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Consideramos los resultados financieros de Bancolombia como POSITIVOS. La
utilidad neta registr6 un crecimiento de 100% T/T, ubicAndose por encima de las
expectativas del mercado, lo cual implic6 un ROE del 16% durante el trimestre. Este
aumento se explica principalmente por: 1) disminucién en los costos de fondeo que
favorecieron el ingreso neto de intereses, 2) mayor ingreso por comisiones, 3) efecto
no recurrente en el rubro de otros ingresos operacionales por COP 86 mil millones, 4)
importante disminucion de los egresos operacionales explicado por fuerte contraccion
en gastos de personal y 5) menor tasa efectiva de impuestos. Aunque se evidenci6 una
mejora en los principales indicadores de la entidad (favorecidos en gran medida por
efectos no recurrentes), consideramos que los resultados de los proximos trimestres se A positivo; B: Neutral; C: Negativo
seguiran viendo presionados por la débil dindmica de la economia colombiana, — * %%
mientras el costo de riesgo continuara en niveles altos debido al deterioro en la calidad
de la cartera comercial y de consumao.
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e Ingreso Neto por Intereses favorecido por menores costos de Precio Objetivo (COP) 29,000
fondeo: A pesar de la continua desaceleracion en el crecimiento de la Recomendacion Neutral
cartera, destacamos que el ingreso neto por intereses registro una Cap. Mcdo (COP bn) 31.44
mejora tanto en variacion anual (7,42% A/A) como trimestral (3,68% Ultimo Precio (COP) 32,680
T/T), explicado principalmente por menores costos de fondeo. La % Precio YTD 9,220
continua reduccion en la tasa de intervencién del Banrep, menores . 0
obligaciones financieras de largo plazo y la disminucién en la vida D|V|and \ﬁ?ld 2.91%

Participacion Colcap 14.23%

media de los certificados de depdsito a término permitieron que los
costos de fondeo alcanzaran su menor nivel desde el 1T16. De esta
manera, resaltamos que gracias a la gestion de fondeo y una mejora

en el margen de inversiones, el NIM presenté un incremento de 20pbs

respecto al 3T17. Esperamos que la reduccién en la tasa de

intervencion siga presionando el NIM en los proximos trimestres.

e Entorno_retador _sigue presionando las provisiones: La débil
dindmica de la economia colombiana y la materializacion de eventos
corporativos como Electricaribe y Sistema de Transporte Masivo
siguen presionando el gasto de provisiones, el cual permanecié sobre  zz3 i3 292532855 5¢ Zoo53gcs
los COP 900 mil millones en el 4T17. Hay que destacar que la calidad

de la cartera permanecio estable frente al 3T17, donde se resalta un —PF Bancolombia —Colcap

deterioro en la cartera de consumo, mientras que la cartera comercial

present6 una leve mejora en comparacion trimestral. De igual manera, ’t ’$

aunqgue el costo de riesgo se ubicé levemente por debajo del 3T17

(2,3% en 4T17 vs 2,4% en 3T17),este continlia en niveles altos. k\!
e

e indice _de Solvencia muestra buen colchén _en _medio_de un
entorno retador: El indice de solvencia presenté una mejora tanto en
comparacion anual como trimestral, alejAndose cada vez mas del
minimo  regulatorio. = Consideramos como  positivo  dicho
comportamiento como medida de mitigacién del riesgo en medio de
un entorno retador para la economia colombiana.
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e Indicador de eficiencia presenta una mejora _significativa:
Destacamos que los egresos operacionales presentaron una
disminucién importante tanto en comparacion anual (-15,5%) como
trimestral (-13,3%), explicado principalmente por una fuerte reduccion
en los gastos de personal (-36,6% A/A) y menores bonificaciones por
una rentabilidad inferior del negocio. Por otro lado, la disminucion en
los gastos también estuvo explicado por la reduccion de la red de
sucursales fisicas, la automatizacién y optimizacion de procesos y la
racionalizacién de gastos de personal. Teniendo en cuenta lo anterior,
se observé una mejora sustancial e inusual en el indicador de
eficiencia, el cual pas6 de 54% en 4T16 a 41,9% en el 4T17.

e Utilidad neta favorecida por efectos no recurrentes: Destacamos
gue la utilidad neta se vio favorecida por 1) la reduccion en los costos
de fondeo, 2) mayores ingresos por comisiones, 3) otros ingresos
operacionales no recurrentes, 4) una disminucion significativa en los
gastos de personal y, 5) una menor tasa efectiva de impuesto. De esta
manera, la utilidad neta presentdé un crecimiento de 100% en
comparacion trimestral, generando una recuperacion del ROE hasta
15,96%, luego de haber alcanzado un minimo de 8,22% en el 3T17.
La compafia dio a conocer que espera que el ROE se ubique entre
15% y 16% durante el afio 2018, lo cual consideramos como un
escenario optimista dado el dificil entorno econémico.

e Resultados se sequirdn viendo presionados: Esperamos que los
resultados financieros de los préximos trimestres se sigan viendo
presionados por la débil dinAmica de la economia colombiana,
mientras que el costo de riesgo continuara en niveles altos por el
deterioro en la cartera comercial y de consumo.
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Cifras en COP miles de millones 4T17 4T16
Ingreso por intereses 4.152 4.095
Egreso porintereses 1.506 1.632
Ingreso Neto por intereses 2.646 2.463
Provisiones Netas 930 772
Utilidad antes de impuestos 1.314 856
Impuesto de Renta 346 126
Utilidad Neta 902 975
. NIM 6,0% 6,0%
‘H ROE . 16,0% 22,1%
S Eficiencia 41,9% 54,1%
&= Solvencia 14,2% 13,3%
:;——‘j\-’/ Calidad de Cartera 4,5% 3,3%
Cobertura de Cartera 107,5% 125,9%
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ninglin instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccién. La informacién
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 ninglin 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 gestion 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacién u opinién acerca de
inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacién para cualquier transaccién, 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 decisién independiente de
los potenciales inversionistas, basada en sus propios analisis, investigaciones, examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones.

En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Unicamente con propésitos informativos.

Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (arén) en la elaboracion 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 andlisis técnico y fundamental de la informacién 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 serd
directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinién especifica presentada en este informe.



