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Banco de Occidente S.A
Bolsa de Valores de Colombia - OCCIDENTE

Primera cobertura
Fecha de Valoracion: 21 de septiembre de 2011

Recomendacion: Comprar 6 Vender

Precio de la accion: $31.000 COP Precio objetivo a Dic. 2012: $50.411 COP
Valor del IGBC: 13.640,22

e Atractiva inversion, con gran potencial de valorizacion, con un precio objetivo 63% por encima del actual.

e Un escenario macroeconémico positivo con buenos crecimientos en sus indicadores, combinado con un excelente
margen de intermediacion, una baja dependencia de las comisiones, un crecimiento conservador de la cartera y un
excelente indicador de eficiencia, colocan al Banco de Occidente con un ROE estimado de 18.2% para el 2011 y
18.1% para el 2012, ratificando al Banco de Occidente como una buena alternativa de inversion.

e A hoy el precio en bolsa no refleja estas fortalezas y desconoce las perspectivas de crecimiento que esta empresa
proyecta tener en los proximos 10 afios.

| Tabla de valoracion con los datos financieros mas destacados |

COP millones 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
ROE 17,2% 18,2% 18,1% 18,1% 19,4%
Margen de Intermediacion (NIM) 7,4% 7,6% 7,9% 7,9% 7,8%
Calidad de Cartera 2,8% 3,0% 3,1% 3,4% 3,3%
Utilidad Neta

389.471 480.790 485.568 496.847 561.695

Dividendos
389.471 480.790 390.715 362.964
Eficiencia 42.3% 40.5% 40.1% 40.1% 39.6%
Indice de Solvencia 11.1% 11.2% 11.3% 11.4% 11.5%

| Capitalizacion del mercado, datos financieros y accionarios |

Capitalizacion Bursatil: 4.495.209.420.000

Acciones en Circulacion: 149.840.314

Volumen Promedio diario (Sept. 21/2010 — Sept. 21/2011): 827.820.030,32

Bursatilidad: 5,253"

Participacion indice: 0,469%

Cotiza en: Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
Beta: 0,084

Rango dltimo afio (Sept. 21/2010 — Sept. 21/2011): (COP 30.300 — COP 38.900)

Apreciacion global de la Compaiiia

Localizacion: Cali, Colombia

Industria: Financiera

Descripcién: Quinto Banco en activos y pasivos en Colombia, con 46 afios de trayectoria en el sistema
financiero colombiano, dedicado a la intermediacion financiera

Productos y servicios: Captacion (cuenta corriente, ahorros y CDT), créditos (comerciales y consumo), leasing,
fiduciaria, intermediario de bolsa y banca internacional.

Sitio web de la Compafiia: www.banoccidente.com.co

Analistas: Directora de la Investigacion de Inversion:
Diana Maria Alvaran Sandra Constanza Gaitan Riafio

Luis Andrés Palacio

Claudia Maria Posada Asesor de Investigacion:

Lucas Ramirez Uribe


http://www.banoccidente.com.co/

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA uNIvERSIDAD |
@ EA—m ’ aboratorio

Banco de Occidente S.A Fecha de valoracion: 21 de septiembre del 2011 Avier simanas | FINANCIEr0

DESEMPENO DEL PRECIO ACCIONARIO

A continuacion se presenta el comportamiento que ha tenido la accién en los Gltimos cinco
afnos

Comportamiento historico
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RESUMEN DE LA INVERSION

Precio objetivo 63% por encima del actual

El precio objetivo de nuestra valoracion es COP 50.411, un precio estimado por encima en un
63% de los niveles de precios actuales. Al 21 de septiembre la accion de Banco de Occidente
tenia un precio COP 31.000 con una tendencia a la baja ocasionada en gran medida por la
incertidumbre de los mercados financieros internacionales en los dltimos dias. Esta
valoracion del precio de la accién sugiere una estrategia de compra porque el mercado no ha
reflejado aun los inductores de valor que tiene la compafiia y las expectativas favorables tanto
del entorno macroeconémico como del comportamiento de la empresa y sus indicadores
financieros.

Esta tesis de inversion se complementa con un P/E en el 2011 de 15.1x y un P/BV de 2.7,
con un comportamiento similar para el afio 2012.

Analizando el comportamiento historico de la accion se puede demostrar una clara tendencia
al alza en los ultimos diez afios, donde los principales crecimientos se han visto enmarcados
en los afios donde el Banco ha realizado adquisiciones, como en el 2005 y 2006 donde
adquirié Banco Aliadas y Banco Union respectivamente. El Gltimo repunte significativo en el
precio de la accion se observa en el 2010 cuando adquirio Leasing de Occidente.

Grafica 1: Comportamiento histérico del precio de Occidente
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En los ultimos meses se puede observar un decrecimiento en el precio de la accion, similar a
lo ocurrido con el indice General de la Bolsa de Colombia, el cual ha reflejado el afan del
publico por liquidar sus posiciones en acciones para migrar su dinero a inversiones mas
seguras, este comportamiento generado por la coyuntura de las bolsas internacionales, este
fendmeno ha estado acompafiado de una gran oferta de nuevas emisiones de acciones en el
mercado colombiano.

Gréfica 2: Comportamiento en el 2011 del precio de Occidente
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Situaciones como la crisis econdémica en Grecia y la incertidumbre alrededor de la estabilidad
economica de los Estados Unidos han generado volatilidades importantes y caidas en los
indices generales de las bolsas de valores del mundo, en Colombia estos movimientos tienen
grandes repercusiones en el mercado accionario, primero por la alta dependencia que tiene la
economia colombiana con su principal socio comercial Estados Unidos y por los efectos que
tienen estos movimientos sobre los precios de los commodities como el petroleo, esta
coyuntura permite adquirir esta accion a precios muy atractivos porque los inversionistas en
los mercados han castigado el precio, esto ocasionado por el nerviosismo en el mercado, pero
no hay un deterioro en los fundamentales del Banco.

Una razoén adicional es el tamafio del mercado colombiano, donde las acciones méas bursatiles
son solamente tres: Ecopetrol, Pacific Rubiales y Bancolombia, todas con cotizaciones en la
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Bolsa de Nueva York y que practicamente determinan el movimiento de la Bolsa en
Colombia. A diferencia de estas Gltimas acciones, la accion del Banco de Occidente se
caracteriza por no ser tan bursatil comparativamente con estos referentes de mercado, este
comportamiento puede observarse durante grandes periodos de tiempo donde no tiene
ninguna transaccion, ni variacion en su precio, sus accionistas tienen este activo en su
portafolio como una inversion de largo plazo

TESIS DE INVERSION

Aspectos positivos de la inversion

Un escenario macroeconémico positivo con buenos crecimientos en sus indicadores,
combinado con un excelente margen de intermediacion, una baja dependencia de las
comisiones, un crecimiento conservador de la cartera y un excelente indicador de eficiencia,
colocan al Banco de Occidente con un ROE estimado de 18.2% para el 2011 y 18.1% para el
2012, ratificando al Banco de Occidente como una buena alternativa de inversion. A hoy el
precio en bolsa no refleja estas fortalezas y desconoce las perspectivas de crecimiento que
esta empresa proyecta tener en los proximos 10 afios.

Entorno macroeconémico favorable

Este afio para Colombia ha sido un afio con grandes oportunidades en materia econémica,
adquirio grado de inversion, su economia ha presentado crecimientos mas altos que los paises
de la region y su estabilidad politica luego del cambio presidencial ha generado un panorama
de confianza para la llegada de capitales extranjeros. Aunque las cifras de desempleo no han
tenido una mejora significativa, ya que predomina la contratacion informal, los principales
indicadores econdmicos siguen mejorando.

Basados en estos comportamientos, se proyecta en nuestro modelo un crecimiento del PIB
para el afio 2011 del 4.8% y de 4.2% para el 2012, manteniendo un promedio del 4.5% para
los siguientes afios, estas cifras van muy de la mano con lo que se espera en América Latina.
Lo anterior acompafiado de un control similar al que se ha venido desarrollando en materia
inflacionaria, nos permitiria mantener niveles de inflacién de un digito del orden cercano al
3.5%.

Los crecimientos del PIB y el fuerte empefio del Gobierno por mejorar la inclusion financiera
y para poder llegar a todos los sectores de la poblacion, incluidos los de menor acceso a los
servicios financieros formales y a las empresas que estan en proceso de desarrollo,
representan una gran oportunidad y a la vez un reto para el sector financiero y sus
crecimientos en cartera.

Mayor bancarizacion en Colombia apalanca crecimiento en la cartera

En el 2010 el porcentaje de cartera sobre PIB era el 35.7%, muy por debajo de otros paises de
la region que alcanzan en este indicador cifras cercanas al 70% que incluso siguen siendo
lejanas comparadas con paises desarrollados. Se prevé que Colombia alcance un 44% de
penetracién del PIB (cartera / PIB) en el afio 2021, para lograr esto se requiere un crecimiento
del sistema financiero en términos de infraestructura y cobertura a través de otros modelos de
atencion. Esta penetracién le permitira al sistema financiero crecer su cartera en un 10.3% en
promedio para los proximos 10 afios, supuesto conservador teniendo en cuenta los avances y
la dinamica que el sector ha presentado en los Gltimos afios donde alcanz6 crecimientos de
18.3%.
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El Banco de Occidente como parte del holding financiero mas importante de Colombia
(Grupo Aval) tiene una participacion de 7.3% en cartera, ubicdndolo en quinta posicion
dentro del mercado colombiano, la cartera total del banco ha venido creciendo en promedio
un 23.6% apalancada en las adquisiciones que realiz6 del Banco Aliadas, Banco Union y
Leasing de Occidente, su principal fortaleza en términos de cartera ha sido la cartera
comercial pero en los ultimos afios siguiendo una estrategia agresiva de crecimiento ha
buscado nuevos focos como los vehiculos, los bienes de consumo intermedio y el leasing
habitacional, haciéndolo ganar participacion en la cartera de consumo. Para los afios que
vienen se espera un crecimiento del 9.8% que es inferior al de los Gltimos afios por la fuerte
competencia que se experimenta en el mercado colombiano, este crecimiento le permitiria
seguir manteniendo su participacién actual.

Grafica 3: Participacion en cartera de los principales bancos en Colombia
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Bajos costos de fondeo, mejores margenes de intermediacion

El Banco de Occidente para apalancar su crecimiento ha tenido una estrategia de fondeo muy
enfocada a la captacidn en cuenta corriente ya que sus principales clientes son corporativos,
empresariales y oficiales. Esto le ha permitido ser muy competitivo en materia de costos de
fondeo, no obstante esta tendencia se vio alterada por un cambio coyuntural en su estrategia
de fondeo en el afio 2010, con la adquisicién de Leasing de Occidente, puesto que fue
necesario un crecimiento en los titulos de deuda y los créditos de otras instituciones que le
permitieron apalancar esta compra y por consiguiente afectar directamente sus costos de
fondeo, como se puede observar en el tabla 1.

Tabla 1: Costos de fondeo para los principales Bancos

Diciembre Diciembre
Banco 2010 2011 Est.
Bancolombia 2,33% 2,46%
Bogota 2,16% 2,42%
Davivienda 2,76% 2,68%
BBVA 2,26% 2,64%
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decision de inversion. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.


http://www.superfinanciera.gov.co/

BURKENROAD REPORTS LATINAMERICA .umv:nsnmn

EAF'T ’ Laboratorio

Banco de Occidente S.A Fecha de valoracion: 21 de septiembre del 2011 Avier simanas | FINANCIEr0

Occidente 2,87% 2,46%
Fuente: www.superfinanciera.gov.co. Se anualiza con datos a junio

Para el afio 2011 éste rubro retoma nuevamente su tendencia, manteniendo su estrategia de
captacion de recursos sin costo. Un crecimiento en la cartera y su fortaleza en materia de
fondeo, le han permitido al Banco tener uno de los mejores margenes de intermediacién entre
sus competidores, como lo podemos observar en la tabla 2.

Tabla 2: Margen de intermediacidn para los principales Bancos en Colombia

Diciembre Diciembre

Banco 2010 2011 Est,
Bancolombia 6,54% 6,98%
Bogota 5,56% 6,00%
Davivienda 7,35% 7,84%
BBVA 6,33% 6,54%
Occidente 6,83% 6,62%

Fuente: www.superfinanciera.gov.co, se anualiza con datos a junio.

Si analizamos el margen de intermediacion en los ultimos diez afios, este se ha ubicado en
promedio en el 8.1%. Aunque el comportamiento en lo que va del 2011 nos muestra como dos
de los lideres del mercado sobrepasan el margen del Banco de Occidente, éste sigue siendo
alto comparado con su tamafio. Para el afio 2011 y 2012 se prevé un margen de 7.6% y 7.9%
respectivamente, impulsado en parte por la recuperacion que ha tenido la DTF en este afio,
como medida del gobierno para controlar el recalentamiento de la economia por el aumento
en el consumo de los hogares, que representan el 80% del crecimiento del PIB para lo corrido
del afio.

Calidad de cartera controlada

La calidad de cartera del Banco de Occidente es muy similar al sistema financiero, como se
puede observar en la grafica 4, su comportamiento ha sido estable y refleja la tendencia del
mercado. Se proyectan niveles de calidad de cartera cercanos al 3% para los préximos afios
qgue son muy afines a los obtenidos en los ultimos afios, suposicion basada en el mejor
comportamiento de la economia en términos de crecimiento, inflacion y desempleo y ademas
en la composicién en términos de tipo de créditos que tiene el Banco en su cartera, es decir un
mayor porcentaje de cartera comercial versus cartera de consumo.

Grafica 4: Calidad de cartera para el Banco de Occidente v el Sistema Financiero
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El comportamiento de la calidad de la cartera, le ha permitido al Banco tener indicadores de
gastos de provision sobre cartera promedio alrededor del 1.5%. Se proyecta para los
siguientes afios un indicador de 1.8%, treinta puntos basicos por encima del actual, este
incremento derivado por la estrategia que tiene el Banco de crecer en su cartera de consumo,
la cual trae consigo mayores provisiones por la pérdida esperada que tienen este tipo de
clientes.

Si se compara el Banco con otros bancos fuertes en cartera de consumo como por ejemplo,
Davivienda se encuentra que la diferencia entre los indicadores de los dos bancos es alrededor
de 100 puntos bésicos, pues el promedio de Davivienda en los Gltimos 10 afios ha sido de
2.7% que contrasta contra el 1.5% del Banco de Occidente.

Un Banco con destacado nivel de eficiencia

Analizando la eficiencia se puede observar que el Banco tiene un excelente indicador
comparado con los otros bancos lideres del mercado, solo lo supera el Banco de Bogota el
cual hace parte del mismo grupo financiero. ElI Banco de Occidente tiene como estrategia
mantener estos niveles por debajo del 45%. Logra su objetivo gracias a que su eficiencia
radica principalmente en la forma en que opera la estructura organizacional, que no es tan
densa como la de los otros bancos y se caracteriza por tercerizar parte de su operacion.

Gréfica 5: Indicador de eficiencia de los principales Bancos en Colombia
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Asi mismo, dentro de la estrategia de cobertura se encuentra la no apertura masiva de redes de
oficinas, lo que evita un crecimiento desmedido de los gastos administrativos y de personal,
permitiendo mantener la eficiencia en los mismos niveles. Para los periodos siguientes se
simula un comportamiento similar al que ha venido manejando en los Ultimos afos,
manteniéndose alrededor del 40% y teniendo como base la premisa de abrir maximo tres
oficinas por afio, que es el promedio de aperturas en tiempos de operacion normal.

VALORACION

La metodologia utilizada para valorar el Banco de Occidente S.A. y sus filiales fue el modelo
de dividendos descontados, teniendo en cuenta que es el modelo més practico para valorar el
patrimonio de una compafiia, este método arrojé como resultado un valor por accién al 21 de
Septiembre de 2011 de COP 50.411. El valor se obtiene por medio de la proyeccién de flujo
de fondos en los préximos 10 afios, es decir de 2011 a 2021, y se calcula en dos etapas, la
primera basada en el valor presente de los dividendos explicitos y la segunda es derivada de
un prondstico a perpetuidad de un ROE del 20.2% en 2021 y una tasa de reinversion de
28.7% para el mismo periodo. Este modelo considera una perpetuidad con un crecimiento
nominal de 5.8%, se debe tener en cuenta que el porcentaje de reparto de dividendos es de
71.3% para este afio. Es importante anotar que para este modelo se tuvieron en cuenta los
porcentajes de participacion que tiene el Banco dentro de cada una de las filiales para hallar el
valor final.

Un factor importante dentro de la valoracion es el costo del patrimonio, que para este caso es
de 11.07% vy este valor se calculd a traves del modelo de CAPM (Capital Asset Pricing
Model) de la siguiente manera:

Ke COP = (1+ Ke USD) *[(1 + InfCOL) / (1 + InfUSA)] T 1

Donde el Ke expresado en USD es:
Ke USD = Rf + (ERP)*Beta + Riesgo Pais

Los parametros que se utilizaron para el modelo son:

Tabla 3: Pardmetros para la valoracion

Costo del Equity

Rf 2,97%?
ERP 4,31%*
Beta 1,15°
CDS 10Y 1,42%*
Vol Col Equity 20,20%°
Vol US Equity 16,95%°
Riesgo Pais 1,69%

' Es el promedio ponderado de yield de 10 afios. www.treasury.gov

?Es la prima de riesgo de mercado, se calcula como el promedio geométrico de la prima de acciones sobre los bonos USA entre 1928 ¢
2010. www.damodaran.com

* promedio del beta de bancos comparables en LATAM. www.reuters.com

* Promedio ponderado del EMBI Colombia. www.blomberg.com

> Volatilidad histérica S&P 500 para ajustar el spread soberano por el diferencial de volatilidad entre USA y Colombia. www.blomberg.com
® Volatilidad histérica COLCAP para ajustar el spread soberano por el diferencial de volatilidad entre USA y Colombia. www.blomberg.com
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Ke US 9,62%
Diferencial de Inflacién 1,32%'
Ke COP 11,07%

La valoracion relativa reafirma la valoracion que se realizé y la recomendacion de comprar,
como se puede ver la accion esta subvalorada en el mercado y tiene un potencial de
valorizacion.

Tabla 4: Valoracion relativa

p/vl 2011E p/u 2011 E

Media de los bancos latinoamericanos* 2,1x 9,9x
Banco de occidente S.A VL =2.790.739 U =499.921
Valor patrimonio valoracion relativa 5.783.024 497.241
Valor por accion $ 3859 % 33.185
Precio por accién $ 31.000 $ 31.000
Porcentaje potencial de valorizacion 24,50% 7,05%

Analisis de sensibilidad

A continuacién se presenta un analisis de sensibilidad del precio objetivo calculado con el
modelo cambiando los supuestos de costo de patrimonio y tasa de crecimiento nominal
terminal, como podemos observar en la mayoria de los escenarios el precio es mayor al precio
actual de la accién en el mercado, lo que nos ratifica la tesis de inversion que nos recomienda
la compra de esta accién, lo que nos sigue indicando que el mercado no refleja aun los
inductores de valor de esta compafiia.

crecimiento nominal terminal

3,80% 4,80% 5,80% 6,80%

8,07% ] 63.483 $ 73.055 $ 88.482 $ 117543 $ 192.214 $ 820.372 $
2 9,07% [ 52.432 $ 58.433 $ 67.243 $ 81.486 $ 108.151 $ 176.922 $ 755.108
% 10,07% Q&3 44.612 $ 48.618 $ 54.145 $ 62.271 $ 75.340 $ 99.943 $ 163.291
g 11,07% B3 38.773 $ 41.573 $ 45.267 $ 50.411 $ 57.843 $ 69.900 $ 92.579
% 12,07% &3 34.249 $ 36.275 $ 38.858 $ 42.269 $ 46.965 $ 53.867 $ 64.989
© 13,07% I3 30.643 $ 32.149 $ 34.019 $ 36.407 $ 39.549 $ 43.888 $ 50.259

14,07% B8 27.704 $ 28.848 $ 30.239 $ 31.969 $ 34.170 $ 37.073 $ 41.083

DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Una mirada al interior del Banco de Occidente

El primer banco de nicho

En 1965 el Banco de Occidente inici6 operaciones en Cali como sociedad anénima comercial
de naturaleza bancaria con todas sus oficinas en esta ciudad. Para el afio 1970 se abrieron las
primeras oficinas fuera de Cali, en las ciudades de Palmira, Pereira y Armenia, durante ese
afio el Banco ya contaba con una red de 15 oficinas. En el afio 1973 el Banco inicié una
nueva etapa bajo la orientacion del grupo econémico Sarmiento Angulo, hoy conocido como
Grupo Aval, el cual lo fortalecio con recursos de capital y su reconocida experiencia.

7 Diferencial de inflacion largo plazo entre USA y Colombia.
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A partir de este fortalecimiento y buscando afianzar las estrategias de banca personal el Banco
lanzé su propio sistema de Tarjeta de Crédito Credencial a mediados de los afios 70. Para
1980 el Banco amplid considerablemente su red de oficinas obedeciendo al crecimiento que
en esta década presentd la economia, obligdndolo a descentralizar su administracion para
Ilegar a diferentes regiones del pais.

Durante las décadas del 80 y 90, el Banco busco fortalecer su oferta de productos y servicios
y por esta razon creo diferentes filiales que se encargaran de ofrecer otro tipo de productos
que complementaban la oferta disponible para sus clientes. A raiz de esta estrategia nacieron
filiales como: Banco de Occidente de Panam4, Fiduciaria de Occidente S.A y Leasing de
Occidente S.A., cabe anotar que ésta ultima filial fue absorbida por el Banco en junio de
2010, luego de un cambio en la reglamentacién colombiana que le permitié a las entidades
bancarias ofrecer directamente productos de leasing dentro su propuesta de valor.

Como estrategia de crecimiento inorganico el Banco de Occidente decidi6 adquirir dos bancos
y realizar una fusion por absorcion en los afios 2005 y 2006, la primera de estas operaciones
se hizo con el Banco Aliadas y la segunda respectivamente con el Banco Unién Colombiano.
Estas operaciones le han permitido al Banco diversificar su propuesta de valor con productos
y servicios especializados en nichos de mercado muy definidos, y al mismo tiempo le
permitieron ganar participacion dentro del sistema financiero. En los afios anteriores a la
fusion, el Banco ocupaba el 7 lugar de participacion dentro del sistema, con las compras y
fusiones, el Banco paso a ocupar el 4 lugar de participacion y ha llegado al quinto puesto en el
ultimo afo.

A hoy el Banco de Occidente tiene presencia en 44 ciudades del pais a través de 171 oficinas.
Su sede principal y direccion general se encuentra ubicada en la ciudad de Cali donde estan la
mayoria de los directivos, sin embargo, cuenta con una sede importante en la ciudad de
Bogota donde se concentran algunas vicepresidencias como la Banca Personal.

Equipo administrativo y gobierno corporativo

Redisefio de su estrategia actual

Dentro del entorno competitivo en el que se mueve el Banco de Occidente, la tendencia de los
principales bancos del mercado es atender la banca universal, ya que los cuatro primeros
atienden todo tipo de clientes, como lo podemos observar en la grafica 6.

Grafica 6: Composicion de cartera de los 5 principales bancos en Colombia
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El Banco de Occidente es el primer banco de nicho y siguiendo el objetivo de todos los
bancos en ganar participacion, dada su caracteristica se ha visto obligado a realizar mayores
esfuerzos en lograr aumentos importantes en materia de participacion, ya que mantener su
estrategia enfocada en unos pocos segmentos le disminuye las posibilidades de crecer en el
entorno actual. Por esta razdn, se ve un claro enfoque a redisefiar su propuesta de valor para
abrirse a nuevos mercados, redefiniendo sus politicas de riesgo, crédito, cobranza y ademas de
la preparacién de su estructura, procesos y herramientas para lograr este nuevo enfoque,
convirtiéndose en un reto lograr estos cambios sin deteriorar sus indicadores.

De esta manera el Banco de Occidente, ha estado enmarcado dentro de una estrategia de
profundizacién de algunos segmentos de mercado, su principal enfoque siempre habia sido la
banca empresarial e intermedia, sin embargo en los Ultimos afios existe una tendencia clara en
penetrar los segmentos de banca personal, que le permiten al Banco ampliar su portafolio
para acercarse a ser un banco de banca universal.

En este proceso, el Banco fortalecié aun mas la colocacion de tarjetas de crédito y créditos de
consumo y ha venido diversificando su portafolio de productos y servicios, mediante las
lineas de vehiculos, seguros y leasing, entre ellos habitacional. Para lograr esto, redisefié su
estructura organizacional con la creacion de dos vicepresidencias especializadas, cada una
acompafiada de un equipo comercial que soporta esta estrategia, direccionando asi sus
esfuerzos en satisfacer las necesidades propias de cada uno de estos tipos de clientes. Estos
cambios se han acompafiado de crecimientos inorganicos importantes que le permiten
implementar estas nuevas estrategias mas rapidamente, aprovechandose del conocimiento y
del posicionamiento que la compafiia adquirida tenia en el mercado.

En la gréfica 7 se puede observar la evolucion de la cartera por segmento desde el afio 2005,
en la cual se muestra una clara tendencia de crecimiento en cada uno de las lineas de crédito.
El salto en la cartera comercial para el periodo 2010 se explica por la fusién del Banco con
Leasing de Occidente.

Grafica 7: Crecimiento de la cartera del Banco de Occidente
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La planeacion estratégica del Banco ha definido como objetivos principales los siguientes:
crecimiento del pasivo, calidad de la cartera, crecimiento del activo, calidad y eficacia en el
servicio y desarrollo tecnoldgico y operativo.

Tabla 5. Matriz DOFA

Oportunidades L Fortalezas
*Costo de fondeo y margen de intermediacion

*Crecimiento en la cartera de consumo fuertes dentro del sistema

*Crecimientos en productos de banca
personal

* Indicador de Eficiencia por encima del sistema
* Pertenece a unos de los grupos financieros

* Promocion de la bancarizacion
* Ampliacion de segmentos de mercado

mas importantes del pais.

* Crecimiento en depdsitos concentrado en
cuenta corriente

R |
* Competidores fuertes y entrada de * Alta dependencia del margen de
nuevos competidores intermediacion
* Crecimiento de la cartera vencida por la * Red de oficinas limitada y escasa
agresividad en consumo disponibilidad de cajeros propios
* Regulacion cambiante en el mercado * La posicion de capital no es tan holgada
colombiano como la del sistema.

A s \ Debilidad

DESEN menazas ON Y ANTI entdades

Equipo administrativo y gobierno corporativo

Actualmente el Banco es administrado por el sefior Efrain Otero Alvarez quien lleva
ejerciendo este cargo por mas de 15 afos, posicion a la que llegé por mérito propio, producto
de su buen desempefio tras 22 afios de laborar en la entidad financiera, inicialmente como Jefe
de Control de Presupuesto, luego como Vicepresidente Financiero y posteriormente como
Vicepresidente Ejecutivo.
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En la estructura administrativa de la entidad, la presidencia cuenta con la asesoria del sefior
Luis Carlos Sarmiento Angulo fundador del Grupo Aval y propietario de la gran mayoria de
acciones del Banco de Occidente.

El grupo directivo y la junta directiva estdn compuestos como se puede observar en las tablas
6y7.

Tabla 6: Equipo directivo del Banco de Occidente

Presidente Efrain Otero Alvarez

Vic. Juridico Douglas Berrio Zapata

Vic. Financiero Bernardo Escobar Montoya
Vic. Banca Empresarial Gerardo Silva Castro

Vic. Banca Personal Efrain Velasquez Vela

Vic. Banca Vehiculos Mario Ernesto Calero Buendia
Vic. Banca Leasing Agustin Esguerra Restrepo

Vic. de Operaciones e Daniel Roberto Gomez Vanegas
Informatica

Vic. de Crédito Carlos Santander Palacios

Vic. de Riesgo y Cobranza Johnny Leyton Fernandez

Vic. Recursos Humanos Eduardo Correa Corrales

Vic. Regién Bogota Ignacio Zuloaga Sevilla

Vic. Region Suroccidental  Constanza Sanchez Salamanca

Vic. Region Noroccidental Jaime Giraldo Garcia

Vic. Region Norte Carmen Alicia Salcedo Arrazola
Fuente: www.bancodeoccidente.com.co

Tabla 10: Junta Directiva 2010 - 2011
Héctor Vesga Perdomo
Henry Jensen Thorin
Jorge Herrera Barona
Ivan Felipe Mejia Cabal

Felipe Ayerbe Mufioz
Fuente: www.bancodeoccidente.com.co

Banco de Occidente con fortalezas importantes dentro de sus estados financieros

Cartera principal impulsador del activo

Analizando al detalle el Banco de Occidente y sus estados financieros, encontramos que de
sus activos totales el 63% esta representado por la cartera neta, que en el afio 2010 alcanzé un
valor COP 11.2 billones y con un crecimiento de 2009 al 2010 del 44%, como lo hemos
explicado antes, este crecimiento se debe a la adquisicion de Leasing de Occidente en ese afio.
Se proyecta un crecimiento para el cierre de 2011 de 9.69% para terminar con una cartera neta
de COP 12.3 billones conservando la participacion de mercado que el Banco ha tenido en este
producto. Para el 2012 se prevé un crecimiento de 9.3%.
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Otro rubro importante dentro del activo son las inversiones que realiza la tesoreria que
representan el 22% del total de activos, aunque no es muy representativo frente a la cartera, en
este tipo de activos el Banco tienen COP 3.7 billones al 2010.

Hasta el afio 2010 el Banco tuvo excedentes de recursos porque no alcanzaba a colocar el
100% del dinero captado, por esta razon, la tesoreria era muy importante dentro de su balance,
en el afio 2010 con el ingreso de Leasing esta situacion cambia la tendencia y por
consiguiente no hay excedentes de liquidez.

Estrategia de fondeo al menor costo

La principal fuente de fondeo del Banco son los recursos captados a través de cuentas
corrientes y de ahorro como se puede observar en la grafica 8, los cuales representan el 33% y
29% respectivamente, esta tendencia esperamos no cambie en el corto plazo, primero porque
es uno de los objetivos primordiales del Banco y segundo porque es una de sus principales
ventajas competitivas teniendo en cuenta los nichos de mercado que atiende.

Grafica 8: Composicion del fondeo en el Banco de Occidente
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Un punto importante a tener en cuenta dentro de la estructura de fondeo del Banco, es lo que
ha sucedido con los titulos de deuda y créditos con otras instituciones. Estos dos rubros
crecieron de 2009 al 2010 en un 151% y 97% respectivamente. Este comportamiento es
explicado por la necesidad de apalancar el crecimiento de cartera del Banco con recursos de
mas largo plazo y también por la estructura de fondeo que traia Leasing de Occidente al
momento de fusionarse, donde primaba la obtencién de recursos a través de estas formas de
financiacion. Para los afios subsiguientes se proyecta como un promedio de los dltimos cinco
afios, dado que en este periodo el Banco reorganizo6 su estructura y aumenté sus unidades de
negocio.

Calidad de cartera con posibilidades de incremento

Si se analiza con detenimiento el comportamiento de la calidad de la cartera, podemos
observar que durante este afio se ha comportado similar al sistema como se observa en la
gréafica 9, si analizamos la composicion que veiamos anteriormente en la gréfica 6, el
comportamiento de calidad de cartera es muy apalancado en la cartera comercial la cual esta
enfocada en clientes corporativos, empresariales y oficiales, quienes por su naturaleza
cumplen con sus compromisos de pago mas oportunamente que en la banca masiva.
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Gréfica 9: Calidad de cartera del Banco de Occidente
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El indicador se acerca al sistema porque en la cartera de consumo para ganar participacion se
han flexibilizado algunas condiciones que derivan en indicadores més altos para este tipo de
créditos. Se proyectan niveles de calidad de cartera cercanos al 3% que son muy similares a
los obtenidos en los Gltimos afios, esta suposicion esta basada en la composicién que tiene el
Banco que esperamos que se mantenga y ademas estamos proyectando un mejor
comportamiento de la economia.

Un patrimonio creciente con niveles de rentabilidad adecuados

Analizando de otra parte los principales indicadores de rentabilidad encontramos que el ROE
del Banco de Occidente comienza a descender desde un 25% hasta un 18% como lo muestra
en la gréfica 10, esto generado por los incrementos de patrimonio que el Banco ha tenido que
realizar para soportar y fortalecer su crecimiento inorgénico. Mientras en el 2008 la utilidad
crecié un 40%, el patrimonio solamente crecid el 9.4%, para el 2010 la utilidad creci6 un 8%
y el patrimonio un 33.6%, generando un ROE de 17.2%. Se espera en las proyecciones que el
comportamiento de este indicador oscile alrededor de un 19%.

Grafica 10: Comparativo Utilidad Netai ROE
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Margenes altamente relacionados al comportamiento de las tasas en la economia
En el margen neto de intereses podemos observar una caida en el 2008 del 2.98%, ocasionada
por la disminucion notable de la DTF, comportamiento que siguié presentandose en el afio
2009 y 2010. Sin embargo el margen durante estos dos ultimos afios revierte su tendencia
negativa y empieza a crecer lentamente, porque la disminucion de sus gastos financieros fue
mucho mayor que la de la caida de los ingresos producto de la disminucion de tasas.

Gréafica 11: Crecimiento del Margen Neto
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Otra razén que soporta este comportamiento es que los ingresos por intereses no crecieron
entre el 2009 y 2010 mientras que la cartera crecié en un 44%, esto nos demuestra una
disminucion notable en el margen para soportar el mayor volumen de colocacién, hecho que
se puede confirmar si observamos el margen de intermediacion para el afio 2010, que
disminuyd de 8.6% a 7.4%. Para los siguientes afios se prevé una recuperacion del margen por
el repunte de la DTF y por el crecimiento de las colocaciones, se espera que oscile alrededor
del 7.8%

Grafica 12: Comportamiento del Margen de Intermediacion
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Se cumple lo estipulado en términos de solvencia
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Otro indicador importante a tener en cuenta dentro del analisis del Banco de Occidente, es su
patrimonio técnico y su indicador de solvencia, se observa que actualmente el Banco esta
cumpliendo con los requerimientos de la Superintendencia Financiera de Colombia la cual
exige que este indicador se encuentre en el 9%, mientras que el del Banco de Occidente esta
en el 2010 en el 11.1%, indicador que ha oscilado en los Gltimos 10 afos alrededor 11.4%. Si
comparamos el comportamiento del Banco con los demés bancos del sistema, encontramos
que existe una brecha importante en el comportamiento de este indicador. Se proyecta que el
Banco continte con este indicador en los mismos niveles que ha mantenido en los Gltimos
afios al estimarse en un promedio del 11.6%. Por ser un Banco con una cartera bastante sana,
no requiere tener tanta holgura de capital comparado con los demés bancos del sistema

financiero, ademas cuenta con el respaldo del Grupo Aval lo que nos garantiza su posicion de
capital.

Gréafica 13: Comparativo del indicador de Solvencia
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ANALISIS DE LA INDUSTRIA

Un sistema financiero que evoluciona

El sistema financiero colombiano experimentd una crisis econémica durante los Gltimos afios
de la década de los noventa, crisis ocasionada entre otras razones por el incremento del valor
del UPAC, medida a la cual estaban indexados los créditos hipotecarios del pais, lo que
ocasiond un incremento en la cartera vencida de las corporaciones de ahorro y vivienda, a tal
punto que muchas de ellas quebraron. Este incremento fue causado por el no pago de las
obligaciones por parte de los clientes y por la caida de los precios de los bienes raices frente a
la creciente oferta de los mismos, lo anterior aunado a los problemas econdémicos
coyunturales del pais y al incipiente mercado de capitales en Colombia. En épocas de crisis

tetnerun mercado de capitales incipiente fHApuede r e
términos de actividad econdémica, debido a que las empresas encuentra las fuentes de
financiaci-n muy | imitadaso (Parra y Salazar
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Después de la crisis de 1998, tanto los bancos como las entidades regulatorias aprendieron la

leccidn, se debian implementar herramientas que ayudaran al manejo del riesgo y estas debian

ser creadas y aplicadas a la misma velocidad de crecimiento de la economia y del sistema

financiero. A raiz de este gran aprendizaje hoy Colombia y su sistema financiero han
implementado medidas que les permite controlar los riesgos de crédito, de liquidez y de

mercado basado en el acuerdo de Basilea 11 y estas medidas han demostrado con el tiempo su
funcionalidad a | permitir Ablindaro un poco | a eco
internacionales que se han experimentado en los ultimos afios, como se pudo observar en la

crisis de 2008, donde el sistema financiero colombiano pudo sobrellevar la situacion de una

mejor manera que los diferentes sistemas financieros de América Latina y el mundo.

El gobierno busca fortalecer el sistema financiero

El sistema financiero colombiano es un sistema altamente regulado e intervenido por el
gobierno para incrementar los niveles de bancarizacién y profundizacion de ciertos productos
por parte de los colombianos. Este es el caso de la cartera hipotecaria que ha recibido en los
ultimos afios un impulso, a través de subsidios de tasa de interés, para que cada dia, mas
colombianos puedan adquirir su vivienda, estos subsidios han incrementado la cartera
hipotecaria en un 20.4% generando mayor dinamismo en el sector. Ademas el gobierno ha
promovido la ampliacion de la infraestructura del sistema financiero para proveer servicios
bancarios a través de diferentes medios, con énfasis en los canales electronicos, lo que ha
generado una modernizacion de las entidades en general.

Tasas de usura e interbancaria al alza

El principal objetivo del Banco de la Republica es el control de la inflacion y en los dltimos
afios se habian venido cumpliendo las expectativas en este frente, lo que habia permitido que
las tasas de usura e interbancaria fueran bajas, para mantener el efectivo circulante y con el
crédito promover el consumo interno. De esta manera se propicié un crecimiento acelerado
de las carteras comerciales y de consumo al interior de los bancos en el 2010, permitiendo
salir del estancamiento que se presento6 en estos productos en los afios 2008 y 20009.

Esta situacion de tasas marco una tendencia general en el sistema a través de la reduccion de
los méargenes de intermediacion, donde los indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio de
los establecimientos de crédito cayeron 2 puntos porcentuales, pasando de un 17.9% en
noviembre de 2009 al 15.9% en noviembre de 2010.

Gréafica 14: Comportamiento de la tasa de usura
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Sin embargo, en el 2011 el panorama ha cambiado drasticamente, por los efectos del invierno
del afio pasado y el alza en los precios de los alimentos, la inflacién subié de sus niveles
normales y por esta razén se ha dado una tendencia alcista en términos de tasas de interés.
Tanto la usura como la tasa interbancaria se han incrementado aproximadamente en 100
puntos basicos, evitando asi que los clientes continuaran demandado créditos en la misma
medida que traian en afios anteriores y previniendo un recalentamiento de la economia. Estos
incrementos de tasas han generado un aumento del ahorro tanto a plazos como a la vista y le
ha permitido a los bancos mejorar sus depdsitos.

Tendencias en materia de regulacion
Durante los ultimos afios en Colombia se han presentado importantes cambios regulatorios
que afectaron directamente al sector financiero y a los consumidores en general.

Cambios en recaudo de impuestos

El Gobierno Nacional ha intentado regular la actividad financiera con el fin de incrementar su
recaudo de impuestos, los principales cambios en este aspecto han sido, aumento del impuesto
al patrimonio, reduccion progresiva del esquema de remuneracion de impuestos para las
entidades recaudadores y aumento de la cobertura del gravamen al movimiento financiero
(GMF T 4x1000), esta ultima medida ha ocasionado una desintermediacion de los recursos, ya
que las personas prefieren manejar efectivo que utilizar productos del sistema financiero
afectando los estados de resultados de los bancos en el pais.

Una regulacién que protege al consumidor financiero

Otros cambios importantes en materia de regulacién son los controles que se han empezado a
implementar al cobro de comisiones por parte del sector financiero, que buscan regular las
tarifas y por consiguiente los ingresos que este tipo de entidades obtienen por este concepto.
De otra parte, se han incrementado las obligaciones de las entidades para con sus usuarios y
clientes en materia de informacién, educacién financiera y claridad frente a los términos y
condiciones que tienen los contratos de sus productos. Igualmente la reforma al habeas data
que obliga a los bancos a dar beneficios a clientes que por su condicién de seguridad no
pueden responder por las obligaciones adquiridas con la entidad.

Vehiculos que amplian la cobertura de servicios financieros

El Gobierno esta promoviendo el crecimiento del sector financiero a través de los
corresponsales no bancarios, buscando que el sector financiero pueda cubrir con sus
productos y servicios a la poblacién menos favorecida, que por sus condiciones tiene menor
acceso a sus servicios.

A Julio 31 de 2011 en Colombia existian 13.296 Corresponsales no bancarios, esta figura ha
permitido que los bancos lleguen a poblaciones lejanas y pequefias dentro del pais como se
puede observar en la grafica 10 de cobertura por tamafio de poblacion. Colombia es un pais
disperso geograficamente y con muchos municipios pequefios, asi que esta figura se ha
convertido en una excelente medida de inclusion financiera.
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Tabla 8: Corresponsales no bancarios a julio 311 2011

Entidad # CNBS

Citibank 4275
Red Multibanca Colpatria 3963
Av Villas 3064
Bancolombia S.A 837
Tuya S.A 324
Banco Agrario de Colombia S.A 298
Banco Popular S.A 189
BBVA Colombia 150
Occidente 61
HSBC Colombia S.A 41
Banco de Bogota 38
Banco Caja Social BCSC 30
Banco WWB S.A 26
Total general 13.296

Fuente: www.bancadelasoportunidades.gov.co

Para continuar favoreciendo la bancarizacion en Colombia, el gobierno ha comenzado a
flexibilizar las condiciones de acceso por parte de los clientes a los productos financieros para
que las entidades puedan llegar con esquemas de venta de productos de menor costo a las
poblaciones menos favorecidas. En Colombia la poblacion con NBI (Necesidades Basicas
Insatisfechas) segun dato del Dane a 30 de junio de 2010 corresponde al 27.78%.

Gréfica 15: Presencia fisica bancaria por tamafo de municipio
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Bancarizacion una prioridad de la region

En Latinoamérica los niveles de bancarizacion son aun bajos comparados con Europa y
Estados Unidos, estos bajos niveles hacen que estos paises no generan espacios para fomentar
el desarrollo econdmico y representan para el sector financiero una gran oportunidad de
crecimiento.
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En los dltimos afios los bancos latinoamericanos han mejorado sus niveles de cobertura con
productos financieros, sin embargo estos no alcanzan aun niveles comparables con las
economias desarrolladas, a excepcion de Chile que es el Unico pais de la region, que
realmente ha alcanzado niveles altos de bancarizacion dentro de su poblacion.

En Colombia la profundizacion financiera al 2010 alcanzé niveles del 62%, este porcentaje
medido como clientes con algun producto financiero, el crecimiento del indicador se debe a
los programas de extension puestos en marcha por el sector. Solo en el 2010 la inclusion
financiera crecié en 8 por ciento. El gran impulsador de este crecimiento es la cuenta de
ahorros, producto que crecié en un 30 por ciento, lo que equivale a cuatro millones de nuevos
ahorradores en el Gltimo afio, con esta cifra se alcanza a cubrir el 35,4% de los mayores de
edad dentro del pais con Gnicamente cuenta de ahorros.

Gréfica 16: Porcentaje de adultos bancarizados
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En cuanto a los créditos de consumo y de vivienda se ven importantes aumentos en el pais. La
cartera en el primero de los casos crecié un 79%, mientras que en vivienda se incrementd en
52%, estos aumentos explicados por los subsidios en tasas de interés otorgados por el
Gobierno Nacional para la compra de vivienda.

Tabla 9: Poblacién y nimero de entidades bancarias en América Latina

Poblacion NuUmero de

entidades
Brasil 203 millones 159
México 114 millones 71
Colombia 45 millones 23
Argentina 42 millones 80
Chile 17 millones 25

Sistema financiero en desarrollo

El sistema bancario colombiano se ha caracterizado por ser muy concentrado comparado con
paises de la region, que poseen como se puede observar en la tabla 8, un mayor nimero de
entidades, no obstante el sistema ha sufrido variaciones en los Ultimos afios. En el 2010 estaba
compuesto por 18 bancos y al finalizar el primer semestre de 2011 ya existen 23 entidades,
este crecimiento es explicado por la conversion de algunas cooperativas y otras entidades
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financieras que en el ultimo periodo fortalecieron su patrimonio y su oferta de productos y
servicios, hasta convertirse en bancos y explicado ademés, por la entrada de agentes
extranjeros al mercado colombiano, como es el caso del Banco Falabella.

Los nuevos participantes en el 2011 son: Banco Procredit Colombia S.A, Banco de las
microfinanzas T Bancamia S.A, Banco WWB S.A, Banco Coomeva S.A, Banco Finandina
S.A, Banco Falabella S.A y Banco Pichincha S.A.

El sistema tiene un 65% de bancos nacionales que representan el 79% del volumen de activos,
los demés bancos son extranjeros.

Una caracteristica importante de los bancos en Colombia es que estan concentrados en
algunos grupos econdmicos o financieros, el mas grande de estos grupos es el Grupo Aval, el
cual cuenta con una participacion del 31% en activos dentro del total del sistema financiero y
estd compuesto por el Banco de Bogota, Banco de Occidente, AV Villas y Banco Popular,
cada una de esta entidades especializada en un segmento de mercado. EI otro grupo
financiero lo conforma el Grupo Bancolombia con sus filiales, banco que pertenece al Grupo
Empresarial Antioquefio.

El tamafio de activos del sistema bancario era de $228 billones en el 2010 y en el primer
semestre de este afio los activos se incrementaron a $254 billones, esto significa un
incremento de 11.5%. EI lider del mercado colombiano en activos es Bancolombia con un
20.07% de participacion en activos al 2011, el Banco de Occidente ocupa el 5 lugar con una
participacion de 7.28%.

Gréafica 17: Participacidn en activos afio 2011
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Los tres principales bancos en el pais son en su orden Bancolombia, Banco de Bogota y
Davivienda, tienen en comun que estan orientados a todos los segmentos del mercado con una
amplia gama de productos y servicios, su enfoque principal es ser banca universal, es decir
cubrir la mayor cantidad posible de necesidades. Dos de ellos son bancos muy fuertes en la
cartera hipotecaria porque son resultados de fusiones entre bancos y corporaciones de ahorro
y vivienda, como es el caso de Bancolombia y Davivienda. A diferencia del Banco de
Occidente que es un banco de nicho, especializado en el sector empresarial y oficial.

Los bancos en lo que va del afio lleva acumuladas utilidades por $2.7 billones, un 17.5% mas
de lo que habian ganado en el mismo periodo del afio anterior. Como se puede observar el
Banco de Occidente sigue la misma tendencia del mercado en este importante rubro.
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Grafica 18: Comparativo del comportamiento de utilidades, del sistema y el Banco de
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Analisis del entorno macroeconémico

América Latina: Una regidn que se recupera

ALa crisis econ- mica mun lsipases lattheaamelcanGs@onla f e c t
caida en picado de la demanda de bienes y servicios de la region, el volumen de las
exportaciones se redujo un 3.5%, y el PIB descendio cerca del 1.8%. Sin embargo, pese al

gran nivel de integracion de América Latina en los mercados internacionales y el escaso
crecimiento en 2009, varias economias de la region mostraron una notable resistencia ante la

crisis: reaccionaron relativamente bien en comparacion con otras economias del mundo y
revirtieron la tendencia de decrecimiento rapidamente. Ademads, las previsiones de
crecimiento son bastante alentadoras compa
(OCDE, 2010). Por esta razén los paises de América Latina han disefiado politicas para

atenuar los efectos de estas crisis.

Entorno macro colombiano favorable a la inversion

Analizando en detalle Colombia podemos encontrar que la economia ha presentado
crecimientos positivos en los Ultimos afios y se proyecta una recuperacion de ésta para el afio
2011, con un crecimiento del PIB del 4.8%, teniendo en cuenta que venia de crecimientos de
0.8% en el 2009. Este crecimiento esta jalonado por la inversion en los sectores de petroleo y
mineria que han presentado una fuerte recuperacion.

Tabla 10: Supuestos macroecondmicos

Indicador 2009 2010 2011 P

Inflacion 2,00% 3,20% 3,40%
Crecimiento del PIB 0,80% 4,30% 4,80%
Desempleo 12,30% 11,80% 12,12%
Tasa de cambio 2156 1900 1860
PIB nominal (COP billones) 498 542 587

Fuente: www.grupobancolombia.com.co
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Estos crecimientos estdn acompafados de inflaciones del 3% mostrando la eficacia del Banco
de la Republica en mantener este importante indicador en un solo digito e inferior al 5%,
evitando el recalentamiento de la economia.

Colombia con grado de inversion

La tendencia de los indicadores econdmicos no se ha visto afectada por el cambio de gobierno
que tuvo Colombia en el segundo semestre del afio 2010, esto explicado por la continuidad de
politicas que ofrecia el gobierno entrante en materia econémica, politica y social, lo que
disminuyd la incertidumbre por parte de los agentes econémicos y permitio una transicion de
gobierno transparente y sin mayores traumatismos, generando confianza en los inversionistas.
Tal ha sido ésta, que durante el 2011 algunas calificadoras, entre ellas Standard and Poor’s,
Moody’s y Fitch ratings han otorgado a Colombia grado de inversion, lo que le ha permitido
la entrada de capitales extranjeros para el desarrollo econémico interno, esto ha generado una
disminucion de la tasa representativa del mercado y por consiguiente ha afectado a los
exportadores, obligandolos a ser méas eficientes, a buscar nuevos mercados y a cubrirse
mediante instrumentos financieros que los protege ante la volatilidad de la tasa de cambio.

El desempleo, un asunto clave por mejorar

En medio del panorama econdémico positivo, hay un indicador que no muestra los mismos
sintomas de recuperacion en la economia colombiana: el desempleo, ya que en los Gltimos
trimestres la tasa de desempleo se ha incrementado y ha alcanzado los mismos niveles que
existian hace 2 afios.

Revisando el comportamiento de este indicador y tratando de encontrar una de sus principales
causas, encontramos que Colombia tiene una alta dependencia en términos de producto
interno bruto de los sectores que no son intensivos en mano de obra como se observa en la
gréfica 8, la principal caracteristica de estos sectores es no demandar una gran cantidad de
fuerza laboral, pero cuando la requieren la necesitan calificada, tal y como sucede con el
sector servicios. Lo anterior contrastado con la situacion de la gran mayoria de la poblacion
colombiana, donde prima la falta de educacion y preparacién para ejecutar este tipo de
empleos, desencadena en un desequilibrio entre la oferta y demanda laboral, aumentando los
indices de desempleo y fomentando la economia informal.

Gréafica 19: Composicion del Producto Interno Bruto
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Como es de esperarse Colombia es un reflejo
combinacion de mejores expectativas econdémicas y baja inflacién apoyara el desarrollo de la
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clase media y la reduccién de la pobreza. Aproximadamente un tercio de la poblacién de la
region sigue aun por debajo de la linea de la pobreza, en relacion con el 40% alcanzado a
principio de | a d®cada de | os ochentao (Banc

En caso de que el desempleo no muestre sefiales de recuperacion se puede presentar una
disminucion en el ritmo de crecimiento del credito dentro del sistema financiero por la
contraccion de la demanda, afectando claramente al Banco de Occidente; ademas se podria
deteriorar un poco el indicador de cartera vencida, si hay un incremento del nimero de
desempleados.

RIESGOS DE INVERSION

Regulacion cambiante en el mercado colombiano

Colombia durante los altimos afios ha experimentado cambios importantes en materia fiscal,
el Gobierno en aras de mejorar su deficit ha incrementado el recaudo de impuestos a través de
diferentes mecanismos apalancados en los bancos, como el gravamen al movimiento
financiero que ha afectado notablemente el crecimiento de recursos en el sistema financiero,
porgue el consumidor prefiere mantener efectivo que ingresar su dinero al sistema y tener que
asumir este tipo de gravamen. Si estas medidas contindan, los bancos tienen un riesgo
potencial al momento de bancarizar los clientes y de crecer sus recursos.

Otro cambio importante en materia de regulacion es la que se ha venido implementando en
los ultimos afios frente a las comisiones que los bancos cobran por sus servicios, esto
acompariado por una fuerte competencia entre las entidades para mostrarse ante los clientes
como la mejor opcién en términos de costos. Esto ha ocasionado una caida general de la
participacion de las comisiones dentro de los ingresos de las entidades financieras.

Si se analiza el indicador de comisiones sobre gastos operativos se puede ver como a junio de
2011 todos los bancos han disminuido este indicador (tabla 3), el banco que menos ha
disminuido este indicador es el Banco de Occidente. Es de anotar las grandes diferencias
existentes en estos indicadores, mientras los principales bancos del pais tienen niveles
superiores al 40%, los bancos mas pequefios no superan el 32%, lo que indica que sus
comisiones no son tan representativas como las de sus competidores, frente a esta situacion el
Banco tiene una menor probabilidad de exposicion ante el riesgo de cambio de regulacion en
materia de intervencion en el cobro de las comisiones.

Tabla 11: Comisiones sobre gastos operativos de los 5 principales Bancos en Colombia

Diciembre
Banco 2010 Junio 2011
Bancolombia 49,40% 43,80%
Bogota 49,44% 43,93%
Davivienda 46,15% 44,92%
BBVA 31,82% 28,34%
Occidente 29,51% 29,32%

Fuente: www.superfinanciera.gov.co

Para el caso del Banco de Occidente se ha visto una disminucién importante del cubrimiento
que las comisiones tienen dentro de los gastos operativos, como lo podemos observar en las
graficas 20 y 21, se ratifica ademas con la importancia que tienen las comisiones si las
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comparamos con los activos totales. Estos indicadores nos demuestran que para el banco las
comisiones han perdido importancia en los ultimos afios.

Grafica 20: Comportamiento de las Comisiones sobre Gastos Operativos
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Para nuestro modelo proyectamos un comportamiento muy similar en los proximos cuatro
afios a lo que hemos observado al cierre del 2010, ubicandose en 1.2% en promedio para
comisiones / activos promedio y 33.4% para comisiones / gastos operativos.

Gréafica 21: Comportamiento de las Comisiones sobre Activos Promedio
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Alta dependencia del margen de intermediacién

Como para el Banco de Occidente sus ingresos dependen més de la colocacion y captacion de
recursos que de las comisiones y el margen de intermediacion es un fuerte determinante de su
rentabilidad comparativamente con los principales bancos en el sistema financiero
colombiano, existe un riesgo implicito asociado a los cambios que en materia de regulacion
de tasas de interés se puedan dar en el mercado, como respuesta ante un cambio de las
condiciones macroeconémicas.

Si bien las proyecciones en esta materia son positivas, no se puede desconocer que Colombia
es un pais que depende altamente del mercado externo y en consecuencia de sus principales
socios comerciales; hoy en dia, el panorama internacional tiene consigo una gran
incertidumbre por los inconvenientes presentados en las economias de los principales paises
del mundo, lo que puede generar distorsiones en el mercado colombiano y sus crecimientos.

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion 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. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Mercado bursatil competido: nuevas emisiones de acciones

En este afio el mercado accionario colombiano ha estado enmarcado por una constante
emisién de acciones por parte de las principales empresas del pais, lo que ha ocasionado una
migracion de recursos de acciones menos bursatiles a acciones de mayor bursatilidad, esto
tiene un gran impacto en la accién del Banco de Occidente pues ésta se caracteriza por no ser
altamente transada en el mercado y en consecuencia no presenta altas variaciones en sus
precios, lo que la hace menos apetecida para aquellos inversionistas que buscan especular con
este tipo de activos en el corto plazo, como ya lo hemos mencionado anteriormente esta
accion es un activo para invertir a largo plazo. Esta es una accion de baja liquidez, por tener
este comportamiento existe el riesgo que el precio tarde mas de lo esperado en alcanzar los
valores intrinsecos estimados. Adicionalmente en los proximos meses se esperan mas
emisiones que generardn una alta competencia en el mercado accionario.

ANALISIS DEL ACCIONISTA
A continuacion se detallan los principales accionistas del Banco de Occidente.

Tabla 12: Principales accionistas
DESCRIPCION ORIGEN % PARTIC.

IVAN FELIPE MEJIA CABAL COLOMBIA 3,77%
ACTIUNIDOS S.A. COLOMBIA 4,46%
RENDIFIN S.A. COLOMBIA 1,18%
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. COLOMBIA 68,24%
SEGUROS DE VIDA ALFA S.A. COLOMBIA 7,28%
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA COLOMBIA 3,96%
INDUSTRIAS DE ENVASES S.A. COLOMBIA 1,68%
Otros accionistas con menor participacion 9,44%
Subtotal Acciones Ordinarias

Total Acciones en Circulacion

Fuente: www.superfinanciera.gov.co

EVOLUCION HISTORICA Y PROYECCIONES FINANCIERAS

Cartera

Se proyecta con el crecimiento del sistema y la penetracion que la cartera tiene dentro del
PIB, partiendo de un indicador al 2010 de 35.7% y esperando que este crezca hasta el 44.1%
en el 2021. Con este porcentaje se proyecta que el Banco de Occidente mantenga sus niveles
de participacion en el mercado pasando del 6.1% al 5.8%, con crecimientos promedio de
9.8%. Se proyecta ademas una cartera vencida del 3%.

Fondeo

Se parte de un escenario donde el sistema financiero tiene excedentes de liquidez y la cartera
solo corresponde al 93% de los recursos, esta situacion se mantiene en el tiempo.

Se proyecta en el Banco de Occidente una relacién de cartera / depdsitos que disminuye en el
tiempo desde el 106% hasta 93.4% en el 2021. También se proyecta un aumento de
participacion en depositos pasando del 6.1% en el 2010 hasta el 6.6% en el 2021.

Tesoreria
La tesoreria juega un papel muy importante dentro de los activos para el Banco de Occidente,
el cual ha mantenido excedentes de liquidez que han hecho muy representativas las

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen so6lo como parte de un programa educativo de la
Escuela de Administracion 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. Debe consultar a un profesional de inversion vy / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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inversiones de la tesoreria, al 2010 estas representaban el 34.3% Yy se proyecta que alcance un
nivel de 31.2% durante todo el tiempo, calculandose como un promedio de los ultimos 5
anos.

Margen De Intermediacion

Para el afio 2011 y 2012 se proyecta un margen de 7.6% y 7.9% respectivamente, impulsado
en parte por la recuperacion que ha tenido la DTF en este afio, como medida del gobierno para
controlar el recalentamiento de la economia. Para los afios subsiguientes se espera una
disminucion del margen hasta llegar a niveles del 7.1% en el 2021

Gastos Administrativos Y De Personal

Se espera un crecimiento de estos rubros en promedio de 9.3%, se proyectan partiendo del
crecimiento del personal y las oficinas, los crecimientos no son tan altos por la forma como
opera la estructura organizacional, que se caracteriza por tercerizar parte de su operacion.
Ademas dentro de la estrategia de cobertura se encuentra la no apertura masiva de oficinas.

Solvencia

Se proyecta que el Banco continie con este indicador en los mismos niveles que ha
mantenido en los Gltimos afios al estimarse en un promedio del 11.6%. Por ser un Banco con
una cartera bastante sana, no requiere tener tanta holgura de capital comparado con los demas
bancos del sistema financiero.
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COP millones

Balance General

Activos

Disponible y Equivalentes $ 241352 $ 137245 $ 286.114 $ 628.660 $ 735546 $ 717624 $ 891234 $ 138238 $ 1.851.367 $ 1800824 $ 1.174.976
Inversiones $ 1000714 $ 1409.066 $ 1.599.756 $ 1.664.888 $ 1928996 $ 2802658 $ 2427660 $ 2.040.810 $ 2403390 $ 3781572 $ 3.796.677
Cartera Vigente $ 1418617 $ 1.641.497 $ 1995007 $ 2.213.325 $ 2589.034 $ 3.708.498 $ 5472077 $ 6.923615 $ 7.931.726 $ 7.918.019 $11.421.436
Comercial $ 119831 $ 1370867 $ 1719862 $ 1.894500 $ 2187762 $ 2729823 $ 4092980 $ 5095537 $ 6.031.829 $ 5949456 $ 9.234.648
Consumo $ 221785 $ 270630 $ 275.146 $ 318825 $ 401.272  $ 978675 $ 1.379.097 $ 1828078 $ 1.899.897 $ 1968563 $ 2.186.788
Vivienda $ - $ - $ - $ - % -3 - $ - $ - % - $ - $ -
Cartera Vencida $ 96.458 $ 63.797 $ 53.708 $ 64977 $ 61.128 $ 86.347 $ 117117 $ 195585 $ 329.622 $ 324495 $  328.267
Comercial $ 80.824 $ 45155 $ 30.896 $ 40976 $ 36.954 $ 44572 $ 46582 $ 99.044 $ 162.802 $ 195236 $ 218.076
Consumo $ 15633 $ 18641 $ 22812 $ 24001 $ 24174 $ 41775 $ 70536 $ 96541 $ 166.820 $ 129259 $ 110.191
Vivienda $ - $ - 8 - $ - $ - $ - $ - $ - 3 - $ - $ -
Cartera Total $ 1.515.075 $ 1.705293 $ 2.048.715 $ 2.278.301 $ 2.650.162 $ 3.794845 $ 5589.194 $ 7.119.201 $ 8.261.348 $ 8.242.514 $11.749.703
Comercial $ 1277656 $ 1416022 $ 1.750.758 $ 1935475 $ 2224716 $ 27743% $ 4139562 $ 5194581 $ 6.194631 $ 6144692 $ 9.452.723
Consumo $ 237419 $ 289.271 $ 297957 $ 342826 $ 425446 $ 1020449 $ 1449632 $ 1924620 $ 2066717 $ 2097822 $ 2.296.979
Vivienda $ - $ - $ - $ - $ - 8 - $ - $ - 3 - $ - $ -
Provisiones $ 108654 $ 134657 $ 149.836 $ 146.031 $ 157230 $ 180.325 $ 218838 $ 314844 $ 437342 $ 466.159 $ 535.254
Cartera Neta $ 1.406.421 $ 1570637 $ 1.898.880 $ 2.132.270 $ 2.492.931 $ 3.614520 $ 5370357 $ 6.804.356 $ 7.824.006 $ 7.776.355 $11.214.448
Bienes de Uso Propio $ 175.097 $ 169.233 $ 170905 $ 165779 $ 148463 $ 148174 $ 197161 $ 183513 $ 230977 $ 226929 $ 392.535
Crédito Mercantil $ - % - $ - $ - $ 37865 $ 22088 $ 53734 $ 52072 $ 41163 $ 28355 $ 27.080
Otros Activos $ 114.486 $ 51812 $ 62.964 $ 91752 $ 163362 $ 228101 $ 343120 $ 403454 $ 466430 $ 521.156 $ 955.686
Total Activo $ 2.938.070 $ 3.337.993 $ 4.018620 $ 4.683.350 $ 5507.163 $ 7.533.165 $ 9.283.265 $ 10.866.593 $12.817.332 $ 14.135.191 $ 17.561.403
Pasivos

Depésitos y Exigibilidades $ 1944264 $ 2.188.210 $ 2.816.200 $ 3.177.787 $ 3.991.777 $ 5610401 $ 6.947.396 $ 8.132.183 $ 9.485.286 $10.449.050 $ 11.079.543
Cuentas Corriente $ 907573 $ 1016487 $ 1295299 $ 1557268 $ 1857242 $ 2426781 $ 3158547 $ 3335897 $ 3511961 $ 4.046.703 $ 4.970.271
Cuentas de Ahorro $ 578.049 $ 684429 $ 1087393 $ 1201608 $ 1660280 $ 2457897 $ 2938526 $ 3503830 $ 3.955499 $ 4434343 $ 4.384.436
Certificados de Depdsito a Término $ 458642 $ 487294 $ 433509 $ 418911 $ 474255 $ 725723 $ 850323 $ 1292456 $ 2017826 $ 1.968004 $ 1.724.836
Créditos Otras Instituciones de Crédito  $ 305819 $ 491012 $ 533.057 $ 744367 $ 608.414 $ 621.268 $ 646.047 $ 791807 $ 1120761 $ 933989 $ 1.846.112
Titulos de Deuda y Otros $ 220880 $ 202333 $ 190.214 $ 232711 $ 319352 $ 446519 $ 525777 $ 662.313 $ 810275 $ 811479 $ 2.043.125
Total Pasivos $ 2470963 $ 2.881.554 $ 3539471 $ 4.154.864 $ 4.919543 $ 6.678.188 $ 8.119.220 $ 9.586.303 $11.416.321 $12.194.518 $ 14.968.780
Total Patrimonio $ 467.106 $ 456438 $ 479.148 $ 528486 $ 587.620 $ 854976 $ 1164045 $ 1280290 $ 1401.011 $ 1940673 $ 2592.623
Total Pasivos + Patrimonio $ 2.938.070 $ 3.337.993 $ 4.018620 $ 4.683.350 $ 5507.163 $ 7.533.165 $ 9.283.265 $ 10.866.593 $12.817.332 $14.135.191 $ 17.561.403

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracién 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 y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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BALANCE PROYECTADO. Millones de Pesos |

COP millones 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Balance General

Activos

Disponible y Equivalentes $ 374339 $ 420784 $ 416874 $ 512626 $ 495317 $ 718.092 $ 548.668 $ 820814 $ 854.800 $ 1.213203 $ 1.273.233
Inversiones $ 3805569 $ 4278717 $ 4784441 $ 5469545 $ 6012744 $ 6748791 $ 7434217 $ 8291189 $ 9.077.319 $ 10.059.273 $ 10.977.131
Cartera Vigente $12.492.735 $ 13.686.446 $15.098.872 $16.961.869 $ 18.565.559 $20.427.959 $ 22.656.970 $24.780.973 $27.014.625 $29.362.320 $ 31.904.239
Comercial $ 10073679 $ 10990.169 $ 12.079.352 $ 13555882 $ 14.830.132 $ 16.293.099 $ 18.084.669 $ 19.773.065 $ 21511732 $ 23334566 $ 25.310.367
Consumo $ 2419056 $ 2696277 $ 3.019520 $ 3405987 $ 3735428 $ 4134859 $ 4572300 $ 5007909 $ 5502893 $ 6.027.753 $ 6.593.872
Vivienda $ - $ - $ - $ - % -3 - $ - $ - % - $ - $ -
Cartera Vencida $ 380938 $ 435710 $ 523840 $ 579.113 $ 623900 $ 675025 $ 723953 $ 779306 $ 845390 $ 914207 $ 995425
Comercial $ 259.043 $ 305.783 $ 361662 $ 377170 $ 381354 $ 401.850 $ 427.069 $ 425589 $ 463011 $ 502.245 $ 544.772
Consumo $ 1218%5 $ 129.926 $ 162178 $ 201943 $ 242545 $ 273175 $ 296.884 $ 353.718 $ 382378 $ 411962 $ 450.653
Vivienda $ - $ - 8 - $ - $ - $ - $ - $ - 3 - $ - $ -
Cartera Total $12.873.673 $14.122.155 $15.622.712 $17.540.982 $19.189.459 $21.102.984 $23.380.923 $25.560.280 $27.860.015 $30.276.527 $ 32.899.664
Comercial $ 10332722 $ 11295952 $ 12441014 $ 13933052 $ 15211486 $ 16.694.949 $ 18511.738 $ 20.198.653 $ 21.974.743 $ 23.836.812 $ 25.855.139
Consumo $ 2540950 $ 2826203 $ 3181698 $ 3607931 $ 3977973 $ 4408035 $ 4.869.185 $ 5361626 $ 5885272 $ 6.439.715 $ 7.044.525
Vivienda $ - $ - $ - $ - $ - 8 - $ - $ - 3 - $ - $ -
Provisiones $ 571756 $ 662.678 $ 786.240 $ 880.783 $ 961378 $ 1053658 $ 1158989 $ 1.247605 $ 1353399 $ 1463570 $ 1.593.592
Cartera Neta $12.301.917 $13.459.477 $14.836.472 $16.660.199 $ 18.228.082 $20.049.326 $22.221.934 $24.312.675 $26.506.616 $28.812.957 $ 31.306.072
Bienes de Uso Propio $ 386.084 $ 408599 $ 461.875 $ 524221 $ 582520 $ 627.727 $ 694.344 $ 762969 $ 833.207 $ 905.607 $ 981.139
Crédito Mercantil $ 25387 $ 23695 $ 22002 $ 20310 $ 18617 $ 16.925 $ 15232 $ 13540 $ 11847  $ 10155 $ 8.462
Otros Activos $ 1109593 $ 1235982 $ 1396698 $ 1591582 $ 1756580 $ 1967612 $ 2201586 $ 2439501 $ 2692347 $ 2960.025 $ 3.254.939
Total Activo $18.002.889 $ 19.827.253 $21.918.363 $24.778.484 $27.093.860 $30.128.473 $33.115.981 $ 36.640.689 $39.976.227 $43.961.219 $47.800.977
Pasivos

Depésitos y Exigibilidades $12.210.246 $ 13.728.352 $15.350.980 $17.549.151 $ 19.292.016 $21.653.638 $23.852.840 $26.602.453 $29.124.768 $32.275.386 $ 35.220.354
Cuentas Corriente $ 5477503 $ 6.09.771 $ 6820735 $ 7724694 $ 8491859 $ 9444438 $ 10403641 $ 11499364 $ 12589678 $ 13.820.751 $ 15.091.646
Cuentas de Ahorro $ 4831882 $ 5442261 $ 6085512 $ 6968841 $ 7.660940 $ 8613.000 $ 9487759 $ 10598422 $ 11.603.313 $ 12.878.487 $ 14.053.584
Certificados de Depdsito a Término $ 1900861 $ 2186320 $ 2444733 $ 2855616 $ 3139216 $ 3596200 $ 3961440 $ 4504667 $ 4931778 $ 5567149 $ 6.075.123
Créditos Otras Instituciones de Crédito $ 1531281 $ 1.679.783 $ 1858270 $ 2086442 $ 2282522 $ 2510130 $ 2781.083 $ 3.040310 $ 331385 $ 3601.292 $ 3.913.306
Titulos de Deuda y Otros $ 1577421 $ 1730399 $ 1914263 $ 2149310 $ 2351299 $ 2585765 $ 2864883 $ 3131921 $ 3413709 $ 3.709.806 $ 4.031.221
Total Pasivos $15.318.948 $17.138.535 $19.123.513 $21.784.902 $23.925.837 $26.749.532 $29.498.806 $ 32.774.685 $ 35.852.334 $39.586.485 $ 43.164.881
Total Patrimonio $ 2683941 $ 2688719 $ 2794850 $ 2993581 $ 3168.023 $ 3378940 $ 3617175 $ 3.866.004 $ 4123893 $ 4374734 $ 4.636.096
Total Pasivos + Patrimonio $18.002.889 $ 19.827.253 $21.918.363 $24.778.484 $27.093.860 $30.128.473 $33.115.981 $ 36.640.689 $39.976.227 $43.961.219 $47.800.977

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracién 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 y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADO DE INGRESOS HISTORICO. Millones de Pesos |

COP millones

Estado de Resultados

Ingresos por Intereses $ 278640 $ 292532 $ 275150 $ 316.990 $ 364402 $ 520.158 $ 656440 $ 930.048 $1.306.248 $1.198.456 $1.198.802
Cartera comercial $ 204454 $ 204611 $ 187795 $ 224515 $ 254050 $ 311409 $ 396769 $ 588256 $ 818269 $ 725494 $  777.610
Cartera consumo $ 57294 $ 73357 $ 76.022 $ 83128 $ 98795 $ 192198 $ 243167 $ 318996 $ 451134 $ 434161 $  391.552
Cartera vivienda $ - 8 - $ - $ - $ - $ 56 $ - $ - $ - $ - $ -
Intereses por mora $ 16.892 $ 14565 $ 11333 $ 9347 $ 11557 $ 16496 $ 16504 $ 22797 $ 36.845 $ 38802 $ 29.639

Gastos por Intereses $ 152372 $ 158319 $ 131.061 $ 129507 $ 156.260 $ 232635 $ 293526 $ 391595 $ 544448 $ 459351 $ 429.397
Dep6sitos y exigibilidades $ 98768 $ 108553 $ 95183 $ 94180 $ 114920 $ 179827 $ 211513 $ 304417 $ 450416 $ 389363 $  251.105

Ahorro $ 48696 $ 56.923 $ 57613 $ 66.778 $ 88672 $ 132582 $ 164874 $ 219031 $ 293347 $ 214939 $  141.008
CDT $ 50.073 $ 51.630 $ 37570 $ 27403 $ 26.248 $ 47246 $ 46639 $ 85386 $ 157068 $ 174424 $  110.097
Créditos Otras Instituciones de Crédito $ 35797 $ 37045 $ 30232 $ 32515 $ 29.240 $ 36335 $ 63.727 $ 58054 $ 53773 $ 37531 $ 83.750
Titulos de Deuda y Otros $ 17807 $ 12721 % 5646 $ 2812 % 12100 $ 16473 $ 18.286 $ 20125 $ 40259 $ 32457 $ 94.542

Margen Neto de Intereses $ 126268 $ 134214 $ 144.089 $ 187483 $ 208142 $ 287523 $ 362914 $ 538453 $ 761.800 $ 739.105 $ 769.405

Tesoreria $ 84.022 $ 120.652 $ 142355 $ 138.246 $ 180.971 $ 248.195 $ 212078 $ 209698 $ 251.025 $ 359.122 $ 335.990
Ingresos inversiones - neto $ 79304 $ 114301 $ 138622 $ 129940 $ 172837 $ 242220 $ 176223 $ 179805 $ 222429 $ 308953 $  293.616
Ingresos divisas - neto $ 5028 $ 6280 $ (52) $ 1781 $ 1712 $ 3465 $ 2052 $ 14737 $ 2071 $ 6.812) $ 17.777
Ingresos instrumentos derivados - neto $ (310) $ 70 $ 378 $ 6525 $ 6421 $ 2511 $ 33804 $ 15156 $ 26525 $ 56.981 $ 24.597

Comisiones - neto $ 80.111 $ 84953 $ 89294 $ 96.106 $ 99.766 $ 110450 $ 139238 $ 148726 $ 174510 $ 162299 $  166.202

Otros ingresos operativos - neto $ -3 -3 -3 - $ - $ -3 (204) $ -3 (44) $ 12 $ 59.537

Margen Financiero Bruto $ 290400 $ 339.819 $ 375737 $ 421835 $ 488879 $ 646.168 $ 714026 $ 896.877 $1.187.292 $1.260513 $1.331.134

Gastos Administrativos $ 67.282 $ 81489 $ 89950 $ 100577 $ 108622 $ 139849 $ 171.081 $ 195265 $ 243475 $ 239212 $  271.953

Gastos de Personal $ 88570 $ 87178 $ 98161 $ 107813 $ 121382 $ 146901 $ 177666 $ 192456 $ 216556 $ 245252 $  291.200

Provisiones - neto $ 77361 $ 26504 $ 23069 $ 9654 $ 22219 $ 29351 $ 46336 $ 133820 $ 204544 $ 214755 $ 173341

Margen Operacional antes de Dep. & Amort. $ 57.187 $ 144648 $ 164558 $ 203.791 $ 236.655 $ 330.067 $ 318943 $ 375337 $ 522717 $ 561294 $ 594.641

Depreciacion y Amortizacion $ 25899 $ 36523 $ 36.816 $ 32782 $ 39542 $ 6139 $ 61.583 $ 64.249 $ 71698 $ 67587 $ 93.353

Ingresos/Gastos No Operativos $ (18637) $ 1801 $  (4839) $  (L797) $ 2622 $ 6549 $ 8768 $ (886) $ 5262 $ 569 $ 6.614

Utilidad antes de Impuestos $ 12650 $ 109.926 $ 122903 $ 169.212 $ 199.735 $ 275217 $ 266.129 $ 310202 $ 456.282 $ 494277 $ 507.902

Impuestos $ 8158 $ 31.287 $ 33454 $ 59.599 $ 63923 $ 95.723 $ 75.008 $ 69.900 $ 119465 $ 133750 $ 118430

Utilidad Neta $ 4492 $ 78639 $ 89449 $ 109613 $ 135812 $ 179.494 $ 191121 $ 240302 $ 336.817 $ 360.527 $ 389.471

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracién 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 y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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ESTADO DE INGRESOS PROYECTADO. Millones de Pesos |

COP millones 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Estado de Resultados

Ingresos por Intereses $1.452.086 $1.596.693 $1.821.101 $2.033.338 $2.177.221 $2.379.658 $2.620.296 $2.870.055 $3.121.112 $3.390.397 $3.677.551
Cartera comercial $ 981097 $ 1.069.246 $ 1211430 $ 1347443 $ 1433838 $ 1568989 $ 1733057 $ 1908489 $ 2081.255 $ 2.260.798 $ 2.452.295
Cartera consumo $ 435252 $ 485701 $ 558433 $ 628093 $ 679863 $ 740594 $ 810637 $ 877547 $ 947.023 $ 1.027.381 $ 1.111.965
Cartera vivienda $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Intereses por mora $ 35736 $ 41746 % 51238 $ 57.802 $ 63520 $ 70075 $ 76.603 $ 84.018 $ 92834 $ 102219 $ 113291

Gastos por Intereses $ 532319 $ 555273 $ 687213 $ 783.676 $ 846.318 $ 936.299 $1.046.635 $1.159.845 $1.278.912 $1.409.346 $ 1.566.958
Dep6sitos y exigibilidades $ 308112 $ 351476 $ 448431 $ 513045 $ 560328 $ 623547 $ 696057 $ 774140 $ 857907 $ 951172 $ 1.049.714

Ahorro $ 185151 $ 211026 $ 274240 $ 310764 $ 331842 $ 367509 $ 408763 $ 452312 $ 499192 $ 552069 $  607.149
CDT $ 122961 $ 140451 $ 174191 $ 202281 $ 228485 $ 256038 $ 287294 $ 321828 $ 358714 $ 399.103 $  442.566
Créditos Otras Instituciones de Crédito $ 115591 $ 111343 $ 134180 $ 151772 $ 161323 $ 176489 $ 200139 $ 220194 $ 240346 $ 261565 $  284.239
Titulos de Deuda y Otros $ 108616 $ 92454 $ 104602 $ 118860 $ 124667 $ 136263 $ 150438 $ 165512 $ 180659 $ 196609 $  233.005

Margen Neto de Intereses $ 919767 $1.041.420 $1.133.888 $1.249.662 $1.330.903 $1.443359 $1573.662 $1.710.209 $1.842.200 $1.981.052 $2.110.593

Tesoreria $ 334414 $ 350303 $ 394100 $ 445237 $ 495792 $ 550923 $ 610.758 $ 676.032 $ 747.271 $ 824449 $ 907.307
Ingresos inversiones - neto $ 296704 $ 309482 $ 349250 $ 395446 $ 440867 $ 490813 $ 544657 $ 603534 $ 668244 $ 738510 $ 813.978
Ingresos divisas - neto $ 4367 $ 4524 $ 46% $ 4868 $ 5040 $ 5217 $ 5399 $ 5588 $ 5784 $ 5986 $ 6.196
Ingresos instrumentos derivados - neto $ 33343 % 36.296 $ 40154 $ 44923 $ 49884 $ 54.893 $ 60.701 $ 66.909 $ 73.243 $ 79.952 $ 87.132

Comisiones - neto $ 204702 $ 224425 $ 247279 $ 275701 $ 305352 $ 261901 $ 289145 $ 318118 $ 347232 $ 377888 $ 410645

Otros ingresos operativos - neto $ 65.232 $ 71559 $ 79.162 $ 88.882 $ 97235 $ 106931 $ 118474 $ 129517 $ 141170 $ 153415 $  166.706

Margen Financiero Bruto $ 1524115 $1.687.706 $1.854.429 $2.059.481 $2.229.282 $2.363.115 $2.592.038 $2.833.876 $3.077.873 $3.336.802 $ 3.595.252

Gastos Administrativos $ 294003 $ 318329 $ 345233 $ 373798 $ 404256 $ 436895 $ 472070 $ 509971 $ 550805 $ 594792 $ 642171

Gastos de Personal $ 32288 $ 358198 $ 397636 $ 441541 $ 486258 $ 534914 $ 588083 $ 646164 $ 709590 $ 778834 $  854.406

Provisiones - neto $ 192588 $ 255599 $ 323154 $ 329248 $ 336258 $ 359717 $ 403242 $ 422222 $ 471067 $ 504908 $ 556.821

Margen Operacional antes de Dep. & Amort. $ 714.639 $ 755580 $ 788405 $ 914895 $1.002510 $1.031589 $1.128.644 $ 1255520 $1.346.411 $1.458.268 $ 1.541.854

Depreciacion y Amortizacion $ 78106 $ 95463 $ 94271 $ 106954 $ 117.002 $ 130469 $ 145148 $ 155942 $ 170427 $ 185399 $ 201701

Ingresos/Gastos No Operativos $ 7247 % 7950 $ 8794 $ 9874 $ 10802 $ 11879 $ 13162 $ 14389 $ 15683 $ 17.043 $ 18.520

Utilidad antes de Impuestos $ 643779 $ 668.067 $ 702929 $ 817.815 $ 896.310 $ 912999 $ 996.657 $1.113.966 $1.191.668 $1.289.912 $ 1.358.673

Impuestos $ 162989 $ 182500 $ 206082 $ 256120 $ 295782 $ 301290 $ 328897 $ 367609 $ 393250 $ 425671 $ 448362

Utilidad Neta $ 480.790 $ 485568 $ 496.847 $ 561695 $ 600528 $ 611.710 $ 667.760 $ 746357 $ 798417 $ 864241 $ 910311

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracién 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 y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Banco de Occidente S.A Fecha de valoracion: 21 de septiembre del 2011

FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS. Millones de Pesos |

COP millones 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Flujo de Caja

Utilidad Neta $ 480790 $ 485568 $ 496.847 $ 561.695 $ 600528 $ 611.710 $ 667.760 $ 746.357 $ 798417 $ 864.241 $ 910.311
@ Inversiones $ (8891) $ (473148) $ (505.725) $ (685.104) $ (543.199) $ (736.047) $ (685.426) $ (856.972) $ (786.130) $ (981.953) $  (917.858)
® Cartera $ (1.123.970) $ (1.248.483) $ (1.500.557) $ (1.918.270) $ (1.648.477) $ (1.913525) $ (2.277.939) $ (2.179.357) $ (2.299.735) $ (2.416512) $ (2.623.137)
@ Bienes de Usods Prédiifo (22514) $ (53277) $ (62345) $  (58300) $  (45207) $  (66.617) $  (68.625) $  (70.237) $ (724000 $ (75532
@ Otros Activoss (104412) $ (82040) $ (100.500) $ (128590) $  (92.629) $ (133.414) $ (148758) $ (142177) $ (149.100) $ (155.271) $ (173.154)
& Dep-sitos y BxILBi763i$ ilLAl&l66e $ 1.622628 $ 2198170 $ 1.742865 $ 2361622 $ 2199.202 $ 2749613 $ 2522315 $ 3150618 $ 2.944.968
e Cr®ditos Otr a$s (M4BH)tS$i t 1485 e$ CI78ANB6I $ 0 228172 $ 196081 $ 227607 $ 270953 $ 2590227 $ 273546 $ 287436 $ 312.013
& T2tulos de De$ud4es70d) $Ot 152978 $ 183864 $ 235047 $ 201989 $ 234466 $ 279118 $ 267038 $ 281788 $ 296097 $ 321415
(#) Provisiones $ 192588 $ 255599 $ 323154 $ 329248 $ 336258 $ 359717 $ 403242 $ 422222 $ 471067 $ 504908 $  556.821
(-) Castigos $ (156.086) $ (164676) $ (199.592) $ (234.705) $ (255.664) $ (267.436) $ (297.911) $ (333.605) $ (365273) $ (394.737) $  (426.798)
(+) Depreciacion $ 76414 $ 93770 $ 92578 $ 105262 $ 115310 $ 128776 $ 143456 $ 154249 $ 168734 $ 183707 $  200.009
(+) Amortizacién $ 1692 $ 1692 $ 1692 $ 1692 $ 1692 $ 1692 $ 1692 $ 1692 $ 1692 $ 1692 $ 1.692
Flujo de Caja Operativo $ (285.257) $ 665354 $ 539.600 $ 630272 $ 596455 $ 829962 $ 488.774 $ 1.019.662 $ 847.084 $ 1.267.827 $ 1.030.749
Capex $ (125908) $ (138.119) $ (152.795) $ (171.556) $ (187.679) $ (206.394) $ (228673) $ (249.987) $ (272.480) $ (296.114) $ (321.769)
Flujo de Caja Libre $ (411.165) $ 527235 $ 386.805 $ 458.716 $ 408.776 $ 623568 $ 260.101 $ 769.675 $ 574605 $ 971713 $ 708.980
(+) Emisiones $ -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -
(-) Dividendos $ (389471) $ (480.790) $ (390.715) $ (362.964) $ (426.086) $ (400.792) $ (429525) $ (497528) $ (540529) $ (613.400) $ (648.950)
Caja Inicial $ 1174976 $ 374339 $ 420784 $ 416874 $ 512626 $ 495317 $ 718092 $ 548668 $ 820814 $ 854890 $ 1213203
Flujo de Caja del Periodo $ (800.637) $ 46445 $  (3.910) $ 95752 $ (17.310) $ 222776 $ (169.425) $ 272.147 $ 34076 $ 358313 $  60.030
Caja Final $ 374339 $ 420784 $ 416874 $ 512626 $ 495317 $ 718092 $ 548668 $ 820814 $ 854800 $ 1.213.203 $ 1273233

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracién 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 y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Banco de Occidente S.A Fecha de valoracion: 21 de septiembre del 2011 Abieraaimunde | FINANCIEro

VALORACION DE LA COMPANIA. Millones de Pesos a diciembre de 2011

COP millones 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Utilidad Neta S 480.790 S 485568 S 496.847 $561.695 S 600.528 S 611.710 S 667.760 S 746.357 S 798.417 S 864.241 S 910.311
% Payout 81% 99% 79% 65% 71% 66% 64% 67% 68% 71% 71,3%
Dividendos $ 389471 $480.790 $ 390.715 $ 362.964 $ 426.086 $ 400.792 $ 429525 $ 497528 $ 540.529 $ 613.400 $ 648.950
Costo del Equity 11,07% 11,07% 11,07% 11,07% 11,07% 11,07% 11,07% 11,07% 11,07% 11,07%
Factor de descuento 11 1,2 1,4 1,5 1,7 1,9 2,1 2,3 2,6 2,9
Valor Presente $ 432.888 $316.739 $264.926 S 280.014 $ 237.150 S 228.830 $ 238.651 S 233.445 $ 238523 $ 227.205
Crecimiento Terminal - Nominal 5,8%
Crecimiento Terminal - Real 2,2%

ROE Terminal 20,2%

Reinversién Terminal 28,7%
Valor Terminal $ 13.042.043
VP Dividendos Explicitos S 2.698.372
VP Valor Terminal S 4.566.177
Valor Patrimonio Banco $ 7.264.549

Valoracion Suma de las Partes

Valor Patrimonio % Part Occidente  Valor para Occidente % Valor Total Valor Libros 2011E P/VL

Banco de Occidente S.A. S 7.264.549 100,00% S 7.264.549 96,2% S 2.683.941 2,7x
Fiduciaria de Occidente S.A S 217.484 94,99% S 206.588 2,7% S 84.233 2,6x
Ventas y Servicios S.A. S 5.675 45,00% S 2.554 0,0% S 3.798 1,5x
Banco de Occidente Panama S 52.428 95,00% S 49.806 0,7% S 54.849 1,0x
Occidental Bank Barbados S 30.181 99,80% S 30.121 0,4% S 34.629 0,9x
Total $ 7.570.317 $ 7.553.618 100,0% $ 2.861.450 2,6x
Acciones en Circulacion 149,8

Valor por Accion $ 50.411

Precio Accidn 21 deseptiembre S 31.000

% Apreciacién / (Depreciacién) 63%

Decision Comprar

Los REPORTES BURKENROAD son un programa originado en la Universidad de Tulane AB Freeman, y se producen sélo como parte de un programa educativo de la Escuela de Administracién 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 y / o llevar a cabo su propia investigacion primaria con cualquier inversion potencial.
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Los Reportes Burkenroad de la Universidad EAFIT son reportes de valoracion de empresas listadas en
la Bolsa de Valores de Colombia. Los informes son elaborados por alumnos de posgrado de la Escuela
de Administracion, bajo la supervision de profesores del Area de Finanzas, Economia, y Contabilidad de
la Escuela.

El Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), el Instituto de Estudios
Superiores de Administracion de Venezuela (IESA), y la Universidad de los Andes de Colombia, el
Instituto Colombiano de Estudios Superiores Incolta de Colombia (ICESI), la Escuela de Postgrado de
Administracion de Empresas de Ecuador (ESPAE), la Universidad Francisco Marroquin de Guatemala,
junto con la Universidad de Tulane, 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 anélisis financiero.
A su vez, pretende facilitar el acceso de empresas a fuentes de financiamiento proporcionando
informacion financiera a inversionistas e instituciones del sector.

Los reportes preparados en el marco de este programa evallan las condiciones financieras y las
oportunidades de inversion en empresas. Los reportes financieros de empresas que listan en la Bolsa de
Valores son distribuidos a inversionistas nacionales y extranjeros a través de su publicacion en nuestra
pagina web y en la red Burkenroad Latinoamérica. También son distribuidos sélo a empresas
beneficiarias para su uso en futuras presentaciones privadas a instituciones financieras o inversionistas
potenciales. Los planes de inversion y la situacion financiera de las empresas analizadas son presentados
a la comunidad académica y a la financiera interesada en un Encuentro Semestral.

Para més informacion sobre el Programa Burkenroad de la Universidad EAFIT (Colombia), por favor
visite la pagina web:

http://www.eafit.edu.co/escuelas/administracion/laboratoriofinanciero/Paginas/burkenroad.aspx
http://www.latinburkenroad.com/

Sandra C. Gaitan Riafio
sgaitanr@eafit.edu.co

Directora de Investigacion
Reportes Burkenroad Colombia
Departamento de Finanzas
Universidad EAFIT

Medellin T Colombia - Suramérica
Tel (57) (4) 2619500 ext. 9585
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