se encarga de velar por el control y
desarrollo de estas politicas, en pro del buen desarrollo de sus objetivos
estratégicos y del crecimiento de esta (Grupo Aval). Cada una de las subsidiarias
cuenta con comités para controlar y vigilar el Plan de Continuidad de Negocio
(SARO-PCN), los sistemas de administracién de riesgo de mercado (SARM), los
sistemas de administracion de riesgos de crédito (SARC), los sistemas de
administracion del Riesgo Operativo y el Sistemas de Administracion de Riesgo
de Liquidez (sARL) (Grupo Aval Acciones y Valores S.A. y Subsidiarias, diciembre
2019).

RIESGO DE MERCADO

El Grupo Aval al ser una entidad financiera, se ve afectada en la tasa de cambio,
tasa de intereses, volatilidades, con lo que se puede ver afectada la rentabilidad
de sus portafolios de inversion colectiva, conformados por activos de renta fija.
Actualmente para el grupo el riesgo es muy bajo, ya que es mitigado atreves de
coberturas y productos de activos, pasivos y derivados), adicionalmente, estos
portafolios cuentan con excelentes calificaciones de riesgo y son activos con

bajas duraciones (Grupo Aval, 2019).

RIESGO CREDITO

Cada subsidiaria del Grupo Aval cuenta con un Sistema de Gestion de Riesgo
de Crédito, supervisado por la vicepresidencia de riesgo, donde se implementa
y se evalla las politicas de riesgo, determinadas por el Comité de Riesgo de
Crédito, Tesoreria y la Junta Directiva, con el fin de vigilar, mantener y controlar
un nivel de riesgo (Grupo Aval Acciones y Valores s.A. y Subsidiarias, diciembre
2019).
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RIESGO DE LIQUIDEZ

Con el fin de evitar el no tener la capacidad para el cumplimiento de las
obligaciones y el normal funcionamiento del negocio, el Grupo Aval mantiene
unas politicas y limites, donde se busca la buena administracion del capital de
trabajo, la liquidez en pro de garantizar la deuda y costear los gastos y costos de
la operacion, esta tarea es administrada por la Tesoreria del grupo, que se
encarga de realizar el presupuesto de caja anual y proyecciones mensuales, con
el objetivo de controlar el capital y planear la inversion de los excedentes que se

generen (Grupo Aval, 2019).

Por otra parte, la actual crisis econémica, pone a prueba no solo las reacciones
oportunas del Gobierno Nacional, sino al sistema financiero con la capacidad de
mantener los niveles de capital requeridos y estables, que genere confianza en

el consumidor financiero.

RIESGO LEGAL

Grupo Aval en su calidad como emisor de valores, cuenta con un sistema de
prevencion y control de lavado de activos y la financiacion del terrorismo, (SIPLA),
este sistema se ajusta a las politicas y normativa vigente de Colombia, que busca
evitar desarrollar operaciones comerciales con personas 0 empresas

involucradas en operaciones ilicitas (Grupo Aval, 2019).

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

TABLA 15. SUPUESTOS MICROECONOMICOS

Comportamiento historico 2016 2017 | 2018 2019 2020* Supuesto
Crecimiento cartera de crédito 7% 7% 6% 3% 17% 5.8%
Crecimiento total activo 3% 6% 10% 7% 20% 6.3%
Crecimiento depositos clientes 6% 8% 6% 7% 24% 6.6%
Crecimiento anual ingresos 23% 6% | 0.44% 7% 6% 4.8%
Gastos / ingresos 49% 45% 41% 42% 43% 44.0%
Deterioro activo financieros / Ingresos 17% 20% 21% 19% 27% 19.1%
Otras cuentas por cobrar / Total activo 2% 3% 4% 4% 4% 3.3%
Provisiones (activo)/Total cartera 2,75% | 3,38% | 4,63% | 4,49% | 4,68% 3,81%
Provisiones (pasivo) / Total pasivo 0.31% | 0.33% | 0.30% | 0.35% | 0.29% 0.3%
Depreciaciones/ Ingresos 5% 5% 4% 7% 1% 5.4%
Amortizaciones/Ingresos 4% 4% 4% 4% 0% 4.3%
Crecimiento a perpetuidad (g) 4.0%
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Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Para proyectar los estados financieros, se tuvo en cuenta el comportamiento
histérico promedio, publicado por la entidad del 2016 al tercer trimestre del 2020
y, con base a los indicadores anteriores, se proyectaron los diferentes rubros de
los estados financieros hasta el 2025. El indicador de crecimiento que se tomo
para el valor a perpetuidad fue del 4%, que corresponde a la expectativa de
crecimiento del PiB en Colombia en el largo plazo, publicado, en el informe de
Perspectivas Econdmicas - Las Américas del (Fondo Monetario Internacional,
octubre 2020).

TABLA 16. SUPUESTOS MACROECONOMICOS

Indicadores 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

IPC 2.46% 3.28% 3.40% 3.60% 3.00%
Tasa Repo 2.00% 3.50% 4.50% 4.75% 4.75%
Impuestos 31% 30% 30% 30% 30%
PIB 4.60% 4.50% 4.50% 4.00% 4.00%

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Las proyecciones para los indicadores econdmicos fueron tomadas de las
proyecciones publicadas por Bloomberg. Para el caso de impuestos fueron
tomados de acuerdo con la Ley de Crecimiento Econdmico, articulo 92, donde
se modifica el articulo 240 del Estatuto Tributario donde estipula: “la tarifa general
del impuesto sobre la renta aplicable a empresas juridicas, obligadas a presentar
la declaracién anual del impuesto de renta y complementarios, sera del treinta y
dos por ciento (32%) para el afio gravable 2020, treinta y uno por ciento (31%)
para el aio gravable 2021 y del treinta por ciento (30%) a partir del afio gravable
2022” (Congreso de la Republica de Colombia, 27 de diciembre de 2019, p.60).

TABLA 17. POLITICA DE DIVIDENDOS

2016 2017 2018 2019 2020*  Supuesto

Politica de dividendos 83% 60% 37% 44% 40% 45.3%
Fuente: Elaboracién propia, 2020.
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Los dividendos se distribuyen sobre el patrimonio y la utilidad neta del controlante
0 accionistas comunes, y se determiné como el promedio del porcentaje de

distribucion sobre la utilidad neta de los ultimos 5 afos.

TABLA 18. PROYECCION CARTERA DE CREDITO Y PROVISIONES
CIFRAS HISTORICAS

Cartera de crédito 2016 2017 2018 2019 2020 |
Comercial 93,149 99,429 | 102,409 | 101,656 | 119,698
Consumo 46,928 50,383 55,455 59,840 66,513
Hipotecario 14,684 16,151 18,592 20,222 25,954
Microcredito 399 410 426 410 374

Total Cartera 155,160 166,373 176,882 182,128

Provision por deterioro
de cartera

4.26 5.62 8.20 8.19 9.95

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

TABLA 19. CIFRAS PROYECTADAS

Cartera de crédito 12021P  [2022P | 2023P | 2024P

Comercial 126,671 | 134,051 | 141,860 | 150,124 | 158,869
Consumo 70.388 | 74480 | 78828 | 83420 | 88.280
Hipotecario 27.466 | 29066 | 30759 | 32,551 | 34.447
Microcrédito 396 419 443 469 496
Provision por deterioro 10,009 9,076 9.604| 10.164| 10756
de cartera

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Para la proyeccion de la cartera al cierre del 2020, se tuvo en cuenta la tendencia
de crecimiento que presentaba Grupo Aval al tercer trimestre del mismo afio,
reflejando un crecimiento total del 17% con base al 2019. Y para los préximos 5
afnos, se estim6 un incremento del 5.8%, que corresponde al crecimiento

promedio del 2016 al 2019 sobre el valor de la cartera.

En cuanto a las provisiones, para el 2020 se proyecta un incremento del 4.68%
sobre el valor total de la cartera, teniendo en cuenta los niveles de riesgos de
impago actuales generados por la pandemia. Para el caso de los siguientes anos
se espera un comportamiento hacia la baja, considerando las decisiones
estipuladas por el actual Gobierno Nacional en materia de alivios,
renegociaciones de cartera, proyecciones de estabilidad y crecimiento de la

economia.
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TABLA 20. VALORACION

CALCULO INGRESO RESIDUAL 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

(+) Capital social 20,813 | 21,895| 22,545 | 23,176 | 23,826 | 24,522
(*) Ke COP 10.29% [ 10.37% | 10.52% | 10.67% | 10.67%
(=) Cargo por capital 2,141 2,270 2,371| 2472 2,541
(-) Utilidad neta total 2,484 | 3,202| 3,439| 3,637| 3,833| 4,052
(=) Ingreso residual 1,061 1,168 1,266| 1,361| 1,511
(+) VPN Ingreso residual 19,007 | 19,900 | 20,795 | 21,716 | 22,671 | 23,578
(+) Valor Actual patrimonio 20,813 | 21,895 | 22,545 | 23,176 | 23,826 |24,522
(=) Valor del patrimonio total 39,819 | 41,795 | 43,340 | 44,892 | 46,497 | 48,100
(/) Acciones medias 2228 | 22.28 | 22.28 | 22.28 | 22.28 | 22.28
(=) Precio x accion 1,876 | 1,945 | 2,015 | 2,087 | 2,159

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Se proyecta un crecimiento en la utilidad neta de los accionistas comunes en un
6%, terminando el afio 5 con un estimado de cop 4.052 billones y un capital social
controlante proyectado con un crecimiento promedio de 3.34% durante los 5

anos terminando con un estimado de cor 24.522 billones.

El cargo de capital se determina como el excedente que genera la Entidad
Financiera, luego de deducir la rentabilidad exigida por los accionistas. Este
ingreso residual para el 2021 estaria ubicado sobre los cop 1.06 billones y al
2025 se proyecta esté en cop 1.51 billones. El valor terminal fue calculado en el
ano 2025 con un Ke de 10.67% y un g de 4%, que corresponde a las
estimaciones del crecimiento del PiB, de acuerdo con el informe de perspectivas
economicas regionales — Las Américas del Fondo Monetario Internacional

(Fondo Monetario Internacional, octubre 2020).

El valor presente del ingreso residual para el 2020, se ubica en copr 19.007

billones y se proyecta tenga un crecimiento en promedio de 4.41%.

Finalmente, se compara el resultado de valoracién versus los multiplos P/E y P/B

tomando como base el precio de la accién a la fecha de corte, se puede tener
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evidencias para determinar que la accion del Grupo Aval se encuentra

subvalorada:
TABLA 21. COMPARACION MULTIPLO P/EY P/B

P/IE P/B
Precio valoraciéon: COP 1.787 15.83 1.91
Precio 30 nov 2020: COP 1.010 8.95 1.08

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

GRAFICO 11. VALORACION ANUAL

Valor anual (Fin de periodo)
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Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Una vez determinado el valor presente del ingreso residual, sumamos el
patrimonio de los accionistas comunes, que para el 2020 es de copr 39.819.
Teniendo en cuenta los 22,28 millones de acciones en circulacién, el resultado

del precio de la accion para el Grupo Aval en el 2021 es de cop 1.787.

GRAFICO 12. PROYECCION PRECIO DE LA ACCION

Evolucion precio de la accion (Fin de periodo)
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Fuente: Elaboracién propia, 2020.
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TABLA 21. ESTADO DE SITUACION FINANCIERA HISTORICO Y PROYECTADO

CONCEPTOS r{vkirg 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Efectivo y equivalente a efectivo 22.193 22.337 28.401 30.117 39.012 39.849 44.016 50.090 56.623 63.682
Instrumentos financieros 26.032 26.837 30.265 35.281 46.290 49.213 52.322 55.626 59.139 62.874
Cartera de crédito 155.160 166.373 176.882 182.128 212.540 224.921 238.024 251.890 266.564 282.092
Provision por deterioro de cartera - 4.261 - 5618 - 8.196 - 8.186 - 9.949 - 10.009 - 9.076 - 9.604 - 10.164 - 10.756
Otras cuentas por cobrar 5.597 6.522 9.301 11.702 14.235 14.699 15.178 15.672 16.183 16.710
Otros activos e inversiones en asociadas 1.406 1.144 1.169 1.194 1.443 1.510 1.578 1.648 1.714 1.783

Activo fijo (PPE) 6.560 6.654 6.588 8.950 9.395 8.755 8.084 7.381 6.643 5.870

Intangibles 10.365 10.864 13.867 16.077 18.395 17.889 17.358 16.801 16.217 15.606
Impuesto a las ganancias 742 1.047 935 1.142 1.950 1.950 1.950 1.950 1.950 1.950

Otros activos 502 483 463 427 552 587 624 664 706 750

Total Activo 224.296 236.642 259.675 278.833 333.865 349.365 370.058 392.118 415.575 440.562
Pasivos instrumentos financieros 684 312 1.007 1.057 1.573 1.510 1.578 1.648 1.714 1.783

Depdsitos clientes 143.887 154.885 164.359 175.491 217.118 225.803 240.688 256.554 273.467 291.494
Obligaciones financieras 45.516 45.276 51.212 54.845 65.412 69.543 73.935 78.604 83.569 88.846
Provisiones 620 693 695 869 875 877 880 883 886 889
Impuesto a las ganancias 1.668 2.079 2.574 3.259 3.294 4.367 4.427 4.569 4.710 4.868
Beneficio a empleados 1.061 1.183 1.265 1.235 1.391 1.425 1.472 1.522 1.577 1.624
Otros pasivos 5.957 6.235 9.008 8.729 8.778 9.332 9.922 10.548 11.214 11.923
Capital suscrito y pagado 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22
Prima en colocacién de acciones 8.417 8.413 8.472 8.446 8.469 8.469 8.469 8.469 8.469 8.469
Otros resultados integrales 423 224 697 1.093 1.651 1.651 1.651 1.651 1.651 1.651

Utilidades retenidas 4.407 5.404 5.686 7.255 8.156 8.550 8.964 9.397 9.851 10.327
Utilidad del ejercicio 2.365 2170 2.913 3.034 2.514 3.202 3.439 3.637 3.833 4.052
Intereses no controlantes 9.269 9.746 11.765 13.498 14.613 14.613 14.613 14.613 14.613 14.613
Total Pasivo y Patrimonio 224.296 236.642 259.675 278.833 333.865 349.365 370.058 392.118 415.575 440.562
Patrimonio controlante 15.634 16.232 17.790 19.851 20.813 21.895 22.545 23.176 23.826 24.522
Patrimonio no controlante 9.269 9.746 11.765 13.498 14.613 14.613 14.613 14.613 14.613 14.613

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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TABLA 22. ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO Y PROYECTADO

CONCEPTOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Ingresos por intereses 17,180 18,276 18,357 19,553 20,726 21,140 22,162 23,234 24,357 25,534
Gastos por intereses - 8378 - 8228 - 7485 - 8267 - 8929 - 9299 - 9748 - 10,219 - 10,713 - 11,231
Total ingreso neto operacional 8,802 10,048 10,872 11,286 11,797 11,842 12,414 13,014 13,643 14,303
Deterioro activos financieros - 2,863 - 3,637 - 3,797 - 3,755 - 5,642 - 4,041 - 4,236 - 4,441 - 4,655 - 4,880
Total ingreso neto Op. después deterioro 5,939 6,411 7,074 7,530 6,155 7,801 8,178 8,574 8,988 9,422
Ingresos por comisiones y honorarios 4,879 5,297 5,453 6,083 6,023 6,171 6,373 6,590 6,827 7,032
Gastos por comisiones y honorarios - 609 - 630 - 614 - 628 - 700 - M7 - 741 - 766 - 794 - 817
Neto por comisiones y honorarios 4,271 4,666 4,840 5,455 5,322 5,453 5,632 5,824 6,033 6,214
Ingr. Netos Instrumentos financieros 1,697 1,372 789 980 999 1,062 1,129 1,201 1,276 1,357
Otros ingresos 2,439 1,872 4,003 3,658 3,731 3,903 4,078 4,262 4,432 4,609
Otros gastos - 839 - 8989 - 9371 - 10,171 - 10,171 - 10422 - 10,763 - 11,129 - 11,530 - 11,876
Utilidad antes de impuestos 5,950 5,333 7,334 7,452 6,036 7,798 8,255 8,730 9,200 9,727
Impuesto a las ganancias - 2,156 - 1,889 - 2,150 - 2,086 - 1,862 - 2,417 - 2,476 - 2,619 - 2,760 - 2,918
U. N no controlante 1,430 1,274 2,272 2,331 1,690 2,178 2,339 2,474 2,607 2,757
U.N controlantes 2,365 2,170 2,913 3,034 2,484 3,202 3,439 3,637 3,833 4,052

Fuente: Elaboracién propia, 2020.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT, de Medellin, Colombia, son analisis
financieros de empresas cuyas acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. Los
informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela de Economia y Finanzas,
bajo la supervision de profesores de las areas de Finanzas, Economia y Contabilidad de las
Escuelas de Economia y Finanzas y de Administracion de la mencionada universidad.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IEsA), la Universidad de los Andes, de Bogota,
Colombia, la Universidad ICESI, de Cali, Colombia, la Escuela de Postgrado de Administracion
de Empresas de Ecuador (ESPAE), de Guayaquil, Ecuador, y la Universidad Francisco
Marroquin, de Guatemala, junto con la A. B. Freeman School of Business de Tulane University,
de New Orleans, Louisiana, Estados Unidos, 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 analisis
financiero. A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento,

mediante el suministro de informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evaluan las condiciones financieras y
las oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas cuyas
acciones se cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, se distribuyen a inversionistas
nacionales y extranjeros, a través de su publicacion en nuestra pagina web y en la red
Burkenroad Latinoamérica. También se distribuyen solo a empresas beneficiarias para su uso
en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas potenciales. Los
planes de inversién y la situacion financiera de las empresas analizadas, se les presentan a la

comunidad académica y a la financiera interesadas en un encuentro semestral.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la A. B. Freeman School of Business de Tulane University y se producen solo como parte de un programa educativo de la Escuela
de Economia y Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



Para informacion adicional sobre el Proyecto Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia),

por favor visite una de las dos paginas web siguientes:

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

Judith Cecilia Vergara Garavito
jvergar8@eafit.edu.co
Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT
Medellin, Colombia, Suramérica
Teléfono (57) (4) 2619500, extensién 9585
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Finanzas 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 o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.



