i
A
3

o C

BUPT RN T I\(\l- TA FIANCHRA,

VIGILADO

Davivienda | Entrega de Notas 4T21
El banco se toma su tiempo

Davivienda presenté resultados NEUTRALES en el 4T21, debajo de las expectativas del mercado. La utilidad neta
trimestral cerré en COP 333 mil MM (-15,7% T/T), la cual a pesar de un positivo desempefio en la colocacion de cartera
de consumo y vivienda (+11,5% A/Ay +17,4% A/A, respectivamente), se vio afectada por un NIM que se contrae en el corto
plazo dada una politica monetaria mas restrictiva, un incremento importante del gasto de provisiones (+28,7 T/T),
ingresos no financieros con un débil desempefio y efectos no recurrentes que incrementaron el gasto operacional. De
esta manera, el banco cierra el afio con una utilidad neta trimestral apoyada por un efecto base respecto al 4T20 y en
niveles similares al 2019 (+2.278% A/A'y +0,6% vs 2019), sin embargo, el ROE aun se ubica por debajo de los niveles
precovid (9,4%). Por otro lado, la calidad de cartera mejord, presentando disminuciones de -103 pbs A/A, aunque apoyada
por un mayor ritmo de castigos y acomparada de una cartera bajo alivios financieros que disminuyé al 6% sobre el saldo total
en el 4T21. De esta manera, el panorama para este afo es positivo, acompanado de una paulatina normalizacién de sus
indicadores.

Hechos relevantes

*Letargo en recuperacion: La utilidad neta cerrd el trimestre en COP 333
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mil MM, debajo de las expectativas del mercado. Si bien los sdlidos 1 de marzo de 2022
fundamentales de la economia nacional jalonaron el crecimiento de la

cartera de consumo y de vivienda (+11,5% A/A y +17,4% A/A, @
respectivamente), este buen desempefio se vio afectado por los incrementos | ]

en la tasa de referencia del Banco Central. En esta medida, el NIM de DAVIVVIE NIDAN

inversiones presentd retrocesos del -45% A/A y los egresos financieros

experimentaron aumentos, reduciendo el NIM 12 Meses (-35 pbs A/A). Por  |nformacién especie

otro lado, el Costo de Riesgo mejord, disminuyendo a 2,78%, buscando una Cifras en COP

normalizacion frente a sus niveles historicos (2,5%) a pesar del incremento

en gasto de provisiones (+28,7% T/T). La sorpresa negativa se encuentra en Precio objetivo 40.000
un bajo crecimiento del nivel de ingresos no financieros (+1,3% T/T

L Recomendacion  Sobreponderar
excluyendo efectos no recurrentes) y la menor eficiencia en gastos que P

durante el trimestre contrajeron el rubro neto trimestral, aunque a nivel anual Market Cap (BN) 14,2
la utilidad presenté una mejor dinamica (+2.278% A/A), favorecida por un . )

efecto base. Asi las cosas, el banco cierra el afio con un ROE 12 Meses aun Ultimo Precio 31.360
por debajo de niveles precovid (9,4%). YTD (%) -1,4%
*Esperamos un buen desempeno del crecimiento de la cartera del banco DVD Yield (%)* 3.4%

durante el 2022, aunque limitado por un menor ritmo de crecimiento
economico estimado y mayores tasas de interés, asimismo, estimamos una
normalizacion paulatina del costo de riesgo buscando su media historica.  Grafica 1. ROE 12 Meses y Gasto de
Respecto al NIM, pensamos que en el corto plazo este se encontraria  provisiones 12 Meses (COP BN)
presionado por una politica monetaria restrictiva. Por otro lado,

esperariamos ver la calidad de cartera a 90 dias en niveles similares a 2021,
superiores a niveles precovid, dado el saldo de créditos bajo alivios 12.3%
financieros (6%) y las leves mejorias de la cartera en Stage 3 a pesar del l
9,4%

importante nivel de castigos realizados en 2021 (COP 5,1 BN). II

*Estimado con base en propuesta de dividendos para 2022.

+Calidad de cartera mejora: El indicador de calidad de cartera a 90 dias
presentd mejorias al disminuir -41 pbs T/T y -103 pbs A/A, favorecido por un
mayor nivel de castigos (+35% T/T), el crecimiento de la cartera y el mejor
nivel de recaudo. Asimismo, el saldo de cartera en stage 3 presenta leves
disminuciones (-4,8% T/T) y la cartera bajo alivios financieros bajé a una

proporcion del 6% sobre el total (8% en el 3T21), por lo que es importante N3 4_>| : NoWA
continuar monitoreando el indicador. Finalmente, la relacion de solvencia se o N B B NN N NR
mantiene en niveles saludgbles d_eI 18%. mm Provisiones Netas ROE 12 Meses
Resumen resultados financieros E _ o o
uente: Estados financieros Davivienda 4T21.
DAVIVIENDA
. ] Var % Alejandro Ardila
Cifras en COP Mil MM 4T20 3T21 4721 Var % T/T . )
Ingresos netos por intereses 1950 1850 1.943 -04%  5,0% alejandro.ardila@casadebolsa.com.co
Provisiones Netas 1.183 641 825 -30,3% 28,7%
Utilidad Neta 14 395 333 2.279%  -15,7% Omar Suarez
ROE (12 Meses) 3,2% 7,1% 9,4% 620 230 Gerente de Estrategia
NIM (12 Meses) 6,3% 6,0% 5,9% -35 -9 Renta Variable
Eficiencia 47,1% 46,6% 47,1% 0 50 omar.suarez@casadebolsa.com.co
Calidad de Cartera (90 dias) 4,4% 3,8% 3:4% -103 41 Fuente: Informes financieros Banco Daviviendd
Costo de Riesgo (12 Meses) 3,9% 3,2% 2,8% -116 -44 ' '

Construccion: Casa de Bolsa SCB
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Puntos Destacados de la Conferencia

+ El emisor destaca que a través de sus estrategias digitales ha logrado alcanzar un mayor numero
de usuarios, respecto a los cuales la calidad de su cartera se ha comportado de manera positiva.
Asimismo, a través de Daviplata se destaca que a través de la plataforma se encuentran conociendo a
los nuevos clientes con el fin de poderles ofrecer productos financieros.

« Davivienda habl6 sobre la sensibilidad del NIM de cartera respecto a las variaciones en la tasa de
intervencién del Banco de la Republica, en donde resalté que en el corto plazo un incremento en la
tasa lleva a que los costos de fondeo aumenten, generando una contraccion temporal de este
indicador, mientras que, en el mediano plazo se observaria este ajuste en las tasas de colocacion,
teniendo un efecto positivo en el NIM de cartera, evidenciando un rezago respecto a la sensibilidad de
los costos de fondeo. Asi las cosas, un incremento de la tasa de interés en 100 pbs representaria una

contraccion del NIM entre el 7-10 pbs. El banco espera que la tasa de referencia se ubique en un 6% para
este ano.

* En relacién a la politica de distribucion de dividendos, el emisor considera que en pro de profundizar e
incursionar en nuevas oportunidades de mercado, asimismo como mantener niveles de solvencia
saludables, el factor de distribucion de dividendos se ubicaria en niveles alrededor del 40%
(Payout).

* El banco destaca que en cuanto a las expectativas del 2022, se espera un crecimiento de cartera entre
11%-12%, una calidad de cartera en niveles similares a los observados durante 2021 (3,2%-3,4%) y un
NIM entre de 6%-6,3%. Asimismo, el Costo de Riesgo se estima esté ubicado entre 2,3% - 2,6% vy el
ROAE entre 11%-13%. Lo anterior segun el banco, basado en un escenario conservador considerando
que el ano 2022 sera un periodo de transicion a la recuperacion.

+ Dada la maduracion de algunos bonos del emisor durante julio y octubre de este aino, se esperaria
una nueva financiacién a través del mercado de deuda de capitales.
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la comisionista de bolsa de Grupo Aval

Gerencia de Inversiones Mesa Distribucion Mesa Institucional Acciones
Apdrés Pinzén ' ' Juan Pablo Vélgz ] Alejandro Forero
Director Estrategia Comercial y de Gerente Comercial Medellin Head de acciones Institucional
Producto jvelez@casadebolsa.com.co :
alejandro.forero@casadebolsa.com.co
andres.pinzon@corficolombiana.com Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22861 / @

Tel: (571 21 00 Ext. 2284
Tel: (571) 2863300 Ext. 70714 el: (571) 606 21 00 Ext. 22843
Juan Pablo Serrano

Trader de acciones Institucional
juan.serrano@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22630

Analisis y Estrategia

Juan David Ballén
Director Anélisis y Estrategia
juan.ballen@casadebolsa.com.co

Mesa Institucional Renta Fij
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22622 esa Institucional Renta Fija

. . . Olga Dossman
Luis Felipe Sanchez Gerente Comercial

27:@:?0‘%2%0':2252{23 com.co Olga.dossman@casadebolsa.com.co
’ : ’ Tel: (571 21 00 Ext. 23624
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22710 el: (571) 606 21 00 Ext. 236

Di Veli Adda Padilla
|egp e asguez . Gerente Comercial
ggaaggsciéﬁ,gsgfézt:sggzbo/sa com.co adda.padilla@casadebolsa.com.co
. : ’ Tel: (571 21 00 Ext. 22607
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22710 el (571) 606 21 00 Ext. 2260

Luis Felipe Moreno

gmartSUEr;%Zt o Renta Variab/ Trader Mesa Institucional
erente cStrategia ~Kenia variaole luis.moreno@casadebolsa.com.co

omar.suarez@casadebolsa.com.co Tel: (571 21 00 Ext. 22697
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22619 el: (571) 606 21 00 Ext. 2269

Alejandro Ardila

Analista Renta Variable
alejandro.ardila@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 22703

Laura Lépez Merchan

Analista Renta Variable
laura.lopez@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext: 22636

Nicolas Rodriguez

Practicante Renta Fija
Nicolas.rodriguez@casadebolsa.com.co
Tel: (571) 606 21 00 Ext. 23632

ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye tnicamente con propositos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningdn momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestién pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversién no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informacion contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinion acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracién de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



