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El Oraculo Bancario
¢Multiplos atractivos para comprar?

Dada la fuerte desvalorizacién de las acciones colombianas del sector bancario
(que se ubican muy por debajo de niveles precovid), decidimos realizar un
andlisis de maltiplos, donde incluimos tanto una perspectiva histérica, cémo la
comparacién frente a los pares de la industria, teniendo en cuenta los
fundamentales de cada uno de los bancos. De esta manera, nuestro andlisis de
mdltiplos incluy6 las siguientes perspectivas: 1) Andlisis historico del mdltiplo PVL,
donde se incluyé una comparacion frente a la dindmica de la industria; 2) Un
andlisis regresivo, presentado en una grafica de dispersion, de la relacién positiva
entre ROE y PVL; 3) Comparables con mdltiplos de transacciones relevantes en el
Sector Financiero en Ameérica Latina y 4) Andlisis de Rentabilidad del Dividendo.

Por el lado de Daviviendq, se puede observar que la accién presentd una fuerte
caida, mayor al promedio de la industria y a la de Bancolombia. Asimismo, el ROE
se ubica actualmente en 8,9% al 1723, siendo el menor de los comparables
analizados, reflejo de una importante reduccidn de las utilidades en medio de una
coyuntura retadora con altos gastos de provisiones y presiones importantes sobre
el NIM. La importante desaceleracidn y deterioro de la cartera, especialmente la
de consumo, ha venido presionando los resultados operativos del banco. De esta
manera, el mdaltiplo Precio/Valor en Libros (PVL) se encuentra en minimos
histéricos, ubicndose por debajo de los pares de la industria. Sin embargo,
consideramos que una recuperacién de las utilidades y del ROE generarian una
presion alcista en el precio de la accidn, especialmente en el 4723 y con mayor
claridad en el 2024.

Con respecto a Bancolombia, aunque la accidn ha presentado una
desvalorizacién relevante, se ha dado en menor proporcién que Davivienda, en
medio de un desempeno operativo favorable, reflejado en un ROE y Dividend Yield
mayor a sus comparables. La accidn transa a unos mdltiplos bajos frente al
promedio de la industria. El andlisis de multiplos arroja que la accién de
Bancolombia luce subvalorada frente a sus comparables.

Bancolombia, con el ROE mas atractivo de Colombia

Grdfica 1. ROE = Return on Equity. Indicador de rentabilidad. Cifras en %.
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Daviviendaq, la accion mas castigada en el 2023
Grdfica 2. Precio histérico de las acciones. Cifras en COP.
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Bancolombia PF e Davivienda PF

Fuente: Bloomberg, Presentaciones Financieras de las companias. Calculos: Casa de Bolsa SCB

Todos los calculos se realizaron con la especie PF Bancolombia

Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval y Banco de Bogota, por lo
cual no tenemos un Precio Obietivo ni una recomendacion frente a la accién de Grupo Aval v Banco Boootd.
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PVL, alta correlacion entre Bancolombia y Davivienda

Grafica 5. PVL = Precio Valor en Libros

A nivel histérico, el multiplo PVL de Bancolombia y Davivienda ha tenido
una fuerte caida, ubicdndose en minimos histéricos. En la grdfica 5 se
20 puede observar una alta correlacién histérica entre la accion de
Bancolombia, Davivienda y el promedio de la industria, aunque en
menor medida con esa ultima. Actualmente, la accion de Bancolombia
(0,76x) y Davivienda (0,56x) se han separado de la industria (0,94x), y
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PVL veces

Asumiendo que tanto Bancolombia como Davivienda vuelvan a su
media, sus precios deberian transar en COP 46.786 (+68,1%) y COP
44.834 (+124,2%) respectivamente. En el caso en que transaran al
promedio actual de la industria, los precios deberian ser de COP
35.949 (PF Bancolombia) y COP 32.926 (Davivienda), una valorizacién
potencial de 29,2% y 68,0% respectivamente.

PF BANCOLOMBIA e DAVIVIENDA Industria Promedio Industria . ) . . ) 3
Fuente: Bloomberg, Presentaciones Financieras de las companias. Calculos: Casa de Bolsa SCB
Todos los calculos se realizaron con la especia PF Bancolombia
Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval y Banco de Bogotd, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una recomendacién frente a la accién de Grupo Aval y Banco Bogotad.
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Gréfica 6. ROE cifras en %.. E= Cifras esperadas/proyectadas
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Bancolombia, ademds de destacarse por un ROE superior respecto a
sus pares colombianos, también resalta por ofrecer un Dividend Yield
(Grafica 8) mayor respecto a Davivienda y a la industria. Esto, como
resultado de altas utilidades durante el 2022, que generan el menor
multiplo PER (Precio/UPA) de la regién. En cuanto al mdltiplo PVL, es uno

de los mds bajos de la industria.

Por el lado de Davivienda, el banco presenta el menor ROE 12 meses de
la muestra, ubicdndose en 8,9% frente a 20,2% de Bancolombia y 18,1%
del promedio de la industria. En cuanto al Dividend Yield, se ubica por
encima del promedio de los comparables (5,16% vs 3,2%), favorecido

por su bajo precio en la accién.

CasadeBolsa

la comisionista de bolsa de Grupo Aval

DVD, Davivienda alejado 63,8% del promedio de la industria

Grafica 7. DVD = Dividend Yield 12 meses. Cifras en %.
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DVD de Bancolombia supera en un 42% al de Davivienda

Grdafica 8. DVD = Dividend Yield 12 meses. Cifras en %.
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Fuente: Bloomberg, Presentaciones Financieras de las companias. Calculos: Casa de Bolsa SCB 4

Todos los cadlculos se realizaron con la especia PF Bancolombia

Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval y Banco de Bogota, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una recomendacion frente a la accién de Grupo Aval y Banco Bogota.
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Recuperacion de ROE favoreceria accion de Davivienda

Bancos podrian esperar multiplos alin mas bajos

Grafica 10. PVL = Precio Valor en Libros. ROE Esperados a 2023.

Bancos colombianos con miltiplo atractivo respecto a ROE

Grafica 9. PVL = Precio Valor en Libros. Miltiplos Actuales.

2’0 R y = 0,0602x + 0,0534
Banco Santander de Chile
177 .
Itat Banco Banco del Bajio .- Banco de Chile
164 186 " 175
BBVA Peru .*
132
- Scotiabank Chile
z 12 119
GrupgAV&'I .B:Sl;:td Bunc:l703mblu
070 ® ' . d
‘.I.)avivienda BBVA Colombia
0,64
0,4 0,56
5 10 15 20 25 30 35

ROE

Realizamos un andlisis regresivo entre el multiplo Precio/Valor en Libros (PVL)
y el ROE 12 meses, donde se puede observar una clara relacion positiva entre
ambas variables. Por el lado de Davivienda, aunque la accién transa al
menor multiplo PVL (0,56x) frente a sus comparables, en la grdfica no se ve
que la accidén esté sobrevalorada o subvalorada, dado que su ROE 12 meses
(8,9%) también es el menor de la industria. Mientras tanto, la accién de
Bancolombia se ubica por debajo de la linea de regresion, mostrando que la
accién se encuentra en zona de subvaloracion, dado su bajo maltiplo PVL
frente a su alto ROE 12 meses (20,2%).

Cuando analizamos el ROE Forward (esperado) vs PVL, el mercado estima
una mejora del ROE de Davivienda (11,7%) y una ajuste a la baja en el ROE de
Bancolombia (17,6%). Desde este punto de vista, ambas acciones se
encuentran por debajo de la linea de regresién, es decir, lucen subvaloradas
frente a sus comparabiles.
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Formula de Regresién PVLE = 4,8859 x + 0,3552
ylop ki Davivienda Bancolombia
ROE e N,7% 17,6%
PVL e 0,92 1,21
ROE Actual 8,9% 20,2%
Precio Actual $19.600 $ 27.830
PVI Actual 0.56 0,73
Precio Estimado | $32558 | $46.315 |

Potencial de Valorizacion 66,1% 66,4%

Precio Estimado = Precio Actual / PVL Actual * PVL e
E= Esperados. Valores tomados de Bloomberg

Fuente: Bloomberg, Presentaciones Financieras de las companias. Calculos: Casa de Bolsa SCB 5
Todos los cadlculos se realizaron con la especia PF Bancolombia

Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval y Banco de Bogota, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una recomendacion frente a la accién de Grupo Aval y Banco Bogota.
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Multiplos colombianos por debajo de transacciones

Top 5 - Transacciones mas relevantes de M&A

Grafica 1. En el Sector Financiero

Valor Transaccion &

Emisor UsD MM g

2021 Bancolombia S.A. 150.743 ;
’:.* %

2010 Itad Unibanco Holding S.A. 100.000 ﬁ
2017 Banco Do Brasil S.A. 20.000
2015 ADCB Finance Limited 15.000 *
2019 BBVA México, S.A. 10.000 g

Para finalizar, quisimos revisar los mdltiplos a los cuales se
realizaron las transacciones de M&A en el sector financiero en
América Latina. La mediana de dichas operaciones se realizd a un
PVL de 1,42x y un PER de 9,64x, muy por encima de lo que transan
hoy en dia las acciones de Bancolombia y Davivienda. Suponiendo
que ambos emisores cotizaran a la mediana de los mdltiplos de
transacciones de M&A, los precios de las acciones deberian ser de
COP 49.835 para Davivienda y COP 54.292 para Bancolombia.

Como complemento, queremos mostrar la media de los Precios
Objetivo para ambas acciones que aparecen en Bloomberg, donde
Davivienda cuenta con una estimacion de COP 27.225, equivalente
a una valorizacidén potencial de 38,9%, mientras el precio justo
estimado para Bancolombia es de COP 39.572, equivalente a un
aumento de 42,2% en la accion.

Multiplos de las Transacciones entre 2008 y 2023

Grdafica 12.

Mediana

Media

9,64

10,28

Precios Estimados a partir de los multiplos de

las transacciones
PVL 12M Precio Precio
Actual Actual Estimado
Davivienda 0,56 COP19.610 | COP 49.835
Bancolombia 0,73 COP 27.990| COP 54.292

Se uso la Mediana como medida base para calcular el Precio Estimado.

Davivienda

Bancolombia

Precio Estimado | Potencial de

Precio Actual Bloomberg |Valorizacion
COP19.600 COP 27.225 38,9%
COP 27.830 COP 39.572 42,2%

Fuente: Bloomberg, Presentaciones Financieras de las companias. Calculos: Casa de Bolsa SCB
Todos los cadlculos se realizaron con la especia PF Bancolombia

Casa de Bolsa SCB informa que forma parte del Conglomerado Financiero Aval y Banco de Bogota, por lo cual no tenemos un Precio Objetivo ni una recomendacion frente a la accién de Grupo Aval y Banco Bogota.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el drea de Investigaciones Economicas de Corficolombiana S.A. (”Corflcolomblono”) y el drea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o pub|ICCICIOn a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, |ncluyendo las disposiciones
del mercado de valores. La informacion contenida en este informe estd dirigida unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del
mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de este se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al
remitente. La informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia
explicita o implicita con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad
alguna por los eventuales errores contenidos en ella. Las estimaciones y cdlculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso
previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE,
NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA ASESORIA, RECOMENDACION U OPINICN ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION. LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI
GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR, LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS,
BASADA EN SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccion. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion
contenida en el presente documento.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesionql para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las
normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen Tampoco representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningdn instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de
Bolsa para entrar en cualquier tipo de transaccion. El presente documento constltuye la interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estruteglu La informacion contenida se presume
confiable, peroCasa de Bolsa ho 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 Gnicamente
con propésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa, Comisionista de Bolsa forma parte del
Conglomerado Financiero Aval.
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UPERIN
VIGILADO DE COLOMBIA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPG(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME
CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION
RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS)
ANALISTA(S) TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES,
HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA
RECOMENDACION U OPINIGN ESPECIFICA PRESENTADA EN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que port|C|po en la realizacion de este
informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd
efectuando el analisis presentado en este informe, en consecuencia, el posible
conflicto de interes que podria presentarse se administrard conforme las
disposiciones contenidas en el Codigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA
INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU
MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO,
PARTICIPEN O PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han, son o
podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de
mercado del Ministerio de Hacienda y Credito Publico, razon por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su
portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO,
SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA, CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombiana y Casa de Bolsa son empresas controladas directa o indirectamente por Grupo Aval
Acciones y Valores S.A.
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