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DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

La accion de Davivienda S.A. cotiza en la Bolsa de Valores de Colombia desde el 5 de
Octubre de 2010.

Davivienda S.A.
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

RESUMEN DE LA INVERSION

Para valorar la accién de Davivien8aA. se utilizd el método de descuento de dividendos
proyectados para los proximos 10 afios y el célculo de un valor terminal estimado. Se estimé
un costo de patrimonio (Ke) de 11,50% anualizado. Este valor se obttax@s del modelo

de CAPM (Capital Asset Pricing Model) de la siguiente manera:

Ke COP = (1+ Ke USD) * [(1 + Inf COL) / ( 1 + Inf USAj]1
Donde el Ke expresado en USD es:
Ke USD = Rf + (ERP)*Beta + Riesgo Pais

Para obtener el Ke en USD se utiliz uasa libre de riesgo (Rf) de 3,33%ina prima de
riesgo de mercado de 4,28%n Beta de 0,93 una tasa de riesgo pais de 2,88&sultando
en un costo de patrimonio en dolares de 9,97% anual.

Posteriormente, se paso a hallar el costo de patrin{&®p en pesos, donde se tomo un
diferencial de inflacion de 1,39% entre USA y Colombia, resultando en una tasa de descuento
de 11,50% para los dividendos futuros de Davivienda S.A.

Como resultado de este analisis, el precio objetivo para DaviviendasSdé. @OP 19.192

por accion, lo que resulta en una sobrevaloracién del 15,9% comparando con el precio actual
de la accion que se encuentra en COP 22.440. Igualmente, el promedio de cierre desde su
inicio de cotizacion en la Bolsa de Valores de Colombiadtilde de 2010) ha sido de COP
22.433 por accion. Esto nos permite sustentar que la posicion frente a esta accion debe ser de

! FuenteiYield 10Y US Treas. Diciembre 20 2010

2 FuenteDamodaran Geometric Average 192809

% FuenteBeta promedio del sector en LatinoamériBancolombia, Bogota, Banorte, Itau, Bradesco, Banco do Brasil,
Credicorp, Intergroup, Santander Chile, Banco de Chile, BCI, Corpbanca

* Fuente: Volatilidad Bolsa 8A, Volatilidad Bolsa Colombia yi@dit Default Swap (CDS) de Colombia.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen solo como padgrateaiedurcativo de la

Escuela de Administracion d& Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion yehendyni pueden ampararse en ello para la toma de cualqui
decision de inversion. ébe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inesrsign pot



EAFL- ’ Laboratorio

meaamanas | Financiero

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA umvmmn

DAVIVIENDA 14 de Enero de 2011

venta.

TESIS DE INVERSION

Colombia en los ultimos afios ha tenido un crecimiento econémico favorable y acelerado, asi
como unanflacién controlada. Esto, combinado con una percepcion de aumento de seguridad
del pais, ha hecho que se convierta en un atractivo para inversionistas externos. Asi mismo, se
espera que continlen estas perspectivas positivas para los proximos afosedesmkran
crecimientos del PIB mayores al 4% anual.

Comparando a Colombia en su nivel de bancarizacion (Crédito/PIB) con otros paises de la
region, éste se encuentra con un potencial de crecimiento significativo ya que actualmente
Colombia esta en un 32 en contraste con el promedio en Latinoamérica que es del 52% y
paises como Chile que tiene el 70% y Brasil que tiene e1.51%

Cartera Bruta Total / PIB
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Fuente: FMI

Adicionalmente, el nuevo gobierno posesionado en 2010, estd enfocado a aumentar la
bancarizacion del paiscentivando el financiamiento a poblaciones de menos de 100 mil
habitantes, la simplificacion de tramites, la regulacién y creando incentivos para la educacion
financierd. Es por esto que consideramos que Colombia puede llegar en el 2020 a niveles de
barcarizacion cercanos al 50% resultando en un gran potencial de crecimiento de cartera del
sistema financiero.

Davivienda S.A. es el tercer banco en cuanto a activos y pasivos del sistema financiero de
Colombia. Actualmente, es el lider en Colombia delitvétle consumo y tiene una amplia
cobertura en el pais, también tiene un alto reconocimiento de marca y ha tenido procesos de
adquisicién de bancos como Bancafé y Banco Superior en afios anteriores que han favorecido
su rentabilidad y diversificacion de ¢artera. Adicionalmente, el Banco Davivienda S.A. se
encuentra con miras a consolidar su participacién en Miami y Panama. Por otro lado, tiene
posibilidades de crecimiento en el segmento corporativo debido a que es un nuevo foco
estratégico para banco drceal han crecido aceleradamente en los Ultimos afios.

En contraste, el banco presenta indicadores de cartera vencida superiores a los del sistema
debido a su concentracion en la cartera de consumo, la cual es por naturaleza mas siniestrada.

® FuenteBank of America Mei Lynch
® Fuente: http://www.santospresidente.com/pdf/aamgobiernejuan-manuelsantos.pdf
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Asimismo, elpotencial de crecimiento debe estar acompafiado de una estrategia de fondeo
gue no sea demasiado costosa para el banco.

¢Por que vender?

A pesar del potencial de crecimiento del sector que se expone y del analisis realizado del
Banco Davivienda S.Aconsideramos que se encuentra sobrevalorada en un 15,9% ya que

el precio actual d€€OP 22.440 por accién tiene implicitas expectativas de crecimiento y
rentabilidad muy optimistas frente a las proyecciones realizadas, que asumen supuestos que
consideramoslificiles de lograr. Esta conclusién, se reafirma al observar los resultados que
arroja la valoracion relativa por multiplos, donde por el precio sobre valor en libros seria de
COP 18.384 por accion, y el precio sobre utilidad seria de COP 17.945 pam. akci
continuacion, sustentando la tesis de que la accion esta sobrevalorada y la recomendacion de
vender la accién, se describen los supuestos optimistas utilizados en el analisis de valoracion.

Actualmente, se observa un interés de bancos internagoealentrar al sector bancario
colombiano, que se ha convertido en un sector muy atractivo para bancos de la region.
Igualmente, la consolidacién de grandes jugadores del mercado ha sido la caracteristica del
sector en los ultimos afios. Esto causara efateto una presion en provisiones, tasas de
interés y niveles de apalancamiento para todos los bancos. A pesar de esta situacion, en el
andlisis de valoracion se proyecta un ROE promedio anual para el period@02010del

18,9%, no muy diferente al promedjue ha mantenido Davivienda durante los dltimos 10
afos del 20,2%, lo cual frente a lo expuesto anteriormente es optimista ya que a medida que el
sector madure se presentaran descensos drasticos en los niveles de rentabilidad.

Adicionalmente, evaluandos indicadores de apalancamiento tenemos que paraZ2200

el patrimonio representaba el 17,1% de los activos ponderados por riesgo de banco y en las
proyecciones para 2042020, éste pasa a tan solo representar el 10,6%, lo que genera un
mayor riesgo para los accionistas debido a un mayor apalancamiento. Este mayor
apalancamiento genera en las proyecciones un mayor nivel de ROE, lo que valoriza el
patrimonio del banco y resulta en un valor por accion de COP 19.192.

Por otro lado, de acuerdo a los o&lecondmicos, consideramos que la calidad de cartera
mejorard segun nuestro analisis, pasando de un indicador promedio de 3,9% a un 3,2% en los
proximos 3 afios y de 3,9% para los afios 2120. Con este buen nivel de cartera vencida

las presiones de priziones mejoraran lo cual es un nuevamente es un escenario optimista
que valoriza aun mas el precio de la acciéon, llegando a los COP 19.192 mencionados
anteriormente.

Finalmente, al observar el crecimiento de cartera que ha tenido Davivienda S.A. therante
altimos 3 afios corresponde a un promedio anual de 14%, y para los proximos 3 afios se
proyecta un crecimiento anual de la cartera de 18,9% en promedio, frente a un crecimiento
anual estimado de cartera total del sistema del 15% anual en promedioedfstoa los
escenarios optimistas de la proyeccién realizada, que no alcanza los COP 22.440 en que se
encuentra la accion en el mercado. Asimismo, existe un riesgo que estos supuestos tan
optimistas no se materialicen en los proximos afos, lo cual puesienar el precio de la

accion hacia la baja.
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La metodologia utilizada para la valoracion tanto de Davivienda S.A como de sus filiales fue
el método de dividendos descontados, mediante el cual se obtuvo un precio objetivo a Enero
de 2011de la accién de COP 19.192 por accion. La valoracion considera tanto al banco como
a sus filiales de acuerdo al porcentaje de participacion de la entidad en éstas.

COP millones

Valor Participacion Valor

Entidad Patrimonio Davivienda Davivienda % Davivienda
Davivienda 7.191.344 100,00% 7.191.344 91,8%
Confinanciera 96.161 94,90% 91.256 1,2%
Davivalores 14.555 79,00% 11.498 0,1%
Fiduciaria Davivienda 124.348 60,00% 74.609 1,0%
Fiduciaria Cafetera 178.155 94,01% 167.484 2,1%
BancaféPanama 281.506 99,99% 281.478 3,6%
Bancafé Internacional 13.593 100,00% 13.593 0,2%
Total 7.899.662 7.831.263 100,0%)
Cantidad de acciones 408.056.97¢

Valor de la accion COP 19.192

Precio de la Accion COP 1/14/2011 22.240

Porcentaje potencial de desvalorizacién 15,9%

El valor se obtuvo por medio de la proyeccion de los flujos de fondos de 2010 a 2020,
momento a partir del cual consideramos una perpetuidad con un crecimiento nominal del
6,1% anual. Este 6,1% se deriva de un ROE en el afio 2020 de un 15,5% y una tasa de
reinversion del 39,1% ya que el porcentaje de dividendos de 2020 seria de 60,9%.
La valoracion considera un costo del patrimonio del 11,5%, derivado del modelo del CAPM

con los siguientes valores:

Costo del Patrimonio (Ke)

Rf: Tasa libre de riesgo 3,33% gg:ng:ai;qgg}\ﬂiglIgz(;l:hé%tg r:;]adé%o 13,76%
ERP. Prima de riesgo mercado USA 4,29%| Riesgo Pais 2,68%
Beta 0,92| Ke USD 9,97%
CDS 10Y: Credit Default Swaps para la

deuda del gobierno Colombiano en USD| 1,47%| Diferencial de Inflacion 1,39%
10 afios.

Vol Col Equity: volatilidad histérica (100

semanas)qdel)%olcap en USD. ( 25,057 I A0

Para ekalculodel riesgo pais se tom¢ la tasa de CDS (Credit Default Swap) para la deuda del
gobierno de Colombia a 10 afios, que representa la percepcion de riesgo por los titulos
soberanos del pais, y se multiplica por la relacion entre las volatilidades del mercadtad
variable de Colombia y Estados Unidos.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Davivienda S.A. nacid en agosto de 1972 bajo el nombre de Corporaciéon Colombiana de
Ahorro y Vivienda, Coldeahorro con 4 oficinas ubicadas en Bogota, Medellin, Cali y
Barranquilla, un capital autorizado @©P 60 millones y 23 funcionarios. El 30 de endm

1973, la entidad emisora cambia su nombre por el de Corporaciéon Colombiana de Ahorro y
Vivienda, Daviviend&.A.

El 29 de julio de 1997, la Corporacion Colombiana de Ahorro y Vivienda Davivienda S.A. se
convierte en banco de caracter comercial bajmeibre de Banco Davivienda S.A..

En mayo de 2006 se realizé la fusion entre Banco Superior y Davivienda S.A. por un monto
total deCOP451 mil millones, permitiéndole a Davivienda adquirir los productos y servicios
relacionados con la cartera de consunotogada a través de tarjetas de crédito de la
franquicia de Diners; logrando consolidarse como lider en productos de consumo,
complementando su portafolio de productos dirigidos a la financiacién de vivienda y logrando
posicionarse en el primer lugar de Banca de personas. En noviembre de 2006 con el
objetivo de incursionar en el negocio de financiacion de vehiculos Davivienda S.A., a través
de la bolsa de valores de Colombia adquirié el 94,9% de las acciones de Confinanciera S.A,
transaccion hecha por amonto total deCOP89 mil millones.

El 27 de agosto de 2007 se autoriza la fusion entre Davivienda S.A. y Granbango S.A.
Bancafé, por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia, permitiendo a Davivienda
incursionar en nuevos nichos de mercamlimcipalmente en segmentos corporativos y Pymes

y en sectores como cafetero y agropecuario, logrando con esto la diversificacion de su cartera.
La transaccion ascendioGOP 2,2 billones e incluy6 la compra de Fiducafé S.A., Bancafé
Panama y Bancafé Inteacional Miami, consolidando asi a Davivienda como el tercer banco

de mayor tamafio de Colombia.

El Banco Davivienda S.A. cuenta con 10.216 empleados que operan a través de 540 oficinas
en 163 municipios de Colombia. La oficina principal actualmente cgeatra en la Av. El
Dorado # 69 G 61 Edificio Davivienda en Bogota Colombia.

Actualmente el Banco Davivienda cuenta con seis entidades subordinadas:

Fiducafé:

La

FIDUCAFE

Participacion: 94,01%Jtilidad neta 2009*: 23 Patrimonio 2009*: 67,7

Creada en 1991.as lineas de negocio de la fiduciaria son: la administracién de dinero, la
administracion de bienes inmuebles o proyectos de construccion, recaudo de cartera, pagos a
terceros, proveedores, contratistas 0 ndmina, entrega de bienes en garantia finaciacion
través de titularizacion y gestion de tesoreria.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen solo como padgrateaiedurcativo de la
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Confinanciera:

ii* CONFINANCIERA

Participacion: 94,9% Utilidad neta 2009*: 6Patrimonio 2009*: 60,1

Es una compafia de financiamiento comercial constituida en 1977, dedicada a realizar
operaciones crediticias pafacilitar la comercializacion de bienes y servicios. Se especializa
en operaciones para la adquisicion de vehiculos de pasajeros y carga.

Fiduciaria Davivienda:

FlRUCIARDLA

8 ovIvIENDA

Participacion: 60% Utilidad neta 2009*: 13,2 Patrimonio 2009*: 45,9
Creada en 1992. Lasipcipales lineas de negocio de esta firma son: las carteras colectivas, el
fondo voluntario de pensiones Dafuturo y la fiducia estructurada.

Davivalores:

B DAVIVALORES
Participacion: 79% Utilidad neta 2009*: 1,5  Patrimonio 2009*: 9,7

Firma comisionista de bolsaldgrupo y miembro de la Bolsa de Valores de Colombia. La
compafia ofrece tanto a personas naturales como juridicas diferentes productos financieros y
alternativas de inversion. Dentro de los servicios financieros que ofrece se encuentra la
intermediacion d valores, la administracion y custodia de valores y la colocacion de titulos.

Bancafé Panama:

(' bancafé

fopanarmal 5.4

Participacion: 99,99% Utilidad neta 2009**: 10,1 Patrimonio 2009**: 69

Creada en 1966. Presta los servicios de un banco internacional como ga@miesas,
préstamos comerciales, fondos de cesantias, préstamos a jubilados, cartas de referencia y
saldos, confirmaciones bancarias, avisos de cheques devueltos, depdsitos a plazo fijo, ahorros
money market, cuentas de ahorro, cuentas corrientes, cabrdozumentarias, cartas de
crédito y leasing.

Bancafé Internacional:

@P bancafé

Participacion: 100% Utilidad neta 2009**; 0,03 Patrimonio 2009**: 13
Creada en 1981. Actualmente establecido en Miami, USA y con el objetivo de satisfacer las
necesidades de salsentes en cuanto al apoyo de actividades y negocios a nivel internacional.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen solo como padgrateaiedurcativo de la
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*Miles de millones de pesos colombianos. ** Millones de ddlares. Fuente: Davivienda.
Principales Accionistas

Los principales accionistas de Davivienda S.A. son el Grupo Bpliwdding de empresas
propiedad de la familia Bolivar que inicio sus labores en 1939 a partir de la creacion de la
compafia de seguros Bolivar, y que hoy tienen presencia en el sector financiero, seguros,
construccion, y Cuzesar, empresa del sector caeshru fundada hace mas de 50 afios con
presencia en importantes proyectos de desarrollo urbano de la capital colombiana y proyectos
de infraestructura igualmente en Bogota.

Accionista No accioneg| participacion
Inversiones Financiera Bolivar S.A.S 66.060.672 16,19%
Inversora Anagrama Inveragrama S.A|| 66.051.552 16,19%
Sociedades Bolivar S.A 37.981.816 9,31%
Cusezar S.A 36.830.680 9,03%
Urbe Capital S.A 36.123.264 8,85%
International Finance Corporation 34.985.432 8,57%
Compaiiia de segur@olivar S.A 34.132.76(0 8,36%
Seguros comerciales Bolivar S.A 32.775.232 8,03%
Nueva emision 26.000.00¢ 6,37%
Otros 14.304.952 3,51%
Inversiones Zarate Gutiérrez y Cia S.(j 12.956.696 3,18%
Asesorias e inversiones C.G. S.A 9.853.920 2,41%
Total Acciones 408.056.976 100,00%

Fuente: Davivienda
Productos y servicios

Davivienda S.A. ofrece soluciones de acuerdo a su estrategia de mercgukrg@Tas,
corporativas, pymes, comercio y constructores.

Personas
Incluye: Soluciones de ahorro ieversion, soluciones de financiacion de inmuebles,
soluciones en crédito de consumo, tarjetas de crédito, giros internacionales y Seguros.

Corporativas
Incluye: Soluciones de ahorro e inversion, soluciones en lineas de crédito, mesa de dinero
corporativa, recaudos, tarjeta empresarial y transporte de valores.

Pymes
Incluye: Soluciones de Ahorro e inversion, soluciones en lineas de crédito, recaudos,
soluciones en créditos agropecuarios, soluciones en lineas de crédito de redescuento.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen solo como padgrateaiedurcativo de la
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Comerao
Incluye: Solucién en la consignacion de las ventas, soluciones de ahorro e inversion,
solucion en lineas de crédito, soluciones de pago, soluciones de recaudo y comercio
electrénico.

Constructores
Incluye: Crédito de tesoreria para compra de latesjto de Tesoreria para anticipo de
Encargos Fiduciarios, aval Bancario para recibir Subsidios Anticipados, encargos
Fiduciarios para Preventas, crédito de Comercializacion, crédito Tradicional Constructor,
créditos otorgados a compradores de proyectosauystruccion no fue financiada por el
banco, financiacion a Compradores para proyectos no financiados por Davivienda, cupo
de Sobregiro para pago de prorratas y cupos de canje y sobregiro para el funcionamiento
de la empresa.

Davivienda enfocado hacissegmento de consumo, Pyme, Agropecuario e
Infraestructura

Davivienda S.A. se encuentra concentrado en generar relaciones de largo plazo con sus
clientes (personas naturales y juridicas) mediante la consolidacion de la banca universal, con
el fin de ofrece soluciones integrales a las necesidades del mercado, manteniendo el
liderazgo en la banca personal e incrementando la participacion de mercado en los segmentos
Pyme, Agropecuario y de infraestructura principalmente, de igual manera que afianzando la
preencia en el sector corporativo.

Pretende de igual manera consolidar su presencia en el sector de la financiacion de la
construccion, mediante el crédito constructor como su principal aliado.

Todo lo anterior a través de la consolidacion de las sineegigsiridas a través de las
fusiones y consiguiéndolo con fuentes de recursos estables para un sano crecimiento de la
cartera y como consecuencia de esto el crecimiento en su red de atenciébn con el
fortalecimiento en la modernizacion tecnologica

Emision de Acciones 2010

El 28 de abril de 2010, Davivienda S.A. anuncio la aprobacion de una emision de hasta 50
millones de acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto. El 11 de mayo, la junta
directiva aprob6 la colocacion de 26 millones deawess dirigidas al publico en general, las
cuales representan el 6,4% del total de acciones de la compafiia. El 4 de agosto de 2010
anuncio que la oferta publica de acciones se realizaria a un precio de COP 16.000 por accion
lo que represent6é un monto totlECOP416 mil millones.

Para esta emision, la accién del Banco Davivienda S.A. tuvo una demanda en el mercado de
COP 5,4 billones, 13 veces la oferta de COP 416 mil millones. Esto generd una reaccion en el
mercado en el primer dia de cotizacion de laéacel 5 de octubre de 2010 donde cerré a

COP 21.980 por accion, representando un aumento de 36,2%. Desde el 5 de octubre hasta la
fecha la accion ha tenido un precio promedio de COP 22.433.

Este resultado ha demostrado una vez mas el apetito del mdecadpitales colombiano por
la emision de nuevas acciones y en especial por el Banco Davivienda S.A..
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Andlisis de los Competidores

El Banco Davivienda S.A. compite en el mercado financiero colombiano el cual cuenta 67
entidades repartidas en bancosmpafias de financiamiento comercial, corporaciones
financieras y cooperativas.

Como se menciona en el analisis de la industria Davivienda S.A. es el tercer banco en cuanto
a activos y pasivos del pais. Igualmente, es el tercero en utilidad neta y cartera:

Utilidad Neta Cartera

Otros, 34% L Otros, 34,56%

Occidente,

Occidente,
8%

7,23%
Fuente: SuperFinanciera Indicadores Gerenciales Nov. 2010

Davivienda S.A. es el primer banco en cartera de consumo y tercer banco en cartera comercial
y de vivienda.

Comercial Consumo

Occidente, Davivienda, Banco De

9,2% 11,6% Bogota, 9,2%

Vivienda

Fuente: SuperFinanciera Indicadores Gerenciales Nov. 2010
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En cuanto al ROEDaviviendaS.A. en los ultimos 3 afios ha tenido un desempefio menor a
sus competidores y una cartera vencida mayor debido al liderazgo en cartera de consumo la
cual por naturaleza es mas siniestrada.

30.0% 5.5% -
ROE o Cartera Vencida
25.0% 4.5%
A4.0%
20.0% 355
308 I
15.0% 355
200
10.0% 1.5%

2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

s gancolombla = Ganco de Bogotd S Dzyivienda BBVA ===S|stama | == Bancolombla = Banco de Bogotd S O ayvivienda BEVA =5istema

En cuanto a la solvencia, se observa que actualreeB@nco esta en los niveles del sector,
cumpliendo holgadamente los requerimientos de la Superintendencia Financiera de Colombia
ya que Davivienda S.A. se encuentra en un 14% y la Superintendencia exige un 9%.

23% .
Solvencia
18 ‘ |
13% .
. ‘ ‘ ‘
%
2008 20049 2010

bl Bancolombla bessd Banco de Bogotd e Davivienda b BRVA, =——cicrang

Bancolombia

Es un banco colombiano y mlayor del pais y se esta consolidando como un grupo financiero
con servicios integrales de Leasing, Banca de Inversion, Factoring, Fiduciaria y Comisionista
de Bolsa. Actualmente se encuentra con planes de expansion a Centroamérica, y con un
enfoque fuerteen crédito hipotecario. Asimismo se encuentra fortaleciendo su aparato
tecnoldgico debido al crecimiento de clientes. Por otro lado cuenta con aproximadamente 600
corresponsales no bancarios en 26 departamentos para aumentar su clabqrtarpuede

genear competencia en municipios cafeteros de pais.

Banco de Bogota

Hace parte del grupo financiero AVAL, el mas grande del pais. Es un banco fuerte en
carteras de consumo y comercial. Esta fortaleza significa una competencia robusta en el
segmento corpativo. Adicionalmente, se ha enfocado en nuevos grupos de mercado,
especialmente jovenes. Ha fortalecido sus redes en el exterior (Panama, Miami, Nassau,
Nueva York) y tienen como prioridades para 2011 el mercado corporativo, el leasing, el
consumo, tarjeis de crédito. Recientemente se ha expandido a Centroamérica con la compra
de BAC Credomatic.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen solo como padgrateaiedurcativo de la
Escuela de Administracion d& Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion yehendyni pueden ampararse en ello para la toma de cualqui
decision de inversion. ébe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inesrsign pot



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA .umvsnsnmm

EAFIT ’ Leaborato_rio

DAVIVIENDA 14 de Enero de 2011 Avieriasimanas | FINANCIET0

BBVA

Hace parte de un grupo financiero mundial de origen espafol. EI grupo BBVA esta
destinando alto presupuesto en proyectos de tecnologia ya que piensrfujue de la

banca estad en la innovacion y los canales virtuales. Es un competidor fuerte en la cartera
hipotecaria donde obtuvo un crecimiento en desembolsos mayor al 70% en créditos para
vivienda en 2010.

Banco de Occidente

Al igual que el Banco dBogota hace parte del grupo AVAL. Banco de Occidemitd
operaciones el 3 de mayo de 1%8bla ciudad de Cali. Actualmente ya esté disperso a través

de las diferentes ciudades del pais y su enfoque es hacia estratos altos en cartera de consumo y
cartea comercial.

Banco Agrario de Colombia

Es el principal banco estatal de Colombia cuya misién es financiar al sector agropecuario del
pais y aplicar las politicas del gobierno en materia crediticia y agropecuaria. En los dltimos
afios el banco ha experintado una transformacion para generar cambio en la organizacion.
Es el banco con mayor presencia de oficinas en municipios del pais.

Analisis DOFA
Fortalezas

1 Lideres en participacion de mercado en cartera de consumo y tarjeta de crédito.
| Lider en top of mind en ehercadd.
1

Amplia cobertura nacional con 540 sucursales y oficinas en mas de 155 municipios,
1.376 cajeros, y presencia internacional en Miami y Panama.

9 Favorables procesos de fusion con impacto positivo en la rentabilidad.
1 Cuentacon 6 filiales, que complementan la estrategia de ofrecimiento de una banca
universal.
Debilidades
1 Menor Margen Neto de Intermediacion con respecto a sus pares comparables.
1 Indicador de morosidad superior al de los competidores a causa de su lidggratgo

mercado de consumo.
1 Incremento en los costos del fondeo a raiz de una mayor participacion de la
financiacion a través de CDT y Bonos.

Oportunidades
1 Incrementar participacion en segmento corporativo.

9 Diversificar sus recursos captados y asi dismilegi costos de fondeo.
1 Expansion internacional.

7 Fuente Estudio de monitoreo en social media realizpdolZO
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1 Consolidar modelo de banca universal entrando en nuevos negocios financieros tales
como banca de inversion, factoring y renting.

Amenazas

Fuerte competencia por la entrada de bancos internacionales atimiercal.

Disminucion de margenes de rentabilidad y de posicion competitiva en el nicho de
banca personal como consecuencia de las estrategias comerciales agresivas del sector.
1 Posibles volatilidades en el mercado de deuda publica concluirian en unsdescen

los ingresos por tesoreria.

1
1

DESEMPENO DE LA ADMINISTRACION Y ANTECEDENTES

Gobierno Corporativo

La Administracion del Banco Davivienda S.A. refleja una Junta Directiva compuesta por
personas pertenecientes a los principales accionistas, qti@res amplia experiencia en el
sector financiero. Asimismo, cuenta con personas independientes las cuales brindan
objetividad a la mesa y refleja seguridad a los accionistas minoritarios hacia la proteccion de
Sus intereses.

Junta Directiva

Carlos Guillermo Arango Uribe (Presidente Junta Directiva)

Economista de la Universidad de Antioquia, con postgrado en el Programa de Alta Gerencia
del INALDE. En el Sector Financiero se ha desempefiado como Director de Agencia de
primer nivel en Conavi y Asistenkénanciero de Seguros Bolivar

Javier José Suarez Esparragoza

Ingeniero Civil de la Universidad de los Andes, con MSc en Finanzas y Diplomado en
Gerencia Bancaria de la Universidad de los Andes. Se ha desempefiado como Asistente de
Actuaria, Vicepresidentde Riesgos Financieros y Jefe de Mercadeo de seguros de salud, en
Seguros Comerciales Bolivar S.A.

Alvaro Peldez Arango

Ingeniero Civil de la Universidad de los Andes. Fuera del Sector Financiero se ha
desempefiado como Gerente Técnico de Cusezar S.AorkRedo parte como miembro
suplente de la Junta Directiva del Banco Superior y Granbanco

Gabriel Humberto Zarate Sanchez
Arquitecto de la Fundacién Universidad de América. Ha sido Miembro Principal de la Junta
Directiva del Banco de la Republica en Verdaude Granbanco S.A y del Banco Superior.

Mark Alloway

Fisico de la Universidad de Oxford e Ingeniero de Petrdleos del Imperial College, con MBA
de Granfield School of Management. Dentro del Sector Financiero se ha desempefiado como
Director de Inversioas de 3i PLCFondo de Capital Privado y como Director Asociado de la
International Finance Corporation.
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Equipo Directivo

En cuanto al Equipo Directivo del banco, se cuenta con personal con una amplia experiencia
en el sector financiero y su presidefteain Enrique Forero lleva 20 afios en el cargo. La
estructura del banco le presta alta relevancia al &rea de Riesgos, lo que refleja la naturaleza de
su grupo financiero del sector de seguros.

PresidenteEfrain Enrique Forero Fonseca

Ingenierolndustrial de la Pontificia Universidad Javeriana, MSc en Ingenieria Industrial de la
Universidad de Michigan. En el Sector Financiero se ha desempefiado como Asistente de
Gerencia Financiera, Subgerente de la Sucursal Bogot4, Gerente Administrativo t¢ Geren
Financiero de la Compafiia de Seguros Bolivar y fue Presidente de Delta Bolivar CFC.

VP Ejecutivo Financiera y de Riesgos: Javier Suarez
Hace parte de la Junta Directiva de Davivienda.

VP Ejecutivo Corporativa: Alvaro Carrillo Buitrago

Economista del @egio Mayor de Nuestra Sefiora del Rosario con Especializacion en
Finanzas y Evaluacion de Proyectos. Se ha desempefiado como Vicepresidente Ejecutivo,
Financiero y de Crédito del Banco Republica de Venezuela, Presidente de Banco Superior y
de Granbanco.

VP Ejecutivo de Banca Personal y Mercadegz Maritza Pérez Bermldez

Ingeniera Industrial de la Pontificia Universidad Javeriana, Especialista en Finanzas y en
Banca de la Universidad de los Andes. Cursé programa de Mercadeo Bancario y Gerencia
Avanzada Bncaria de la Universidad de los Andes y Programa de Gerencia de Producto y
Disefio e Implementacion de un Plan de Mercadeo en el INCOLDA. Se ha desempefiado
dentro del sector financiero como Gerente de Mercadeo en Delta Bolivar, Directora de
Mercadeo y Pulitidad, Directora de Crédito Personal y Asistente de Presidencia en
Davivienda.

VP Ejecutivo de Tecnologia: Victor Enrique Flérez Camacho

Ingeniero Industrial de la Pontificia Universidad Javeriana con Especializacion en Gerencia
Estratégica de Informath en la Universidad de los Andes. Ha trabajado dentro del sector
financiero como Asesor de organizacion y metodos, Jefe técnico de seguros, Jefe técnico de
corredores, Subgerente de la Sucursal de Corredores, Gerente Administrativo, Gerente de
Planeaciony Vicepresidente de Sistemas en Seguros Comerciales Bolivar.

VP Riesgo y Control Financiero: Ricardo Ledn Otero

Ingeniero de Sistemas de la Universidad Piloto de Colombia y Especialista en Finanzas. Se ha
desempeiiado como Superintendente Técnico y Direle la Superfinanciera, Director de
Riesgo de Crédito del Banco Cafetero y Vicepresidente de Operaciones de Granbanco.

VP Tesoreria: Jaime A. Castafieda Roldan

Administrador de Empresas de la Universidad EAFIT con MsC of Internacional Business en
Westen Sidney University en Sidney, Australia. Se ha desempefiado como Gerente de
Tesoreria de Bancolombia, Vicepresidente de Tesoreria del Banco Cafetero y Vicepresidente
de Tesoreria del GranbanBancafé.

VP Crédito Corporativo: Roberto Holguin Fety
Barchebr of Arts in Economics Degree de Georgetown University con Especializacion en
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Finanzas. Se ha desempefiado como Gerente de Profesionales de Bolsa, Presidente de Delta
Bolivar, subgerente financiero y comercial de EEB y gerente del Banco de Bogota en Miami.

VP Comercial de Empresas: José R. Arango Echeverri

Economista de la Universidad de Antioguia con MsC en el Instituto Tecnoldgico de
Monterrey, México. Se ha desempefiado como Jefe de Departamento y Gerente Regional de
Banca Empresarial en Bancolombi¥igepresidente Comercial de Granbanco.

Fuente: Davivienda.

ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Durante la dltima década, el sector bancario en Colombia viene teniendo un periodo de
recuperacion de la crisis presentada a finales de la década de los 90 y cee leato
consolidado grandes jugadores del mercadoraix de esta consolidacion, el sector ha
presentado mejoras significativas en la rentabilidad en los Gltimos cinco afios.

1998-1999 2002-2003 2003-2007

Se presentan consolidaciones
[gmpo Aval) v fusiones:

Cnsis Financiera en
Colombia, desaparecen

Mejora la situacion econdomica
vlos principales indicadores

numerosas entidades tales como la cartera vencida, Tequendama-Spdamens
financieras larelacion de solvencia, Caja Social-Colmena
margenneto de intereses. BEVA - Granahomar
Por otro lado a nivel mundial Supenor-Davivienda v
se consolida la bancarizacion Corfivalle-
por Intemet Carficelombiana.
Bancolombia,
Corfinswa vy Conavi
Bogota-Megabanco
2008 2009 2010

Crizsis Financiera en los Estados
Unidos debido alas hipotecas
subprime. Las economias de
todo el mundo se ven afectadas
porla carencia de crédito.
Colombia norecibe la crisis en
susinicios, por el contrario se
encuentra enun auge de
CONSWMO ¥ s€ incrementanlas
tasas deinterés debido ala
inflacién

Ciertos gobiemos nacionalizane
intervienenbancosaraizdela
crisis.

Loz Bancos en Colombia juegan
de forma conservadora alrecibir la
crisis de crédito combinado conla
crisis comercial con Venezuela.
Igualmente, el mercado se
encuentra con falta de liquidez ,
empiezan estrategias de captacion
conbajastasas deinterés

Se observan
recuperaciones sobre la
crisis a mivel Mundial
Se consolidala
bancanzacion por
Banca Movil

El sector financiero colombiano presenta un potencial de crecimiento sigwifidebido a

gue comparativamente con la regién el nivel de bancarizacion (créditos/PIB) es bajo. Ya que
Colombia se encuentra con un nivel del 32%, muy inferior a Latinoamérica que presenta
niveles del 52% y a paises como Brasil que cuenta con un eimretarizacion del 51% y

Chile con un 70%.

Colombia cuenta con 17 bancos actualmente y sus activos ascienden a COP 237,49 billones,
que representa el 44% del PIB, con unas utilidades reportadas por COP 8.08 billones para
2010, un retorno sobre los ads/del 2,6% y un retorno sobre el patrimonio del 15,6%.

Davivienda S.A. es el tercer banco del pais en cuanto a activos y pasivos. Los principales
bancos del mercado de acuerdo a su tamafio son:

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen solo como padgrateaiedurcativo de la
Escuela de Administracion d& Universidad EAFIT. Los informes no son un consejo de inversion yehendyni pueden ampararse en ello para la toma de cualqui
decision de inversion. ébe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inesrsign pot



BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA unIvERSIDAD ||
EAFlT | Fa_l oratorio
DAVIVIENDA 14 de Enero de 2011 Inanciero

Abierta al mundo

Activos

Pasivos

OTROS, 38%

Occidente e
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Fuente: Superfinanciera Nov. 2010

Los factoresnacroecondmicos que mas influyen sobre la industria son la inflacion, las tasas
de intervencion del banco central y la percepcion del riesgo pais. Igualmente, factores como el
desempleo, la produccion industrial y el ciclo econémico afectan la calidadtaedra.

Tasa de Intervencion Banco Central e Inflacion
12.00%
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8.00% "_ t
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia Enero 2011

El comportamiento que han tenido estos factores durante los ultimos afios hace que la
economia encuentre en el sector financiero una solucién a sus problemas de demanda de

recursos a umenor costo, brindandole dinamismo a la colocacién de créditos y con esto
incrementando los ingresos del sector.

Como consecuencia de lo anterior se puede observar el crecimiento de la cartera total pasando
de COP 59,04 billones en noviembre de 2005 a C4329 billones en noviembre de 2010 lo

que representa un crecimiento del 19,7% anual y a su vez un aumento en los depdsitos para
estos mismos periodos @OP 81,12 billones a COP 155,37 billones, lo que representa un

aumento del 13,9% anual. La evolucida estos items se puede observar en la siguiente
grafica:
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A su vez los indicadores de calidad de cartera han mejorado sustancialmente, luego de un

periodo de crisis en que la cartera vencida representaba el 15% del total de la cartera en el afio
2001, a hoy encontrarse en niveles de 4,75% con respecto al total de la cartera, con un nivel

de cobertura de reservas sobre esta cartera vencida del 128%.

Fuente: Superfinanciera

En conclusion, el sector ha presentado continuos crecimientos y nivelakdde de cartera
controlados desde la crisis presentada en los afios 90. Igualmente, la consolidacion de
jugadores relevantes en el mercado ha generado mejoras en los niveles de rentabilidad para el
sector, asi como el control de la inflacidn y las taeamterés por parte del Banco Central ha
generado estabilidad.

Estas perspectivas, hacen atractivo el sector para inversionistas extranjeros, quienes pueden
llegar a comprar un banco colombiano o inclusive iniciar con crecimiento organico. Esta
posiblepresencia internacional, acompafiada con la consolidacion de jugadores generara una
presién en provisiones, tasas de interés y niveles de apalancamiento en el sector para lograr
sobrevivir y lograr los niveles de rentabilidad esperados por los inverssorsianismo, un

sector mas maduro en los proximos afilos generara la competencia natural en disminucion de
niveles de rentabilidad en los principales actores del sistema. Esta disminucion en rentabilidad
se ha observado en mercados desarrollados que tistemas financieros mas maduros. Los
bancos de estos paises tuvieron que correr riesgos excesivos para sostener su rentabilidad en
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