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. RESUMEN EJECUTIVO

A través del presente informe, se da a conocer la valoracién econdémica de Banco General, S.A. al 30
de junio de 2019, utilizando el método de valoracién por Flujos de Caja Descontados y Valoracion

por Multiplos.

Banco General, S.A. tiene una perspectiva estable, ya que mantiene un fuerte indice de capital
ajustado por riesgo y mantiene su participacion de mercados en los segmentos que opera. También
mantiene indicadores de calidad de activos manejables y un perfil de fondeo adecuado con una
administracion de liquidez conservadora. La posicién de mercado de Banco General es de
aproximadamente 14% en términos de activos totales, préstamos y depésitos como porcentaje del
sistema total, incluido los bancos con licencias nacionales e internacionales. Ademas de la cartera de
préstamos del banco se ha mantenido estable, con hipotecas residenciales que representa alrededor
del 37%, créditos de consumo por 16% y un 47% restante distribuido entre préstamos comerciales

corporativos y de construccion.

Consideramos que la calidad del capital y utilidades del banco es alta porque la rentabilidad del banco
se mantiene por encima de la de otros bancos que calificados en la region. Proyectamos un indice de
RAC de aproximadamente 10.82% para los préximos 24 meses, lo que respalda nuestra evaluacion
de capital y utilidades de Banco General. La calidad de capital del banco es alta. Esta se basa en la
calidad de su base de capital, que consiste principalmente en capital pagado, reservas y ganancias
retenidas. Su capital comin ajustado representa mas del 90% del capital total ajustado, mientras que

el resto consiste en un solo instrumento hibrido.

Banco General en los ultimos cinco afios mantuvo una tasa de adecuacion de capital promedio de
19.13%, cuyo valor se encuentra adecuado por lo exigido en la norma de Basilea Ill. En base a lo
propuesto en el célculo de la tasa de crecimiento “g”, de Gordon y Shapiro, se determindé como una
tasa de 3.49%, que permiti6 calcular el valor de necesidad de capital, a perpetuidad, por MUSD
114.356. Finalmente, con la ayuda del método de flujo de caja descontado, se hall6 el valor del
patrimonio final de $ 1,507,179 y un precio por accion de $154.03 con un total de 9.787.108 de

acciones en circulacion al 30 de junio del 2019.



II. METODOLOGIA

A. Valoracion por Multiplos o Ratios.

La valoracion por maltiplos de empresas comparables se obtiene aplicando ratios a determinadas
masas o0 resultados de la empresa objeto de valoracion, y comparandolos con los de otras empresas

similares que cotizan, asi como de otras gue no cotizan si se conoce el valor de transaccion de éstas.

Este método compara el valor de determinados indices de la empresa, considerados significativos,
con los mismos indices de otras semejantes tratando de buscar las similitudes y diferencias. De esa

forma se deduce si la compafiia esta sobrevalorada o infravalorada.

Los maltiplos tratan el valor de mercado de la empresa objeto de valoracion por comparacion, bien a
lo largo de varios periodos con datos de la propia empresa, 0 bien con otras semejantes utilizando
ratios que varian segun el sector al que pertenece. En la mayoria de los casos cuando se inicia una
valoracion, lo primero que se hace es realizar una valoracion relativa, es decir, comparar el activo o
pasivo, el ingresos o gastos, los beneficios, o la evolucion de cualquiera de los anteriores, con los
semejantes del mercado utilizando diferentes factores determinantes del valor del sector en el que

opera ésta.

Los multiplos se pueden referir a la propia historia de la empresa, pueden medirse respecto al mercado
y hacer comparaciones respecto al sector. La comparacion mas adecuada es, precisamente, esta
ultima. EI problema mas frecuente es la sobrevaloracion del sector, porque partiendo de esta base

todas las empresas se sobrevaloran.

Para la aplicacién de los multiplos es necesario entender los factores claves que determinan el valor
de las acciones de las empresas, tanto de la empresa a valorar como de las empresas elegidas para
hacer la comparacion. En consecuencia, es necesario conocer el mercado en el que trabaja, las

expectativas, la experiencia, la antigiiedad, etc.

La informacion que se utiliza para el calculo de los multiplos se obtiene facilmente de los mercados
organizados. En ellos se dispone, en tiempo real y de forma gratuita, del precio de las acciones, del
volumen de negociacion, de los estudios de analistas sobre las perspectivas para el proximo afio, etc.
Ademas, esta informacion es mas fiable, por tener que superar mas controles y porque las empresas

tienen la obligacion de comunicar los datos econémicos de forma periddica y estandar.

El método de los multiplos es un modelo de comparaciones y para su utilizacién se requiere encontrar



empresas con caracteristicas homogéneas. Sin embargo, es dificil encontrar negocios con el mismo
grado de madurez, que pertenezcan al mismo sector, tengan tamafio semejante, compartan riesgo, tasa
de crecimiento, flujos de caja, margenes, inversiones, perspectivas de futuro, etc. Se acepta, en la
mayoria de los casos, una muestra de empresas diferentes de la que se esta analizando y no
estrictamente comparable, por lo que, al hacer las valoraciones por comparacion se han de poner de
manifiesto las diferencias encontradas y los métodos utilizados bien sea mediante promedios, bien
por uso de modelos de regresion, o cualquier otra técnica. La falta de empresas similares hace que los
multiplos tengan una gran dosis de subjetividad, que incluso, en casos extremos, pueden deformar la

valoracion por el mal uso y manipulacion.

Este método, en lugar de basarse en el balance, toma como referencia la cuenta de resultados de una
empresa. Es decir, intentan llegar a una valoracion observando los beneficios, ventas, o cualquier otro

parametro de la cuenta de resultados.

1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA E INDUSTRIA

A. Antecedentes

Banco General, S.A., esta incorporado bajo las leyes de la Republica de Panama, desde 1954 e inici6
operaciones en 1955 por la vision de empresarios que lo incorporaban como el primer banco privado
de capital panamefio. EI Banco opera bajo Licencia General otorgada por la Superintendencia de
Bancos de Panama como Industria Financiera inscrita al RUT 280-134-61098, que le permite
efectuar indistintamente negocios de banca en Panama o en el exterior. Actualmente es el banco
privado panamefio mas grande de la plaza, con una amplia infraestructura de 75 sucursales y mas de

600 cajeros automaticos.

El banco provee una amplia variedad de servicios financieros principalmente de banca corporativa,
hipotecaria, consumo, inversion, seguros, reaseguros, administracion de inversiones, fondos de
pensiones, jubilaciones y cesantias. Cuenta con una red de oficinas de representacién en Colombia,
México, El Salvador, Guatemala y Per0. Pertenece a la Nemo Bolsa BGEN0650001299.



Grupo Financiero BG, S.A. una subsidiaria 60.08% (31 de diciembre 2018: 60.07%) de Empresa
General de Inversiones, S.A., es duefia del 100% de las acciones emitidas y en circulacion de Banco
General, S.A.

Principales factores de calificacion
Fortalezas Debilidades

*  Lider de mercado en términos de activos, + La fuerte competencia en el sistema bancario
depdsitos y préstamos en el altamente panamefio podria presionar los margenes
competitivo sistema bancario panamefio. operativos de Banco General.

*  Niveles de capitalizacion solidos impulsados
por una adecuada generacion interna de
capital.

+ Rentabilidad solida con eficiencia estable.

lHustracion 1. Fortalezas y Debilidades de Banco General, S.A.

Banco General, S.A. es 100% duefia de las subsidiarias que se presentan a continuacién y que forman

parte de la consolidacion:

Finanzas Generales, S.A.: arrendamiento financiero y préstamos en Panama. Esta a su vez
cuenta con las subsidiarias:
o BG Trust, Inc.: administracion de fideicomisos en Panama.
o Vale General, S.A.: administracién y comercializacién de vales alimenticios en
Panama.
e BG Investment Co., Inc.: corretaje de valores, administracién de activos y puesto de bolsa en
Panama.
e General de Seguros, S.A.: seguros y reaseguros en Panama.
e Overseas Capital Markets, Inc.: tenedora de acciones en las islas Caiman. Esta a su vez
cuenta con las subsidiarias:
o Banco General (Overseas), Inc.: Banca Internacional en las Islas Caiman.
o Commercial Re. Overseas, Ltd: reaseguro internacional en las Islas Virgenes
Britanicas.
e BG Valores, S.A.: corretaje de valores, administracién de activos y puesto de bolsa en
Panama.
e Banco General (Costa Rica), S.A.: actividad bancaria en Costa Rica.
e ProFuturo Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantia, S.A.: administradora de

fondos de pensiones y jubilaciones, cesantias y de inversiones en Panama.



El 31 de julio de 2018, Finanzas Generales, S.A., a través de su subsidiaria Vale General, S.A.,
adquirid el 100% de las acciones de la compania Pases Alimenticios, S.A. a partir del 1 de agosto de

2018, los ingresos y gastos se presentan como parte integral del estado consolidado de resultados.

El 30 de septiembre de 2018, Vale General, S.A. absorbidé por fusion a su subsidiaria Pases
Alimenticios, S.A., por lo cual todas las cuentas de activo, pasivo y patrimonio de esta Gltima fueron

incorporadas al estado de situacion Financiera de la subsidiaria Vale General, S.A. a esa fecha.

La oficina principal est4 ubicada en Torre Banco General, urbanizacién Marbella, Avenida Aquilino
De La Guardia, Cuidad de Panam@, Republica de Panama.

Sus mayores accionistas son:

e Raul Alemén Zubieta
e Juan Raul Humbert

e Juan Ramon Brenes

e Stanley A. Motta C.

e Francisco Sierra

e Alberto Motta Page

e Francisco Salerno

e Osvaldo Mouynes

e Jaime Rolando Rivera
e Tatiana Fabrega de Varela
e Luis Carlos Motta

e Emanuel Gonzalez Revilla Lince



EMPRESA DE REFERENCIA

BANCOLOMBIA, S.A.

La principal empresa benchmark es BANCOLOMBIA, S.A. con su filial en Panama BANISTMO
S.A., el cual es el segundo banco privado mas grande de Panama. Fue fundada en 1984 como Primer
Banco del Istmo antes de convertirse en parte del Grupo HSBC luego de la adquisicién de su antigua
compafiia matriz, Grupo Banistmo por parte de HSBC en noviembre de 2006. El Banco opera bajo
Licencia General otorgada por la Superintendencia de Bancos de Panaméa como Industria Financiera
inscrita al RUT 633197-1-456744, Pertenece a la Nemo Bolsa BIST0375000223A.

Su principal actividad es prestar servicios bancarios. Ofrece diversos productos bancarios a la
clientela nacional e internacional, incluyendo los servicios de cuentas de ahorros, cuentas corrientes,
depositos a plazo fijo, préstamos comerciales y personales, corretaje de valores, créditos
documentarios, préstamos hipotecarios, tarjetas de crédito, emision de garantias, pagos directos a
proveedores, servicios de planilla, compra y venta de giros sobre el extranjero, envio de

transferencias, autobancos y cajeros automaticos.

La oficina principal en Panama esta ubicada en Casa Matriz, Torre Banistmo, Calle 50, Ciudad de

Panamd, Republica de Panama.

De igual forma evaluamos la posibilidad de incluir como empresa benchmark a Banco Aliado que
tiene una estructura corporativa igual g BG y comparte el Riesgo / pais (PANAMA) sin embargo
este banco tampoco cotiza en ningin mercado (lo cual nos impide tener el historico de precio de

accion)

Ademas, contemplamos como empresas que si cotizan en mercados financieros Grupo Aval y Grupo

Proamerica; sin embargo no comparten la misma estructura organizacional de BG.



IV. DESCRIPCION DE LA INDUSTRIA FINANCIERA

TOTAL DE ACTIVOS (miles USD) MARKET SHARE TOTAL DE ACTIVOS
BANCOS JUN-18 JUN-19 Var § % Var JUN-18 JUN-19 Var
1 BANCO GENERAL, S.A. 16,418,398 16,889,238 470,840 2.87% 16.37% 16.32% 0.05%
2 BANISTMO, S.A, 9,409,545 9,890,453 480,908 5.11% 9.38% 9.56% 0.17%
3 BANCO NACIONAL DE PANAMA 9,008,272 9,111,047 102,775 1.14% B.98% 8.80% 0.18%
4 GLOBAL BANK CORPORATION 6,659,080 8,585,219 1,926,139 28.93% 6.64% 8.29% L65%
5 BAC INTERNATIONAL BANK INC. 8,280,214 8,575,415 295,201 3.57% 8.26% 8.29% 0.03%
6 BLADEX, S.A. 6,345,236 6,602,203 256,967 4.05% 6.33% 6.38% 0.05%
7 MULTIBANK, INC, 4,710,885 4,942,576 231,691 4.92% 4.70% 4.78% 0.08%
8 BANESCO, S.A, 4,110,720 4,264,154 153,434 3.73% 4.10% 4.12% 0.02%
9 CAJA DE AHORROS 3,712,002 3,863,318 151,316 4.08% 3. 0% 3.73% 0.03%
10 THE BANK OF NOVA SCOTIA 3,790,805 3,458,344 -332,461 8.77% 3.78% 3.34% 0.44%
Otros Bancos Licencia General
TOTAL DE ACTIVOS (miles USD)
UN-
“BANCO GENERAL S A
CBANMIRTMO 8 A
« BANCO NACIONAL DE PANAMA
“GLOBAL BANK CORPOMRA NON
= BAC W TERMA NONAL BANS NC
“BLADEX 3 A
“MULTIRANK, WC
~BANESCO BA
CAJA DR AMORROS
« THE BANK OF NOVA BCOTA
- Owow Bancos Licencia Ganerw
Gréfica 2 Total de Activos
BANCOS CARTERA CREDITICIA TOTAL (miles USD) MARKET SHARE TOTAL DE CARTERA
JUN-18 JUN-19 Var $ %% Var JUN-18 JUN-19 Var
1 BANCO GENERAL, S.A. 10,761,644 10,959,169 197,524 1.84% 16.45% 16.12% 0.33%
2 BANISTMO, S.A. 7,122,959 7,283,136 160,177 2.25% 10.89% 10.72% 0.17%
3 GLOBAL BANK CORPORATION 4,929,164 6,287,251 1,358,087 27.55% 7.53% 9.25% L72%
4 BLADEX, S.A, 5,473,764 5,468,971 4,793 0.09% 8.37% 8.05% 0.32%
5 BANCO NACTONAL DE PANAMA 3,907,949 4,191,399 283,449 7.25% 5.97% 6.17% 0.19%
6 BAC INTERNATIONAL BANK INC. 3,729,712 32 3,088 0.08% 5.67% 5.46% 0.21%
7 MULTIBANK, INC, 3,064,580 3,249,344 184,764 6.03% 4.68% 4.78% 0.10%
8 CAJA DE AHORROS 2,677,985 2,915,415 237,41 8.87% 4.09% 4.29% 0.20%
9 THE BANK OF NOVA SCOTIA 3,120,167 2,913,132 +207,035 6.64% 4.77% 4.29% 0.48%
10 BANESCO, S.A, 2,810,152 2,869,408 59,256 2.11% 4.30% 4. 22% 0.07%
Otros Bancos Licencia General
CARTERA CREDITICIA TOTAL (miles USD) CARTERA CREDITICIA TOTAL (miles USD)
JUN-18 JUN-19
“BANCO GENERAL S A “RANCO GEMERAL B A
*BANISTMO, B A, HBANISTMO, B A
~ GLOBAL BANK CORPORATION W OLOBAL BANK CORPORATION
“BLADEX 8A “BLADEX, B A,
© BANCO MACIONAL DE PANAMA WBANCO NACIONAL DI PANAMA
“BAC WTERNA TIONAL BANK INC WRAC INTERNATIONAL BANK INC.
- MULTIBANK INC SMULTIBANK. INC
< CAJA DE AHORROS WEAJA DE ANORROS
« THE BANK OF NOVA SCOTIA « THE BANK OF NOVA BCOTIA
~BANESCO B A SHANESRCO, B A
- Omwe Bancos Licanime Generel Omos Bancos Licenise Gunuie

Gréfica 3 Cartera Crediticia Total




CARTERA INVERSIONES LOCALES(miles USD) MARKET SHARE INVERSIONES LOCALES

BANCOS JUN-18 JUN-19 Var $ % Var JUN-18 JUN-19 Var

1 BANCO NACIONAL DE PANAMA 1,575,175 1,575,684 509 0.03% 21.07% 20.22% 0.85%

2 BANCO GENERAL, S.A. 1,411,915 1,509,913 97,999 6.94% 18.89% 19.37% 0.49%

3 BANISTMO, S.A. 911,07% 944,460 33,383 3.66% 12.19% 12.12% 0.07%

4 CITIBANK, N.A. SUCURSAL PANAMA 638,958 724,242 85,284 13.35% 8.55% 9.29% 0.75%

5 GLOBAL BANK CORPORATION 594,291 608,399 14,107 2.37% 7.95% 7.81% 0.14%

6 BANCO ALIADO, S.A, 382,937 378,814 4,123 -1.08% 5.12% 4.86% 0.26%

7 MULTIBANK, INC, 352,557 317,002 -35,554 -10.08% 4.72% 4.07% 0.65%

8 CAJA DE AHORROS 64,812 264,25 5% -0.21% 3.54% 3.39% 0.15%

9 METROBANK, S.A. 254,178 262,660 8,482 3.34% 3.90% 3.37% 0.03%

10 BANCO PANAMA, S.A, 245,806 236,038 9,768 -3.97% 3.29% 3.03% 0.26%
Otros B 1 General
CARTERA INVERSION TOTAL (miles USD) CARTERA INVERSION TOTAL (miles USD)
; JUN-18 “BANCO GENERAL. SA. 2t JUN-19 “BANCO GENERAL, A,

“ BAC INTERNA NONAL BANK INC BAC IWTERNATIONAL BANK INC
“BANCO NACIONAL DE PANAMA “BANCO NACIONAL DE PANAMA
“BAMISTMO S A #BANISTMO, BA.
“GLOBAL BANK CORFPORA NON. “GLOBAL BANK CORPORATION
“MULTIBANK, INC “MULTIBANK, INC .
“BANESCO SA “BANESCO, 8.A.
-wum Igm.l.l‘ SUCURBAL
- BANCO ALIADO S A “BANCO ALIADO, S A
CMETROBANK. S A MMETROBANK, S A
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Gréfica 4 Cartera de Inversion Total

CARTERA CREDITICIA LOCAL (miles USD)

MARKET SHARE CARTERA LOCAL

BANCOS JUN-18 JUN-19 Var $ % Var JUN-18 JUN-19 Var
1 BANCO GENERAL, S.A. 10,296,476 10,560,772 264,296 2.57% 19.97% 19.43% 0.54%
2 BANISTMO, S.A. 7,013,199 7,290,621 227,421 3.24% 13.60% 13.32% 0.28%
3 GLOBAL BANK CORPORATION 4,745,764 6,123,361 1,377,597 29.03% 9.20% 11.27% 2.06%
4 BANCO NACIONAL DE PANAMA 3,946,838 4,247,244 300,406 7.61% 7 66% 782% 0.16%
5 BAC INTERNATIONAL BANK INC. 3,592,909 3,592,047 862 0.02% 6.97% 6.61% 0.3%6%
6 MULTIBANK, INC. 2,827,804 3,042,080 214,275 7.58% 5.48% 5.60% 0.11%
7 THE BANK OF NOVA SCOTIA 3,196,945 2,995,907  -201,538 6.30% 6.20% 5.51% 0.69%
8 CAJA DE AHORROS 2,727,888 2,961,899 234,010 8.58% 5.29% 5.45% 0.16%
9 BANESCO, 5.A. 2,252,297 2,276,974 24,676 1.10% 4.37% 4.19% <0.18%
10 BANCO ALIADO, S.A. 1,334,940 1,377,979 43,039 3.22% 2.59% 2.54% -0.05%

Otros Bancos Licencla General
CARTERA CREDITICIA LOCAL (miles USD)

CARTERA CREDITICIA LOCAL (miles USD)

JUN-18 JUN-19

#BANCO GENERAL, S A. “RANCO GENERAL. SA,

WBANIBTIMO, 8A. MBANIETMO, SA.

“GLOBAL BANX CORPORATION
“BANCO NACIONAL OF PANAMA
WBAC INTERNA TIONAL BANK INC.

“MULTIBANK. ING.

“OLOBAL BANK CORPORATION
“BANCO NACIONAL DE PANAMA
WRBAC INTERNA TIONAL BANK INC.

“MULTIBANK. INC.

“THE BANK OF NOVA SCOTIA “THE BANK OF NOVA SCOTIA
UCAJA DE AHORROS “CAJA DE AHORROS
“BANESCO, S.A. “BANESCO, 8A.

“BANCO ALIADO, SA “BANCO ALIADO, 5.4

“Otros Bancos Licencia General  Ouos Bancos License Genwrd

Gréfica 5 Cartera Crediticia total




V.

DESCRIPCION DEL FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA

Banco General, S.A. al 30 de junio de 2019 mantiene los siguientes bonos:

(17) Obligaciones y Colocaciones, Neto

El Banco mantiene bonos y otras obligaciones, neto como sigue:

30 de junioc 31 de diciembre
2019 2018

Bonos corporativos con vencimiento en el afo 2019 y tasa de interés
anual de 2.75%

Bonos corporativos con vencimiento en el afio 2021 y tasa de interés
Libor 3 meses mas un margen

Bonos corporativos con vencimiento en el afio 2026 y tasa de interés
de Libor 3 meses mas un margen

Bonos corpeorativos con vencimiento en el afie 2027 y tasa de interés
anual de 4,125%

o] 25,000,000

75,000 75,000
2,680,000 2,680,000
550,000,000 550,000,000

llustracion 6 Deuda financiera de Banco General, S.A.

Observaciones
Bono PAL3021716A3
Nemotécnico BGENO0650001299A
Fecha de Emisién 01/12/2008
Valor Nominal (VN o D) 250,000,000.00
Moneda Délar Americano
Tipo de Colocacion Nacional
Fecha de Vencimiento 01/12/2099
Tipo de Bono Bullet
Tasa Cupoén (kd) 6.50%
Periodicidad Trimestral
Numero de pagos (N) 22
Periodo de Gracia N/A
Motivo de la Emision Deuda Corporativa.
e —
Precio de venta el dia de la
emision. ——
Valor de Mercado 105.6

Cuadro 7 Bono de mas larga duracion de Banco General, S.A.


https://www.panabolsa.com/es/emisor/bgen/?BGEN0650001299A

VI.  ESTIMACION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LA EMPRESA

Para estimar la estructura de capital se han tomado los estados financieros al cierre de los afios 2015,
2016, 2017, 2018 y hasta junio del 2019, los mismos corresponden a los consolidados y auditados
por KPMG, los cuales fueron tomados directamente de la pagina web www.bgeneral.com; De igual
forma el patrimonio econdmico de dichos periodos a fin de obtener la estructura de capital objetivo.

A. CALCULO DE LA DEUDA FINANCIERA

La deuda financiera de Banco General, S.A. se extrajo de los estados financieros correspondientes:

2019
30 de junio

DEUDA
FINANCIERA
Préstamos que
devengan
ntereses
{corriente)
Otros Pasivos
+ | Financieros
(corriente)®
Préstamos que
devengan
intereses (no
corriente)
Otros Pasives
+ | Financieros (no
corriente)®
DEUDA

2015 2016 2017 2018

8,106.823,643| 8,706,375,496 |0,000 856,658 |9,302.374050 |0.652.115,656

1375199088 | 1,740.956,204 | 1.618.700,100 |2,040,550,601 | 1,805.362.209

438,412,726 ([427348.138 1.260.345,108 |1.070.435,000 | 1.045.435.000

FINANCIERA

9,920.435.457

10,874.679,836

11,888.901,866

12,503.360,650

12,502,912.865

Cuadro 8 Deuda Financiera Banco General, S.A.



http://www.bgeneral.com/

B. Patrimonio Economico:

El patrimonio econémico de Banco General, S.A., se calcul6 a tomando en cuenta el nimero de

acciones vigentes y precio de mercado de la accién.

2015 2016 2017 2018 2019
Acciomes

+| suscritas y 9,787,108 9,787,108 9,787,108 9,787,108 9,787,108
Papadas
PIEEiﬂd'E. o= T - - ] ks ] -

+ .A.EUE‘]]. 1485.63 187.20 20003 223.24 244 42
Cambio en

*| moneta (3USD) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
‘I.:Lur_
E;?f;]“;:‘i';"“' 1,621,038,699.04| 1,832,146,617.60| 2,045,790,185 24 | 2,185 069, 73208 2,304,141 933.18

Cuadro 9 Patrimonio Econémico Banco General, S.A.

Se calculd6 el precio de la accion en base al valor contable en los libros, ya que estas acciones no

cotizan en mercado, para esto se divide el patrimonio contable de la empresa entre la cantidad de

acciones en circulacion; es decir, 9,787,108 acciones en circulacién (entre accionistas).

Sin embargo, es importante mencionar que existen otros métodos de valoracion:

Basados en el valor

patrimonial

Basados en el descuento de

flujos de caja

Basados en ratios

bursétiles

* En funcion de
su balance.

* Valoracion
estatica.

* Valor actual neto de sus
flujos de caja.

¢ Beneficio neto +
amortizaciones +
provisiones —inversion en

circulante

activo fijo.

llustracién 10 Otros Métodos de Valoracion

Buscar otras empresas

similares y compararlas.
ER = PRECIO POR

ACCION / BENEFICIO

POR ACCION

Rentabilidad segin

dividendo.

Precio / Valor contable

ROE

Deuda / EBITDA



C. Valoracion econémica de la empresa (V =P + B)

015

2016

017

2018

019

Dienda Financisra

0,020,435 457

10,874,679,836

11,388,201,3466

12,503,360,650

12,502,812,865

“alor Economico dsl
Patrimonio

1,621,038,6038

1,332, 144,618 | 2,045,792 185

2,185,089,732

2304141 033

Valor de Activos

11,541 474,155

12,706,826,454

13,934, 701,051

14,688,430,382

14,897,054, 798

D. Estructura de Capital Objetiva

Cuadro 11 Valor de la empresa Banco General, S.A.

Luego de obtener el célculo de la deuda financiera y el patrimonio econémico calculamos la estructura

de capital para cada uno de los afios evaluados, dando como resultado los ratios abajo detallados:

Donde:
B: Deuda Financiera
V: Valor de los activos

P: Patrimonio Econémico

CAPITAL OBJETIVO 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Endeudamiento (B/V) 85.95% 85.58% 85.32% 85.12% 83.93% 85.18%
Patrimonio (P/V) 14.05% 14.42% 14.68% 14.88% 16.07% 14.82%
Deuda a Patrimonio (B/P) 612% 594% 581% S572% 522% 576%

*al 30 de junio 2019.

Cuadro 12 Estructura de Capital Objetiva de Banco General, S.A.




VIl.  ESTIMACION DEL COSTO PATRIMONIAL DE LA EMPRESA

Metodologia para célculo de los betas:

Para estimar el beta patrimonial de la accion de Banco General, S.A., se descargaron los precios
semanales de la accion en la pagina de Panabolsa (desde 1 Julio de 2015 al 30 Junio de 2019).

Luego de encontrar el beta de cada afio (2017, 2018 y 2019) mediante una regresion, se evidencia
que ninguno de estos betas es significativo, por lo que se proceda a usar la informacién de una empresa
de referencia.

Comenzaremos definiendo PRM que es la prima por riesgo de mercado (Market Risk Premium). Es
la diferencia entre el rendimiento que ofrece un proyecto de inversion con riesgo y otro que no lo
tiene.

Por otro lado, Kp es la tasa de rendimiento que requieren los inversionistas. Para realizar la estimacion

del costo patrimonial utilizaremos la siguiente formula:

Kp =7rf + PRM * B;/D+ Premio por liquidez

La empresa de referencia es Bancolombia, cuyas acciones se transan en la bolsa de valores de
Colombia. Los precios que se usaron fueron los semanales de la accion.

Tomamaos como referencia Bancolombia ya que es el mayor banco de capital privado en Colombia,
con una amplia oferta de productos y servicios financieros. Orientado a banca personas, pymes y
empresa y mantiene presencia en Panama.



A. Costo patrimonial de la Empresa

Para la estimacion del costo de capital de Banco General, S.A. se tienen los siguientes supuestos:

Tasa libre de Riesgo (Rf) 4.95%

(Tasa en base a los titulos de deuda de Panamd PABONT 2024)

Premio por riesgo de 7.47%

mercado (PRM)
Correspondiente a Panama - Fuente: premios por riesgo de

mercado provistos por Damodaran.

Tasa de impuesto corporativo | 25% establecida en Panama.
promedio (TC)

Cuadro 13 Supuestos para estimacion del costo de capital.

1. Costo de la Deuda (kp)

El costo de la deuda (Kb) es el costo que tiene una empresa para desarrollar su actividad o un
proyecto de inversion a través de su financiacion en forma de créditos y préstamos o emision

de deuda. Se utiliza el costo efectivo de la deuda después de impuestos.

El costo de la deuda utilizada corresponde a la ultima YTM registrada al 30 de junio 2019.

Para ello, se obtuvo la informacion financiera desde terminales Bloomberg, y de la BVP.

Para Banco General el bono (PAL3021716A3) de mas larga duracion, cuyo vencimiento es
el 01/12/2099, tiene un costo de 6.50%



2. Betade la Deuda(/3,)
Se refiere a la TIR del instrumento o la tasa que el mercado le exige a un instrumento con

igual clasificacion de riesgo. Esta tasa cambia en el tiempo.

Luego de obtener el costo de la deuda 6.50%, utilizaremos la férmula del CAPM para
determinar el beta de la deuda para Banco General que es de 0.21, mediante la siguiente

formula:

Kb =rf + PRM * 3d
6.50% = 4.95% + [7.47%] * Bd
pd =0.21

3. Betade la Accion (ﬂg’D)
El Beta de la accién mide el grado de variabilidad de la rentabilidad de la accion, respecto a
la rentabilidad promedio del mercado en el que se negocia. EI mismo fue calculado con datos
del 1 de julio de 2017 al 30 de junio de 2019, mediante regresion lineal aplicada a la empresa

de referencia Bancolombia, S.A. por 1.2616

4. Beta Patrimonial Sin Deuda (ﬂsm)
Luego de desapalancar el beta de la accion de junio de 2017 al 2019, con la estructura de
capital promedio, la tasa de impuestos corporativos promedios y el calculo del costo de la

deuda y beta de la deuda.

El beta patrimonial sin deuda fue de 0.91, utilizando la formula de Rubinstein (1973). Para
esto utilizamos la tasa de impuestos corporativos de Bancolombia en Colombia que es del
33%.

Este célculo fue mediante la regresion, usando el indice y los precios de Bancolombia, S.A.

como empresa de referencia.



Una vez realizada la regresion, estos fueron los resultados obtenidos:

2019
Beta de la Accion 1.2616
P- Value (Significancia) 0
Presencia Bursatil (%) 100%

Cuadro 14 Beta de la Accion (Bancolombia)

De igual forma, calculamos el capital objetivo de Bancolombia en base a los Estados Financieros
consolidados.

Cuadro 15 Estructura de Capital Objetiva (Bancolombia) 2015-2019

CAPITAL OBJETIVO 2017 2018 2019 Promedio
Endeudamiento (B/V) 53.74% | 55.23% | 46.77% 51.00%
Patrimonio (P/V) 46.26% | 44.77% | 53.23% 49.00%

?Be/‘;f)'aapa”'mo”'o 116.18% | 123.35% | 87.88% 104.09%

*Calculado con datos del 1 de julio de 2017 al 30 de junio de 2019

Costo de la deuda de Bancolombia:

Luego de descargar los estados financieros de Grupo Bancolombia al 30 de junio de 2019 y tomar

como referencia el bono con vencimiento mas largo (julio de 2026) que corresponde a 7.98%.

Beta de la Deuda de Bancolombia:
Kb =rf + (PRM * Bd)

7.98% = 4.25% + (7.82% * Bd)
7.98% — 4.25% = 7.82% * Bd

Bd =0.477



El beta de la accion de Bancolombia correspondiente a los dos Gltimos afios (junio 2017 al 2019) es
de 1.2616, se procede estimar el beta patrimonial sin deuda, usando la estructura de capital promedio
y los impuestos corporativos:

/0 = B3PI+ (1 —Tc) = (g>]—ﬁd (1—Tc) * (g)

1.2616 = B5/"[1 + (1 — 33%) * (104.09%)] — 0.477 (1 — 33%) * (104.09%)

s/D _
>/? =0.9103

5. Beta Patrimonial Con deuda (,BEID)

Luego de apalancar el beta patrimonial sin deuda con la estructura de capital de la empresa
objetivo, estimada previamente y utilizando la tasa de impuestos de largo plazo, se obtiene
un beta patrimonial con deuda, de 3.79

FP =g+ (1 =To) « ()] - pd (1 —Tc) * (2)

C/0 = 0.9103 [1+ (1 — 25%) * (547.22%)] — 0.21 (1 — 25%) * (547.22%)

c/D _
/P =3.79

6. Costo Patrimonial (kp)

El costo del patrimonio es el costo que exige un inversionista por atender una alternativa de
inversion, utilizando el método CAPM estimamos dicha tasa, usando el beta patrimonial con
deuda que incluye la estructura de capital objetiva de la empresa, adicional sumamos el

premio por liquidez correspondiente a 1.50% y dio como resultado 34.77%

Kp =rf + PRM * g/D+ Premio por liquidez
Kp = 4.95% + (7.47%  3.79) + 1.5%

Kp = 34.77%



VIIl.  VALORACION DE EMPRESA POR MULTIPLOS

A. Valores para la Industria

Con la informacion obtenida de la empresa de referencia Bancolombia, se procedié a calcular los
multiplos del método:

TIPO DE .
- MULTIPLOS 2018 2019 Promedio
MULTIFLO
Price-earning ratio (precio utilidad) (pe) 36.88 4218 4953
Muoltiplos de
Enferprise value fo ebitda {ev/ebitda) 6,08 3,98 5,03
ganancias
Entferprise value fo ebit (ev/ehit) 5,93 4,54 3,74
Mialtiplos de Price to book egquity (pbv) 0,51 0,46 0,48
valor tbf0 [ he to book ratio 013 0,16 0,17
Mialtiplos de Price to sales ratio (ps) 10,41 6,35 3.48
Hgresos Enterprize value fo sales ratio (vs) 10,42 6,55 849

# a junio de cada afio.

lHustracion 16 Método de Valoracion por Mdltiplos (Bancolombia)

1. Multiplos de Ganancias

. L Precio de mercado de la Accion
Precio Utilidad=

Ganancias por Accion

51,04 .
a = s romedio
= (al 2019)= 49,53 (promedio)

b

47,78
et "
Precio Utilidad 0.84 (A12018) 2

Valor de la empresa  Patrimonio Bursatil + Deuda Financiera — Efectivo
EBITDA - EBITDA

Valor de la empresa  11.591.282.121 + 11.672.653 — 4.729.258
EBITDA Bl 650.846

= 6,08 (al 2018)



Valor de la empresa __11.593.518.759 + 10757875 — 5375098 _ .0 .
EBITDA 908.086 98 @l 2019

Valor de la empresa
EBITDA

5,03 (promedio)

Valor de la Empresa  Patrimonio Bursatil + Deuda Financiera — Efectivo
EBIT - EBITD

Valor de la empresa  11.591.282.121 + 11.672.653 — 4.729.258 6.93 (al 2018
EBITD B 570.995 - 0% @201

Valor de la empresa  11.593.518.759 + 10.757.875 — 5.375.098 454 (2] 2019
EBITD B 796.144 - 454 @200

Valor de la empresa
EBITD

= 5,74 (promedio)

2. Mudiltiplos de Valor Libro

Precio Contable de la Accion B Patrimonio Bursatil

Patrimonio ~ Patrimonio Contable

Precio Contable de la Accion _ 11.591.282.121 _ 0,51 (al 2018)
Patrimonio T T 7758764 W@

Precio Contable de la Accion B 11.593.518.759_ 0.46 (al 2019)
Patrimonio 7921656 a

Precio Contable de la Accion

Patrimonio = 0,48 (promedio )

Patrimonio Bursatil + Deuda Financiera

Ratio de val table = - -
ato de valor contable Patrimonio Contable + Deuda Contable

Ratio de val apfe_ LS91282121 + 11672653
atio de valor contable = —— =0 —mo s — = 0,18 (al 2018)

Ratio de val b - ISO3SI8T0 + 10757875
atio de valor contable 7.921.656+ 14.190.730 16 (a1 2019)

Ratio de valor contable = 0,17 (promedio)



3. Mudiltiplos de Ingresos

Patrimonio Bursatil
Utilidad Neta

Ventas por accion =

11.591.282.121

Ventas por accion = 379000

=10,41 (al 2018)

11.593.518.759

Ventas por accion = 551,996

= 6,55 (al 2019)

Ventas por accion = 8.48 (promedio)

Valor de la empresa  Patrimonio Bursatil + Deuda Financiera
Ventas Utilidad Neta

Valor de la empresa  11.591.282.121 + 11.672.653

Ventas - 379.922 - 1042
Valor de la empresa  11.593.518.759 + 10.757.875 6
Ventas - 551.996 -

Valor de la empresa

= 4 .
Ventas 8,49 (promedio)

B. Indicadores para la empresa

Una vez identificados los multiplos de la empresa de referencia, se procedid con el calculo del método

de maltiplos aplicado a Banco General, S.A. al 30 de junio del 2019.



ITEM CONTABLE

2019 (a junio)

UTILIDAD POE ACCION

23,07

EBITDA

200.649 218

EBIT

§276.136.783

VALOE LIBEO DEL PATEIMONIO

$2.394.144.125

VALOE LIBRO DE LA EMPEESA

£18.773.440 827

VENTAE POR ACCION

5497

VENTAS

$538.022.939

No. DE ACCIONES

9.787.108

Cuadro 17 Indicadores Banco General al 30 de junio del 2019

C. Valores de la empresa en base a multiplos de la Industria:

MULTIPLOS Valor de Empresa| Patrimonio Precio
Price-earning ratio (precio utilidad) (pe) - - i1 .241;:55'
Enterprise value to ebitda (ev/ebitda) 1475167114 | 1462664201 14945
Enterprise value to ebit (evwebit) 1.596 886,162 | 1584383249 161,88
Price to hook equity (phv) - 1.156.714.497| 118,159
Value to book ratio 3272191 659 3259688746 33308
Price to sales ratio (ps) - 2.080.732.623] 212,60
Enterprise value to sales ratio (vs) 2.094373.651 2.081.870.738] 212,72

Cuadro 18 Método de Valoracion por Multiplos de Banco General al 30 de junio del 2019



Los resultados obtenidos del método de multiplos, reflejan como precio de la accion mas alto, para
Banco General, de $ 1.241,65 (Ratio precio utilidad) y el valor mas bajo de $ 118,19 (Ratio precio de
la accidn en libros). Frente a estos valores, se observa que el precio de la accion que mas se aproxima
al valor determinado a través del método de flujo de caja descontados, es de $333,06 (Ratio de valor

contable), y un valor de patrimonio de $ 3.259.688.746.



IX. CONCLUSIONES

1. Nuestra evaluacién de la posicion de riesgo de Banco General, S.A. refleja la buena calidad
de sus activos con bajas pérdidas crediticias, junto con la ausencia de una concentracion
significativa en las operaciones comerciales. Asimismo, la falta de complejidad en el balance
y en las operaciones de Banco General respaldan nuestra evaluacion.

2. El banco ha podido mantener indicadores de calidad de activos mejores que los de la
industria. Al 30 de junio de 2019, los activos improductivos del banco eran 1.24%,
ligeramente inferiores al 1.28% en 2018, y mejores que el promedio del sistema bancario
panamefio de 1.79%.

3. Finalmente, las pérdidas crediticias han estado por debajo del 0.5% durante los Gltimos cinco
afios y la cobertura con reservas ha estado por encima del 100%. Para los proximos 24 meses,
prevemos niveles similares de activos improductivos y pérdidas crediticias debido

principalmente a nuestra expectativa de mejores condiciones econdémicas en Panama.



