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Resumen Ejecutivo

En este informe se presentaran los resultados de la valoracion econémica de Banco General, S.A.

al 30 de junio de 2020, utilizando el método de flujo de caja patrimonial descontado.

El método de flujo de caja patrimonial descontado es el método mas utilizado para valorar
instituciones financieras porque es el Unico método que captura la necesidad de hacer aumentos
de capital para financiar el crecimiento. Este método utiliza como tasa de descuento el costo

patrimonial (kp).

Breve descripcién de la Industria Bancaria Panamefia

El Sector Bancario Nacional de la Republica de Panamé consiste de 42 entidades bancarias. En
2019 el total de carteras de crédito locales del Sector Bancario Nacional fue MM USD53,856
(Cincuenta y tres mil ochocientos cincuenta y seis millones) con un ROA de 1.3% y un ROE de

11%. El crecimiento anual de cartera de crédito locales en promedio es 8% (2012-2019).

Breve descripcion de Banco General

Banco General, S.A., es lider del Sistema Bancario Nacional en carteras de crédito locales con un
20% de participacion de mercado. En 2019 el total de carteras de crédito locales fue MM
USD10,708 (Diez mil setecientos ocho millones) con un ROA de 2.7% y un ROE de 20%. El
crecimiento anual de cartera de crédito locales en promedio es 6% (2012-2019).

Breve descripcion de método de proyeccién de Cartera de Crédito

Se proyecto la cartera de préstamos locales de Banco General, S.A., considerando la relacion del
PIB de Panama con el crecimiento de colocaciones y una participacion de mercado de Banco
General, S.A. igual a la del afio 2019 (20%).

Resultado de Valoracidn

Utilizando el método de flujo de caja patrimonial descontado con una tasa de costo patrimonial de

12.86% se estimo el valor econdémico de Banco General, S.A.



Valoracion

Numero de acciones ¢ 9 _78_7£0§j

Valor Estimada de la Accion (Jun'20) | USD 87 por accion|

Multiplo Precio Utilidad 7.52x

Precio en bolsa de la Accion (Jun'20) USD 72 por accion

Variacion vs. Precio en bolsa A +20%
Conclusion

Puede concluirse que nuestra valoracién arrojé un valor razonable de la accion de Banco General
S.A.y el precio de USD72 por accion se encuentra subvalorado en -17%. Considerando que la
accion de Banco General, S.A. ha tenido una presencia bursatil de 55% en las ultimas 52 semanas
transables, seria una buena inversién comprar las acciones al precio en bolsa de USD72 por accién,
esperando que el mercado se ajuste y el precio suba un +20% a USD87 por accién.



1. Metodologia para la valoracion de instituciones financieras

1.1 Método de Multiplos

La valoracion por multiplos de cotizadas comparables consiste en estimar el valor de una sociedad
a partir de unos maltiplos obtenidos de sociedades comparables cotizadas en bolsas de valores. En
consecuencia, para la aplicacion de este método es necesaria la existencia de una muestra
representativa de sociedades comparables con la sociedad a valorar que se encuentren admitidas a
negociacion en bolsas de valores. Una muestra, para ser (til a efectos de la valoracién aplicando
este método, debe contar con un nimero de sociedades que va desde un minimo de 8 a un maximo

de 12, aunque pueden ser totalmente validas muestras con un nimero de integrantes superior a 12.

Se debe tener en cuenta que en este método son relevantes las bolsas de valores en las que estan
admitidas a negociacién dichas sociedades comparables ya que su cotizacién dependera no sélo
de la situacion de la sociedad comparable en concreto o del sector al que pertenece, (aspectos que
se recogen en la beta de la compafiias), sino también en la situacion del mercado de valores en el
que cotiza (situacion que se recoge en la prima de mercado), situacion de mercado que puede ser
muy diferente de la del mercado en la que se negocian las acciones de la empresa a comparar, lo

que puede distorsionar la valoracion.

2. Descripcion de la Empresa e Industria

2.1 Historia de Banco General, S.A.

Banco General, S.A. fue fundado en abril de 1955, gracias a la vision de empresarios que lo
incorporaban como el primer banco privado de capital panamefio. Inicia bajo el permiso de la
Superintendencia de Bancos de Panama con Licencia General, que le permite efectuar negocios
localmente y en el extranjero. Actualmente es el banco privado panamefio mas grande de la plaza,
con una amplia infraestructura de 75 sucursales y més de 600 cajeros automaticos, un banco en

Costa Rica y oficinas de representacion en México, Guatemala, EIl Salvador, Colombia y Peru. *

1 https://www.bgeneral.com/informacion-corporativa/
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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, colocandose como empresa lider en el Sector
Bancario Nacional.

2.2 Filiales y Subsidiarias de Banco General, S.A.

Banco General, S.A. a junio de 2020, es duefio 100% de las subsidiarias que se presentan a

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

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

2 Estados financieros Banco General, S.A. a Junio 2020
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llustracién 1- Mapa Conceptual de Filiales y Subsidiarias de Banco General, S.A.
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2.3 Participacion de Mercado de Banco General, S.A. en el Sector Bancario

Nacional

BG Valores, SA

Banco General, S.A. se ha mantenido como el banco lider en cartera de crédito locales desde el

afio 2015.

Participacién de mercado (Colocaciones Locales) 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
Banco General 18.9% 19.4% 20.0% 19.9% 19.8% 19.8%
BAC International Inc. 9.3% 9.7% 6.9% 6.9% 6.6% 6.6%
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior 1.0% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%
Global Bank 9.3% 9.7% 9.3% 8.8% 11.1% 10.9%
Banco Nacional de Panama 7.7% 7.4% 7.1% 7.9% 8.1% 8.4%
Banistmo, S.A. 13.8% 13.6% 13.5% 12.8% 12.8% 12.9%
Otros Bancos 39.9% 39.2% 42.5% 42.9% 40.6% 40.5%
Total Sistema Bancario Nacional 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Redondeado a diez milesimas

* 2020: Ene-Jun

llustracion 2 — Tabla Participacion de Mercado Colocaciones Sistema Bancario Nacional
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Banco General, S.A., mantiene el primer puesto en el Sistema Bancario Nacional en carteras de
crédito local colocada al 30 de junio de 2020, con una participacion de 20% dentro del Sistema
Bancario Nacional, seguido por Banistmo, S.A. con 13%.

41%

13%

llustracidn 3 - Grdfico Participacion de mercado Préstamos Sistema Bancario Nacional

Banco General, S.A., mantiene el segundo puesto en el Sistema Bancario Nacional en activos al
30 de junio de 2020, con una participacion de 18% dentro del Sistema Bancario Nacional, mientras
gue BAC International Bank Inc. se ubica como el banco ndmero uno en activos del Sistema

Bancario Nacional con un 24%.

Market Share dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 jun-20

Banco General, S.A. 16.8% 18.2% 18.2% 17.1% 18.2%
BAC International Bank Inc. 20.5% 22.8% 22.1% 21.9% 23.7%
Banco Nacional de Panaméa 10.6% 10.1% 8.9% 9.9% 12.0%
Banistmo, S.A. 9.4% 9.8% 9.4% 9.3% 9.6%
Global Bank Corporation 6.6% 6.8% 8.2% 7.9% 8.0%
Banco Latinoamericano de Exportaciones, S.A. 7.4% 6.5% 7.4% 6.6% 6.2%
Multibank, Inc. 4.4% 4.9% 4.8% 4.3% 4.6%
Banesco, S.A. 4.5% 4.6% 4.4% 4.2% 4.4%
Caja de Ahorros 3.4% 3.9% 3.7% 4.3% 4.1%
The Bank of Nova Scotia 3.2% 3.3% 3.6% 3.3% 3.5%
Banco de Bogota, S.A. 2.7% 2.8% 2.1% 2.9% 2.8%
Banco Aliado, S.A. 2.6% 2.6% 2.7% 3.8% 0.0%
Otros 8.0% 3.7% 4.5% 4.4% 3.0%
Sistema Bancario 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

llustracion 4 - Tabla Participacion de Mercado de Activos del Sistema Bancario Nacional

2.4 Historia y Caracteristicas de la Bolsa de VValores de Panama

En 1989 cuando Panama atravesaba por la peor crisis politica y econémica de su historia
republicana, un grupo de empresarios trata de cristalizar uno de los proyectos méas anhelados por

la comunidad financiera local, la fundacién de una bolsa de valores. Esta iniciativa del sector
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privado tenia como objetivo el operar un mecanismo centralizado de negociacion en donde
confluyesen libremente las fuerzas de oferta y demanda de valores, bajo los preceptos de
transparencia y equidad. Para tal fin se crea la Bolsa de Valores de Panama, S.A. (BVP).

El 26 de junio de 1990 la BVP inicia operaciones al llevar a cabo su primera sesion de negociacion,
con lo cual se inicia una nueva etapa en el desarrollo del mercado de valores en Panama. Mientras
transcurre la década de los noventa, la BVP va consolidando su participacion dentro del
competitivo mercado de intermediacion financiera, se incorporan mas participantes en calidad de
Puestos de Bolsas, emisores e inversiones, surgen nuevas instituciones de apoyo y se observa un
incremento constante en los volimenes de negociacion afio tras afio, pasando de US$ 3.3 millones
en el afio 1990 hasta US$ 2,639 millones en el afio 2010. Este avance fue el resultando tanto de
un entorno positivo, caracterizado por el retorno de la estabilidad politica, acompafiado de
profundas reformas econémicas, asi como por la equiparacién en el tratamiento fiscal que recibian
los diferentes instrumentos financieros, lo cual permiti6 eliminar los sesgos tributarios que existian

hasta el afio 1991 y que funcionaban en contra del mercado de valores.

Paralelamente a la evolucion cuantitativa, la BVP impulsé medidas tendientes a modernizar el
mercado de valores local, donde resalta la creacion de una central de custodia y liquidacion de
valores, que dio como resultado el inicio de operaciones en 1997 de Central Latinoamericana de
Valores, S.A. (LATINCLEAR) empresa que hoy dia brinda los servicios de compensacion y
liquidacion de las operaciones burséatiles a través de sistemas electrénicos, permitiendo de esta
manera eliminar riesgo en las operaciones e ineficiencias en la liquidacién y compensacion que

anteriormente se hacian de forma manual.

El 22 de octubre de 2009 los accionistas de la Bolsa de Valores de Panamé, S.A., aprobaron en
Asamblea Extraordinaria una reorganizacion corporativa de ésta sociedad, al igual que los
accionistas de Central Latinoamericana de Valores, S.A., para constituir una empresa tenedora de
ambas acciones, denominada Latinex Holdings. Inc. En febrero de 2011 la Superintendencia del
Mercado de Valores autorizo el registro de las nuevas acciones comunes y se inicid la cotizacion

en el mercado de la nueva accion.

La Bolsa de Valores de Panama al afio 2019 cuenta con 30 puestos de bolsa y 214 emisores que
forman parte del mercado. Actualmente la Bolsa de Valores de Panama a pesar de su crecimiento,

se caracteriza por transar acciones con poca presencia bursétil, siendo un mercado iliquido.
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Para la valoracion se calculd la presencia bursétil de Banco General, S.A. desde el afio 2018 a
junio de 2020, dando como resultado un 51%.

2.5 Andlisis y comparacion de la industria vs. Banco General, S.A.

A continuacion, se muestran analisis comparativos de cifras financieras del Sistema Bancario
Nacional vs. Banco General S.A. del afio 2016 al 31 de diciembre de 2019. Se muestra también la
proyeccion de las cifras financieras hasta diciembre del afio 2024. En las proyecciones se reflejara
el impacto del COVID-19 en el estado de resultado, en los activos y en el patrimonio del banco.
Se consideraran aumentos de provisiones por pérdidas de préstamos, debido al aumento del riesgo
de crédito de clientes y reduccion en carteras de créditos de los bancos de acuerdo a la contraccion

de la economia de Panama.

2.5.1 Comparacion de Ingresos por Intereses de Carteras de Crédito del Sistema
Bancario Nacional vs. Banco General, S.A. y proyeccidon de Banco General, S.A.

En los ingresos de intereses al 31 de diciembre de 2019 se puede apreciar que existe una
correlacion entre el crecimiento de los ingresos por intereses del Sistema Bancario Nacional y
Banco General, S.A.. También se concluye que Banco General, S.A. crece por encima del
promedio de la plaza hasta antes de la pandemia. En la proyeccion de las cifras de Banco General,
S.A. se muestra que para el afio 2020 los ingresos por intereses disminuiran debido a una caida en
la colocacion de carteras de créditos del sector local por el COVID-19 lo cual causara una
disminucién de ingresos por intereses. Para el afio 2021 se refleja un aumento en los ingresos por
intereses de las carteras de crédito locales del 4% y posterior a este afio se mantendra la tendencia

de crecimiento de 3% hasta el afio 2024.
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llustracion 5 - Grdfico de Ingresos Intereses - Sistema Bancario Nacional vs. BG y proyeccion BG

2.5.2 Comparacion de Utilidades del Sistema Bancario Nacional vs. Banco General,
S.A. y proyeccion de Banco General, S.A.

La comparacion en las utilidades del Sistema Bancario Nacional y Banco General, S.A al 31 de
diciembre de 2019. indica que existe correlacion en los nimeros de Banco General, S.A. con el
sistema, sin embargo, se aprecia que en momentos que el Sistema Bancario Nacional reporta bajo
crecimiento en las utilidades o decrecimiento en las mismas, Banco General, S.A. muestra una
resistencia a la pérdida en utilidades. La proyeccion de las utilidades de Banco General, S.A.
muestra un decrecimiento para el afio 2020; esto se debe al aumento de provisiones que se estima
se dara para el cierre del afio 2020 por créditos que se apeguen a arreglos por moratoria (carteras
modificadas) y activos ponderados por riesgo, por restructuracion de créditos debido al COVID-
19 y a la disminucion de ingresos por intereses por reduccion de cartera de crédito. Para el afio
2021 en adelante se espera una recuperacion de la economia, lo cual tendrd un efecto en el
crecimiento de la cartera de crédito de Banco General, S.A. y una reduccién en las provisiones a
medida que se vaya recuperando la economia de Panam@a y se vaya repagando la cartera de crédito.
Esto traerd un efecto neto de crecimiento en las utilidades de Banco General, S.A. para los

siguientes afios.
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llustracidn 6 - Grdfico de Utilidades - Sistema Bancario Nacional vs. BG y proyeccién BG

2.5.3. Comparacion de Ingresos de Comisiones v Servicios del Sistema Bancario
Nacional vs. Banco General, S.A. v proyeccion de Banco General, S.A.

En ingresos por comisiones y servicios al 30 de junio del 2019 se muestra correlacion entre Banco
General, S.A. y el Sistema Bancario Nacional. También se aprecia que el crecimiento de ingresos
por comisiones y servicios de Banco General, S.A. son bastante estables en comparacién con el
Sector Bancario Nacional. La proyeccion de Banco General, S.A. para ingresos, comisiones y
servicios muestra una reduccion, debido principalmente al COVID-19; al haber disminucion de
cartera de créditos esto impacta directamente también las comisiones y servicios ya que se
desincentivan los productos de crédito. Para el afio 2021 en adelante se proyecta crecimiento en
este rubro de ingresos por aumento de carteras de crédito de acuerdo al crecimiento econémico
esperado para Panama para estos afios, el crecimiento de carteras de créditos, productos y servicios

tendra un efecto de crecimiento en este rubro.
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Crecimiento Anual de Ingreso por Comisiones y Servicios
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llustracion 7 - Grdfico de Ingresos Comisiones y Servicios - Sistema Bancario Nacional vs. BG y proyeccion BG

Existe correlacion entre Banco General, S.A. y el Sistema Bancario Nacional (SBN) en cuanto a

la gestion de los activos. En el afio 2019 se reporté un menor crecimiento comparado a los tltimos

4 afios, sin embargo, esto contrasta con el aumento significativo en el crecimiento de las utilidades.

Esto se debio principalmente a que hubo crecimiento en los Ingresos Netos por Intereses y en

comisiones.
Al 31 de Diciembre Variacion (%)
2019 2018 2017 2018/2019 2017/2018
{en miles de US$, excepto porcentajes)

Ingreso por intereses y comisiones 1,086,146 1,003,566 891,651 8.23% 12.55%
Total gastos por intereses 386,964 352,632 293,261 9.74% 20.25%
Ingreso neto por intereses y comisiones 699,182 650,934 598,390 7.41% 8.78%
Activos productivos promedio 17,213,490 16,636,017 15,565,485 3.47% 6.88%
Pasivos con costo promedio 12,502,839 12,179,112 11,360,764 2.66% 7.20%
Margen neto de interés (1 4.06% 3.91% 3.84%
Rendimiento de activos productivos promedio @ 6.31% 6.03% 5.73%
Costo de pasivos financieros promedio 3.10% 2.90% 2.58%

{1) Ingreso neto por intereses y comisiones (antes de las reservas para perdidas por préstamos) como porcentage del promedio de los activos productivos

(2) Ingresa total por intereses y comisiones, dividido entre & promedio de los actives productives
{3) Gastos por intereses totales divididos entre el promedio de los pasivos con costo finandero

llustracion 8 - Tabla Explicativa de Ingresos de Banco General, S.A. (1)

En el afio 2019 antes de la pandemia, se observaba un crecimiento constante en los ingresos por

intereses y comisiones del banco, siendo este el mejor de los Gltimos 3 afios.
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Total de Ingresos por Intereses y Comisiones

La siguiente tabla presenta informacion acerca del total de ingresos por intereses y comisiones al 31 de
diciembre de 2019, 2018 y 2017, respectivamente:

Al 31 de Diciembre Vvarlacién (%)
2019 2018 2017 2018/2019 20172018
(en miles de 1US$, excepto porcentsjes)

Total de ingresos por intereses y comisiones 1,086,146 1,003,566 891,651 8.23% 12.55%
Adtivos productivos promedio:
Depdsitos en bancos 363,161 395,324 273,779 =8.14% 43.35%
Préstamos, neta 11,825,641 11,566,997 10,976,984 2.24% 5.38%
Inversiones y otros activos financieros 5,024,688 4,673,606 4,312,723 7.51% 8.37%
Total 17,213,490 16,636,017 15,565,485 3.47% 6.88%
Rendimiento de activos productivos promedio:
Depositos en bancos 2.57% 2.01% 2.23%
Préstamos, neto 7.00% 7.15% 6.85%
Inversiones y otros activos financieros 3.77% 3.61% 3.09%
Tokal 6.31% 6.03% 5.73%

llustracion 9 - Tabla Explicativa de Ingresos de Banco General, S.A. (2)

2.5.4. Comparacion de Activos del Sistema Bancario Nacional vs. Banco General,
S.A. vy proyeccion de Banco General, S.A.

La proyeccion de los activos de Banco General, S.A. muestra un decrecimiento como efecto del
resultado neto de disminucién de créditos y aumento de provisiones por pérdidas de préstamos.
Para el afio 2021 en adelante se muestra un aumento en los activos de acuerdo al crecimiento por
recuperacion de la economia de Panama, sin embargo, no se observara un crecimiento en los

activos a niveles de pre-pandemia.
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Ilustracién 10 - Grdfico de Activos - Sistema Bancario Nacional vs. BG y proyeccién BG
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2.5.5. Comparacién del Patrimonio del Sistema Bancario Nacional vs. Banco
General, S.A. v proyeccion de Banco General, S.A.

El patrimonio del Sistema Bancario Nacional y Banco General, S.A. al 31 de diciembre de 2019
muestran una correlacion positiva, lo cual se atribuye a requerimientos de capital regulatorios que
entran en vigencia por regulacion de la Superintendencia de Bancos de Panama. (Acuerdo 11-
2018 relacionado a la ponderacion por riesgo operativo, Acuerdo 7-2018 relacionado a la
ponderacion de riesgo pais). Para la proyeccion del afio 2021 en adelante se ve un crecimiento
menor a los afios anteriores, esto se debe a la disminucién de las utilidades por el aumento de
provisiones por pérdidas de préstamos. Para el cierre del afio 2020 y afios posteriores sera
importante el aumento de capital, ya que se proyecta un aumento en los niveles de solvencia, que
no es mas que la capacidad del patrimonio para cubrir los activos ponderados por riesgos, los

cuales se proyectan que tendran un aumento gradual.

Crecimiento Anual de Patrimonio
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Ilustracién 11 - Grdfico de Patrimonio - Sistema Bancario Nacional vs. BG y proyeccion BG

En resumen, podemos ver que los dltimos afios el Sistema Bancario Nacional reporta crecimiento
en casi todos los rubros, sin embargo, en el afio 2019 report6 un decrecimiento en las utilidades
totales, lo cual se debe a los retos econdmicos que hubo en el afio 2019 por baja de tasas, por
desaceleracién econémica y guerras comerciales que tuvieron lugar. Adicional podemos concluir
gue Banco General, S.A. tiene una capacidad para rentabilizar su capital y hacer ganancias por
encima del mercado, ya que en afios en donde el crecimiento fue bajo o hubo decrecimiento, Banco

General, S.A. reporté cifras significativamente por encima del Sistema Bancario Nacional (+10
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puntos porcentuales), lo cual indica que las utilidades anuales de Banco General, S.A. son mas
consistentes que las utilidades anuales del Sistema Bancario Nacional y que Banco General, S.A.
realiza una gestion de manejo eficiente. Para las proyecciones de las cifras financieras de Banco
General, S.A. se refleja que el afio 2020 cerraré con decrecimiento en los rubros de ingresos del
banco y en utilidades como consecuencia de la crisis sanitaria mundial que ha generado el COVID-
19, esta situacién impactara directamente la economia de los paises y a la vez los sistemas
financieros debido a que se espera que el nivel de default aumente y clientes del banco tendran
problemas con su flujo de efectivo lo cual complicara su capacidad de pago a los bancos. Para el
afio 2021 en adelante se espera que la crisis esté controlada por el efecto de las vacunas que se
distribuiran y a raiz de esto se espera que se empiece a recuperar la economia de Panama4, lo cual
se refleja en los aumentos de los ingresos de los bancos. La medida de administracion del
patrimonio también sera clave para poder soportar el crecimiento de las carteras de crédito de los

bancos ya que las provisiones por pérdidas esperadas aumentaran.

2.6 Lineas de Negocios de Banco General, S.A.

Banco General, S.A. maneja una amplia gama de productos financieros de Banca de Consumo,
Banca Privada, Banca Comercial y Corporativa. Dentro de los 5 afios analizados se aprecia una
tendencia al crecimiento, con excepcidn del afio 2020 en donde se espera haya un decrecimiento
por la crisis sanitaria por COVID-19. Se muestra igualmente que la proporcion de cartera se
mantendra con una mayor concentracion en cartera interna o cartera local en donde Banco General,
S.A. mantiene colocado la mayor parte de su cartera de préstamos. Se muestra un detalle de la

composicién de cartera de productos financieros para el sector interno y externo.

Préstamos (en USD)

Sector Interno: 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

Hipotecarios residenciales 3,043,017,233| 3,405,347,477| 3,798,892,418| 4,091,042,745| 4,321,903,596| 4,357,513,755
Personales, autos y tarjeta de créditos 1,342,808,349| 1,513,915,691| 1,652,578,497| 1,776,981,209| 1,894,882,198| 1,823,857,911
Hipotecarios comerciales 1,502,431,500| 1,644,394,044| 1,789,765,115| 1,920,857,554| 2,020,114,781| 2,037,237,484
Lineas de crédito y préstamos comerciales | 1,553,207,506| 1,534,366,420| 1,673,245,046| 1,590,811,256| 1,447,828,168| 1,475,866,824
Financiamiento Interinos 615,271,219 780,854,834 807,677,587 700,899,475 565,399,272 532,259,210
Arrendamientos financieros, neto 109,896,105 123,186,450 120,390,513 108,302,008 100,191,047 90,538,410
Facturas descontadas, neta 1,824,017 1,691,078 0 0 0 0
Prendarios 144,433,185 157,411,158 185,068,481 203,744,331 212,990,294 198,924,391
Sobregiros 154,071,044 156,079,020 148,591,673 152,890,905 145,292,387 125,883,373
Total sector interno 8,466,960,158| 9,317,246,172| 10,176,209,330| 10,545,529,483| 10,708,601,743| 10,642,081,358

*2020: Ene - Jun

llustracion 12 - Cartera de Préstamos Locales de Banco General, S.A.
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Banco General, S.A. mantiene la mayor concentracion de cartera local en Préstamos Hipotecarios

Residenciales, ya que parte de su vision y estrategia reputacional consiste en apoyar el desarrollo

de iniciativas sociales.

Sector Interno:

Lineas de crédito y
préstamos comerciales

13.6%

Hipotecarios comerciales
16.0%

llustracion 13 - Grdfico Cartera de Préstamos Local Banco General, S.A.

Financiamiento Interinos
5.9%

Personales, autos y
tarjeta de créditos

Hipotecarios
esidenciales
33.8%

14.7%

La cartera de préstamos del sector externo se maneja en las mismas lineas de negocios que el

sector interno, sin embargo, solamente representa un 12% de la cartera total de préstamos, lo que

indica que Banco General, S.A. se concentra mayormente en la economia local (Panamad).

Préstamos (en USD)

Sector Externo:

Hipotecarios residenciales
Personales, autos y tarjeta de créditos
Hipotecarios comerciales

Lineas de crédito y préstamos comerciales
Financiamiento Interinos

Prendarios

Sobregiros

Total sector Externo

Total de Prestamos

Intereses

Tasa de Rendiento

2015
229,542,175
11,802,951
184,659,558
707,569,461
47,840,620
38,966,948
64,882,699
1,285,264,412
9,752,224,570
571,052,698
5.86%

2016
251,638,840
15,367,333
276,621,751
825,717,596
0
17,310,717
65,107,869
1,451,764,106
10,769,010,278
634,590,295
5.89%

2017
254,472,419
17,033,882
259,841,921
700,260,919
0
31,972,343
66,269,938
1,329,851,422
11,506,060,752
708,926,086

6.16%

2018
249,375,750
16,779,215
259,580,692
798,964,318
3,099,755
23,238,900
55,816,561
1,406,855,191
11,952,384,674
781,358,271

6.54%)

2019
223,143,187

15,322,824
208,335,226
858,508,205

11,209,493
58,568,216
1,375,087,151
12,083,688,894
841,043,238
6.96%

2020*
213,355,136
13,300,187
202,728,118
848,130,923
0
11,290,463
55,193,465
1,343,998,292
11,986,079,650
415,602,874
6.71%

Tasas de Rendimiento redondeado a diez milesimas
*2020: Ene - Jun

llustracion 14 - Cartera de Préstamos Extranjeras de Banco General, S.A.

La cartera del sector externo de Banco General, S.A. se concentra en Lineas de Crédito y

Préstamos Comerciales, lo cual indica que el enfoque en el extranjero es mas hacia la Banca

Corporativa, ya que las empresas acuden al Centro Bancario Internacional de Panama, en

busqueda de fondeo en tasas competitivas y en d6lares americanos (USD).
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Sobregiros Sector Externo: Hipotecarios
0.5% residenciales

2.1%

Lineas de crédito y Hipotecarios

préstamos comerciales
H 0,
comerciales 2.1%
7.0%

llustracion 15 - Grdfico Cartera de Préstamos Extranjera Banco General, S.A.
En el afio 2019 Banco General, S.A. disminuy6 su cartera de préstamos en el sector externo y
aumento su cartera de préstamos en el sector interno, para el afio 2020 hasta el 30 de junio se

mantiene esta tendencia.

Prestamos BG (en USD)

Sector Interno: 8,466,960,158 | 9,317,246,172 | 10,176,209,330 | 10,545,529,483 | 10,708,601,743 | 10,642,081,358
Sector Externo: 1,285,264,412 | 1,451,764,106 | 1,329,851,422 | 1,406,855,191 | 1,375,087,151 | 1,343,998,292
Total 9,752,224,570 | 10,769,010,278 | 11,506,060,752 | 11,952,384,674 | 12,083,688,894 | 11,986,079,650
A% Prestamos 10.4% 6.8% 3.9% 1.1% -0.8%
% Prestamos Interno 86.8% 86.5% 88.4% 88.2% 88.6% 88.8%
% Prestamos Externo 13.2% 13.5% 11.6% 11.8% 11.4% 11.2%

% Redondeado a diez milesimas
*2020: Ene - Jun

llustracion 16 - Tabla de Variaciones en Carteras de Préstamos de Banco General, S.A.
El crecimiento total de la cartera de préstamos de Banco General, S.A. muestra una desaceleracion
desde el afio 2016, lo cual se atribuye a la desaceleracion de crecimiento econémico de Panama.
Se proyecta que la distribucién de la cartera de crédito de Banco General, S.A. sera 11% en
préstamos del sector externo y 89% para préstamos del sector interno para el cierre del afio 2020

y afios posteriores.

Cartera de Prestamos Anual - B. General Distribucion de cartera - Proyeccion
15,000,000,000 15%
11%
10%
10,000,000,000 :‘
‘ ’ 5%
5,000,000,000
’ B
0 | -5% 89%
2015 2016 2017 2018 2019 2020*
[ Sector Interno [ Sector Externo: A% Prestamos @ % Prestamos Interno @ % Prestamos Externo

llustracion 17 - Grdficos de Distribucion de Carteras de Préstamos por Region de Banco General, S.A.
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2.7 Activos Rentables de Banco General, S.A.

Para fines de analisis se tomaron los 3 tipos de activos rentables que maneja Banco General, S.A.
al 30 de junio de 2020. Actualmente los separan en: depdsitos en bancos, inversiones y cartera de
préstamos. EI comportamiento de la cartera de préstamos es el Unico que mantiene un crecimiento
constante, sin embargo, la variacién del crecimiento disminuye en el transcurso de los afios,
cayendo en el 2020 por la crisis del COVID-19. La cartera de inversiones mantiene crecimiento
en todos los afios con excepcidn del afio 2019, el crecimiento en portafolio de inversiones es clave
en la administracién de la liquidez de un banco ya que los mayores retornos de fondos excedentes
se obtienen en estas carteras. A diferencia de la cartera de préstamos que muestra un crecimiento
menor al 30 de junio de 2020, el portafolio de inversiones refleja un aumento significativo de
11.6% al 30 de junio del afio 2020, lo que indica que el banco esta buscando retornos mayores
ante la caida de tasas de los mercados internacionales, debido a que los mercados de renta fija y
renta variable han ganado mucho valor posterior a los primeros dos meses de la crisis de COVID-
19. Los saldos en depdsitos en bancos a cortos plazos muestran una mayor volatilidad en el
crecimiento entre el afio 2015 y 2019, mostrando decrecimientos en el afio 2018 y 2016 y
crecimiento en el 2017 y 2019. Para el afio 2020 este rubro crece como resultado de la gestion de
liquidez que adopta la banca panamefia de guardar recursos de activos liquidos para hacer frente
a las salidas de efectivo de clientes. La eficiencia en la distribucién de estos activos impacta

directamente en el margen financiero del banco.

Total Activos Rentables (en USD)
Total de depositos en bancos
Total de inversiones

Total de Prestamos

Total

2015
512,853,491
3,735,299,765
9,752,224,570
14,000,377,826

2016
512,099,202
4,114,880,792
10,769,010,278
15,395,990,272

2017
562,188,209
4,414,783,855
11,506,060,752
16,483,032,816

2018
491,665,550
5,187,999,868
11,952,384,674
17,632,050,092

2019
527,220,470
4,973,440,705
12,083,688,894
17,584,350,069

2020*
675,210,330
5,550,322,568
11,986,079,650
18,211,612,548

*2020: Ene - Jun

Crecimiento

Total de depésitos en bancos
Total de inversiones

Total de Prestamos

Total

2015

2016
-0.2%
10.2%
10.4%
10.0%

2017
9.8%
7.3%
6.8%
7.1%

2018
-12.5%
17.5%

3.9%

7.0%

2019
7.2%
-4.1%
1.1%
-0.3%

2020*
28.1%
11.6%
-0.8%

3.6%

*2020: Ene - Jun

llustracion 18 - Tabla de Distribucion de Activos Rentables de Banco General, S.A.

Para los 3 tipos de activos rentables se aprecia una disminucion para el cierre del afio 2020 debido
al impacto econémico del COVID 19, el cual se espera que cause desaceleracion en la colocacion
de cartera. Para el afio 2021 en adelante se proyecta recuperacion en los diferentes rubros por

reactivacion econémica.
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Total Activos Rentables (en USD) 2020 2021 2022 2023 2024
Total de depositos en bancos 540,603,715 564,065,917 580,028,982 596,443,802 613,323,162
Total de inversiones 4,619,704,477 4,820,199,651 4,956,611,301 5,096,883,401 5,241,125,201

Total de Prestamos
Total

11,221,622,576
16,381,930,768

11,708,640,996
17,092,906,563

12,039,995,536
17,576,635,819

12,380,727,410
18,074,054,613

12,731,101,995
18,585,550,358

* 2020: Ene - Jun

Crecimiento 2020 2021 2022 2023 2024
Total de depésitos en bancos -19.9% 4.3% 2.8% 2.8% 2.8%
Total de inversiones -16.8% 4.3% 2.8% 2.8% 2.8%
Total de Prestamos -6.4% 4.3% 2.8% 2.8% 2.8%
Total -10.1% 4.3% 2.8% 2.8% 2.8%

lustracion 19 - Tabla de Proyeccion de Activos Rentables

Al 30 de junio del 2020, el portafolio de inversiones toma mayor relevancia dentro de los activos
del banco con un 28% del total de activos rentables, la estrategia de crecer en inversiones se toma
para gestion de liquidez con mayor retorno debido a la desaceleracion que se da en la cartera de

préstamos.

Activos Rentables - Proyeccion CRECIMIENTO ANUAL DE ACTIVOS RENTABLES

69% -17%

I -20%
1 proyeccion
2016 2017 2018 2019 LZOZO 2021 2022 2023 2024 1

BTotal de depésitos enbancos B Total de inversiones Total de Prestamos L. . .
— —Total de depdsitos en bancos — —Total de inversiones Total de Prestamos

llustracion 20 - Grdficos de Comportamiento de Activos Rentables de Banco General, S.A.

2.8 Datos Generales de Banco General, S.A.

A continuacién, se presentan los datos generales de Banco General, S.A.:

Observaciones

Razén Social Banco General, S.A.

Rut 280-134-61098

Nemotécnico BGEN

Industria Financiera

Regulacion Superintendencia de Bancos de Panamé

Banco de licencia internacional, enfocado a la banca de consumo, banca corporativa
y banca privada. Es el Banco mas importante de clientes panamefios en cartera de
préstamos y en depositantes.

Finanzas Generales, S.A., Banco General (Costa Rica), S.A., General de Seguros,
S.A., BG Valores, S.A., Overseas Capital Markets, Inc., ProFuturo Administradora de
Fondos de Pensiones y Cesantia, S.A., BG Investment Co., Inc.

PRV EVICRWAXH IR Y Grupo Financiero BG, S.A.

Tipo de Operacion

FEES

llustracion 21 - Datos Generales de Banco General, S.A.
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3. Descripcién del Financiamiento de Banco General, S.A.

3.1 Detalle de Deuda Financiera de Banco General, S.A.

Al 30 de junio de 2020 banco general mantenia obligaciones financieras por un total de MM

USD1,806, se presenta a través del siguiente detalle.

Valores en miles de USD

Detalle 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
Outstanding Balance for Term Loans - Total 526,928 NA NA NA NA NA
Senior Bonds and Notes 220,733 209,668 1,042,665 852,755 817,755 784,972
Bono vencimiento en el afio 2016 (3M LIBOR + Spread) 3,000 0 0 0 0 0
Bono vencimiento en el afio 2016 (4%) 37,965 0 0 0 0 0
Bono vencimiento en el afio 2018 (1.625%) 179,693 176,713 184,710 0 0 0
Bono vencimiento en el afio 2018 (2.50%) 0 5,200 5,200 0 0 0
Bono vencimiento en el afio 2019 (2.75%) 0 25,000 25,000 25,000 0 0
Bono vencimiento en el afio 2021 (3M LIBOR + Spread) 75 75 75 75 75 75
Bono vencimiento en el afio 2026 (3M LIBOR + Spread) 0 2,680 2,680 2,680 2,680 2,680
Bono vencimiento en el afio 2027 (4.125%) 0 0 550,000 550,000 550,000 537217
Notas vencimiento en el afio 2024 (fixed rate) 0 0 200,000 200,000 190,000 170000
Notas vencimiento en el afio 2027 (fixed rate) 0 0 75,000 75,000 75,000 75,000
Subordinated Bonds and Notes 220,733 217,680 217,680 217,680 217,680 217,680
Outstanding Balance for Capital Leases 0 0 0 0 20,870 19,241

General or Other Borrowings

1,375,199 1,740,956 1,618,700 2,040,551 1,084,091 1,021,238

Financing vencimiento en el afio 2016 (3M & 6M LIBOR + Spread) 415,244 0 0 0 0 0
Financing vencimiento en el afio 2017 (3M, 6M & 12M LIBOR + Spread)| 111,683 221,261 0 0 0 0
Financing vencimiento en el afio 2018 (3M & 6M LIBOR + Spread) 600,590 799,790 290,829 0 0 0
Financing vencimiento en el afio 2019 (3M & 6M LIBOR + Spread) 60,000 295,875 267,516 217,016 0 0
Financing vencimiento en el afio 2020 (3M & 6M LIBOR + Spread) 108,000 106,222 904,444 1,406,476 609,698 475,000
Financing vencimiento en el afio 2021(6M LIBOR + Spread) 0 0 0 75,703 71,203 74,527
Financing vencimiento en el afio 2022 (3M & 6M LIBOR + Spread) 75,000 63,462 101,923 290,385 250,000 240,000
Financing vencimiento en el afio 2023 (3M LIBOR + Spread) 0 50,000 50,000 47,368 0 0
Financing vencimiento en el afio 2023 (6M LIBOR + Spread) 0 0 0 0 0 25,000
Financing vencimiento en el afio 2024 (3M LIBOR + Spread) 0 200,000 0 0 0 0
Financing vencimiento en el afio 2024 (6M LIBOR + Spread) 0 0 0 0 150,000 150,000
Financing vencimiento en el afio 2025 (6M LIBOR + Spread) 0 0 0 0 0 50,000
Financing vencimiento en el afio 2025 (CR pasive rate + Spread) 0 0 0 0 0 3,738
Financing vencimiento en el afio 2025 (USAID) 4,681 4,347 3,988 3,603 3,190 2972.848
Total Principal Due 2,051,618 2,168,304 2,879,045 3,110,986 2,140,396 2,043,131
Depositos 7,868,817 8,433,076 8,964,042 9,392,375 9,847,005 10,153,346
Locales
A la vista 2,368,083 2,550,027 2,414,866 2,752,026 2,482,029 2,679,629
Ahorros 2,950,156 3,142,496 3,271,077 3,283,113 3,474,839 3,950,988
A plazo 4,590,351 4,976,209 5,358,369 5,633,692 5,968,026 5,801,456
Particular 4,477,164 4,878,847 5,267,298 5,503,234 5,869,301 5,762,407
Interbancario 113,187 97,362 91,071 130,458 98,726 39,049
Extranjeros
A la vista 83,623 89,583 79,519 83,906 126,235 104,491
Ahorros 164,728 137,532 127,478 232,050 123,406 140,742
A plazo 163,582 176,839 207,118 243,519 280,733 260,160
Particular 163,582 176,839 207,118 243,519 280,733 253,160
Interbancario 0 0 0 0 0 7,000

* 2020: Ene-Jun

llustracion 22 - Tabla de Detalle de Obligaciones Financieras Banco General, S.A.
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Para fines de la valoracion se utilizara el bono de mayor plazo emitido al 30 de junio de 2020 por

Banco General, S.A., se presenta el detalle del mismo.

Observaciones

Bono BANCOG 4 1/8 27
Nemotécnico USP12651AB49
Fecha de Emision 07-ago-17
Valor Nominal (VN o D) 537,217,000.00
Moneda USsSD

Tipo de Colocacién Internacional
Fecha de Vencimiento 07-ago-27
Tipo de Bono Bullet

Tasa Cupon (kgq) 4.125
Periodicidad Semestral
Numero de pagos (N) 20
Periodo de Gracia NA

Motivo de la Emision Aumento de liquidez
Clasificacion de Riesgo BBB+ Fitch
Tasti:l (o] coloca.u.(?n 0 de mercado 4.20%

el dia de la emision (kp)

Precio de venta el dia de la emisién. 200,000.00
Valor de Mercado 106.639

llustracion 23 - Tabla de Detalle de Bono de Mayor Plazo Banco General, S.A.

4. Estimaciodn de la Estructura de Capital de Banco General, S.A.

Para el calculo de la estructura de capital de la empresa, se extrajo de los estados financieros las
cifras historicas del patrimonio econémico y deuda financiera, desde el afio 2015 hasta el 30 de
junio del 2020.

Estructura Objetiva (en USD) 2020*

objetivo

Patrimonio Economico (PE Multiplo) 3.786.235.119 4.209.270.394 4.950.679.991 5.002.078.533 5.809.148.006 2.196.552.672
Deuda Financiera 9.920.435.457  10.874.679.836  11.888.901.866  12.503.360.650  11.987.400.905  12.196.477.003

Valor de la empresa 13.706.670.576  15.083.950.230  16.839.581.857  17.505.439.183  17.796.548.911  14.393.029.675

Endeudamiento (B/V) 72,38% 72,09% 70,60% 71,43% 67,36% 84,74%
Patrimonio (P/V) 27,62% 27,91% 29,40% 28,57% 32,64% 15,26%
Deuda a Patrimonio (B/P) 262% 258% 240% 250% 206% 555%

69,40%
30,61%
228,16%

*2020: Ene-Jun
Redondeado a diez milesimas

llustracion 24 - Tabla de Estimacion de Patrimonio Objetivo de Banco General, S.A.

Entre el afio 2015 y 2020 se observa una que la deuda financiera conforma principalmente la fuente
de fondeo del banco, también se observa que hasta el afio 2019 el patrimonio econémico fue

creciendo a medida que Banco General, S.A. reportaba mayores utilidades.
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llustracion 25 - Grdfico de Estructura Objetiva de Banco General, S.A.

5. Estimacion del Costo Patrimonial de Banco General, S.A.

5.1 Metodologia de calculo de los Betas y del Costo Patrimonial de Banco General,
S.A.

Para el célculo del Costo Patrimonial de Banco General, S.A., inicialmente se tomaron los precios
histdricos de las acciones de Banco General, S.A. (Fuente: Bolsa de Valores de Panama) de los
Gltimos 5 afios, sin embargo, se decididé no utilizar estos datos, ya que los mismos no tenian
recurrencia, debido a la baja presencia bursatil y que los resultados (correlacién) no eran

estadisticamente significativos (P-valor > 1%).

Tedricamente para el calculo del beta de una empresa que no cotiza en bolsa, debemos buscar una
empresa con caracteristicas similares a la cual se esta valorando, una vez identificada esta empresa
de referencia debemos calcular el Beta Patrimonial sin Deuda y posteriormente apalancarlo en la
estructura de capital de la empresa que se esta valorando. Para el caso de Banco General, S.A.,
no se encontrdé una empresa de referencia que cotizara en bolsa, ya que los bancos del Sistema
Bancario Nacional que cotizan en bolsa tienen una presencia bursatil baja lo cual impide que
podamos tomarlas para nuestro analisis. Se decidid al final utilizar el Beta Patrimonial con deuda
de la base de datos de Damodaran ya que este incluye una mayor muestra en su analisis,

aumentando la precision del resultado.

Se detallan los datos que se utilizaran para los calculos de los valores financieros.
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Datos para calculo

Rf Panama 2.24%
PRM Panama 7.58%
Tc Panama 25,00%
B/V Banco General, S.A. 69.40%
B/P Banco General, S.A. 227,00%
Beta Patrimonial con deuda 0.94
Premio por iliquidez 3.50%
Beta Patrimonial sin Deuda 0.41

llustracion 26 - Tabla de Datos para Cdlculos de Betas y Costos (Redondeados a 10 milésimas)

Los datos tomados se consideraron bajo los siguientes supuestos:

Rf Panama: tasa libre de riesgo de bono de la Republica de Panama (PANAMA 3.16 30) que
consideramos esta libre de riesgo, ya que en los plazos mayores consideramos gue se ven afectados
por decisiones politicas y macroeconémicas debido a un aumento en la incertidumbre, lo que
afiade riesgo a los bonos soberanos de mayor plazo, esto se puede ver reflejado comparando los
bonos soberanos de mayor plazo con bonos corporativos de la plaza, teniendo los bonos soberanos
tasas de retorno superior a estos.

PRM Panama: tasa de premio por riesgo de mercado dada por Damodaran para Panaméa

TC Panama: tasa de impuestos corporativa actualmente manejada por Panama, se asume la

misma tasa ya que no existen intenciones mencionadas sobre un posible aumento de esta tasa.
B/V Banco General, S.A.: estructura objetiva calculada de deuda sobre activos.
B/P Banco General, S.A.: estructura objetiva calculada de deuda sobre patrimonio.

Beta Patrimonial con Deuda: dato de Damodaran que incluye el promedio de la muestra de la

base de datos de diversos sistemas bancarios.

Premio por iliquidez: retorno esperado por el inversionista por manejo de un activo financiero

con baja presencia bursétil en el sector. (fuente Damodaran)

Beta Patrimonial sin Deuda: se utiliza el valor para bancos (Money Center) en mercados

emergentes de Damodaran.
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5.2 Costo de la deuda Banco General, S.A.

Para el Costo de la deuda se utilizé el bono de mayor plazo vigente de Banco General, S.A., siendo

su rendimiento al 30 de Junio de 2020 3.08%?°

Bono

Nemotécnico

Fecha de Emisién
Valor Nominal (VN o D)
Moneda

Tipo de Colocacion
Fecha de Vencimiento
Tipo de Bono

Tasa Cupon (kq)
Periodicidad

Numero de pagos (N)
Periodo de Gracia
Motivo de la Emision
Clasificacion de Riesgo

Tasa de colocacion o de mercado

el dia de la emision (kp)

Precio de venta el dia de la emision.

Valor de Mercado

Observaciones

BANCOG 4 1/8 27
USP12651AB49
07-ago-17
537,217,000.00
USD
Internacional
07-ago-27
Bullet
4.125
Semestral
20
NA
Aumento de liquidez
BBB+ Fitch

4.20%

200,000.00
106.639

llustracion 27 - Tabla de Detalle de Bono de Banco General, S.A. Utilizado

5.3 Beta Patrimonial con deuda Banco General, S.A.

Para el calculo del Beta Patrimonial con deuda, utilizamos el Beta Patrimonial sin Deuda obtenido

de la base de datos de Damodaran de bancos en mercados emergentes de 0.41, y lo apalancamos

a la estructura objetiva de endeudamiento de Banco General, S.A., obteniendo como resultado

0.92.

c/D

[‘J‘;. D _ R;Illl +(1 IJ(:T)I b‘xl(l f,)(fl) D

BE/P _

3 Tasa de rendimiento extraida de fuente Bloomberg

=0.32*[1+ (1—25%) *227%)] — 0.11 * (1 — 25%) *277%

0.92
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Finalmente, para el Beta Patrimonial con deuda se decidid utilizar 0.94, siendo este el dato de la
base de datos de Damodaran que es un promedio de una muestra exhaustiva de bancos por lo tanto
un dato més fiable.

5.4 Costo Patrimonial Banco General, S.A. (Kp)

Mediante la formula de CAPM se aplicaron los datos anteriormente calculados para obtener la
tasa de Costo Patrimonial que sera la tasa de descuento para el Flujo de Caja del Patrimonio, dado
que esta tasa recoge el costo exigido por los accionistas, la cual utilizaremos mas adelante para la
valoracion por el método de Flujo de los Accionistas. Se considera un premio por iliquidez debido
a que cuando un inversionista se mete en un activo del cual es dificil salir, exigird una
compensacion por iliquidez. Para efectos de valoraciéon, el mismo Damodaran recomienda
incorporar una prima por iliquidez que, similar a la prima por tamafio, va en un rango entre 3 'y
3.5%.*

ky =15+ PRM * B5'° + Piliq  k,, = 2.23% + 7.58% * 0.94 + 3.5%

ky, = 12.86%

5.5 Costo de Capital Banco General, S.A. (WACC)

Teniendo el Costo Patrimonial y el Costo de la Deuda se calcul6 el Costo de Capital (K0) mediante
la formula de WACC, este calculo se realizd solo para referencia, esta tasa no sera utilizada para
el célculo del valor de la accion sino el Kp, siendo esta la tasa que mide el retorno de inversion de

los accionistas y se utilizara para descontar el flujo de caja del patrimonio.

P B
ko = k, (;) +ky(1—t,) (;) ko = 8.11% * 30.6% + 3.08% * (1 — 25%) * 69.4%

4 http://aswathdamodaran.blogspot.com/2015/04/the-small-cap-premium-fact-fiction-and.html
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6.  Valoracion de la Empresa por Multiplos de Banco General, S.A.

6.1 Calculos de Multiplos de Banco General, S.A.

Como complemento adicional a la valoracién de Banco General, S.A. por modelo de Flujo de Caja
Patrimonial Descontado, se procedié a valorizar esta empresa con un modelo alternativo, el
modelo de Multiplos, utilizando los datos de fuente Damodaran. Tedricamente para estos modelos
se utiliza una empresa de referencia, sin embargo, no existe una empresa en el mercado Panamefio

con las mismas caracteristicas necesarias de Banco General, S.A. que cotice en bolsa.

Para la ejecucién de este modelo se utilizaron los siguientes multiplos de Damodaran.®

Source: Damodaran

| TPoDEMOLTPLO _ ____moutplos  [UEZCEEVEREtT
Stock Price
MULTIPLOS DE GANANCIAS Earning per Share
PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE) 11.52x

Average Outstanding Common shares
MULTIPLOS DE VALOR LIBRO | Book value per share (BVPS)
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) 0.97x

llustracion 28 - Tabla de Multiplos de Damodaran

6.1.1 Férmulas de Multiplos de Banco General, S.A.

Se realizaron los célculos de los multiplos elegidos utilizando los datos extraidos de la fuente

Damodaran mostrados en el punto anterior.

Se detallan los calculos realizados a partir de los maltiplos extraidos de la fuente de Damodaran.

o Método de Multiplos de Ganancias:

- Raz6n Precio Utilidad (PE)

5> Datos extraidos de la fuente Damodaran
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A partir de la formula de Razon Precio Utilidad, calculamos el valor de la accion
multiplicando la utilidad por accion de Banco General, S.A. de USD27.40 por el multiplo
de Damodaran de 11.52x

Stock Price = Earning per Share * PE Ratio
Stock Price = 11.62 *11.52x

Stock Price = 134

e Meétodo de Mdltiplos de Valor en Libros:

- Precio/Patrimonio Contable (PBV)

A partir de esta formula calculamos el valor de la accion multiplicando el valor en libros
del patrimonio de Banco General, S.A. de USD2,607,596,166, por el multiplo de
Damodaran de 0.97x que nos da como resultado el Valor del Patrimonio de
USD2,529,368,281. Este valor se divide por el total de acciones y nos da como resultado
el valor de USD258

) BVPS
Stock Price = ———
# of shares
) 2,529,368,281
Stock Price= ——————

9,787,108

Stock Price = 258.00

6.2 Resultados del VValor de la Accion por Método de Multiplos de Banco General,
S.A.

Una vez realizados los célculos, se obtuvieron diferentes valores de la accion de Banco General,
S.A., como valor mas cercano se obtuvo el resultado del Price Earning Ratio USD134 (Variacion
de +USD46.52 vs. Flujo de Caja Patrimonial Descontado), y como resultado mas alto el Price to
Book Equity USD258 (Variacion de +USD171.09 vs. Flujo de Caja Patrimonial Descontado).
Ambos maltiplos arrojaron valores distantes al modelo Flujo de Caja Patrimonial Descontado,

debido a que este método es menos preciso ya que asume que el rendimiento futuro sera igual al
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pasado y el modelo Flujo de Caja Patrimonial Descontado incluye variables que contemplan los

impactos del COVID 19, haciéndolo més preciso.

Indicadores de Banco General (en USD

ITEM CONTABLE 2020 (a Junio)
UTILIDAD POR ACCION 11.62
VALOR LIBRO DEL PATRIMONIO 2,607,596,166
VALOR LIBRO DE LA EMPRESA 19,459,303,602
VENTAS POR ACCION 52.84
VENTAS 517,174,798
No. DE ACCIONES 9,787,108

Valores de la empresa en base a multiplos de la Industria (en USD):
MULTIPLOS Valor de Empresa Patrimonio Precio Variacion vs. Modelo FPD

PRICE-EARNING RATIO (PRECIO UTILIDAD) (PE) - - 134 +46.52 53.26%
PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) 14,725,845,284 2,529,368,281 258 +171.09 195.87%

Montos en USD

llustracion 29 - Tabla de Resultados de Método de Multiplos para Valoracion de Banco General, S.A
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7. Conclusiones

En este trabajo se realiz6 una valoracion econdmica de Banco General, S.A. al 30 de junio del
2020. Banco General, S.A. fue el primer banco privado de capital panamefio iniciando sus
operaciones en abril del 1995.

Breve Historia de la Industria Bancaria Panamefia

La actividad bancaria en Panamé se remonta a los albores de nuestra Republica, al establecerse en
1904 dos bancos importantes. Para el 2019 existen 42 bancos en el Sector Bancario Nacional y

Panama es reconocido por atraer inversion extranjera de paises en la region.

Los principales 3 bancos en tamafio de cartera de crédito locales son Banco General, S.A.,
Banistmo, S.A. y Global Bank con una participacion de mercado en el 2019 de 20%, 13% y 11%
respectivamente.

Cartera de Credito Locales

Resumen (En MM USD) 2015 2016 2017 2018 2019

Banco General 8,467 9,317 10,176 10,546 I 10,709
BAC International Inc. 4,176 4,679 3,522 3640 | 3582
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior 462 460 384 473 | _ 479
Global Bank 4,176 4,679 4,735 4692 [ 6,021
Banco Nacional de Panaméa 3,429 3,553 3,606 4,199 |_ _ _ _ 5,;39_63'
Banistmo, S.A. 6,154 6,511 6,853 6,774 | _ _ _ 6,891,
Otros Bancos 17,831 18,854 21,664 22,753 21,949
Total Sistema Bancario Nacional 44,696 48,054 50,941 53,076 54,027

Desde el 2015 hasta el 2019, el sector cuenta con una rentabilidad sobre activo promedio de 1.4%
y una rentabilidad sobre patrimonio promedio de 12%.
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Breve Historia de la Bolsa de Valores de Panamé

En 1989 por iniciativa del Sector Privado en blUsqueda de crear un mecanismo centralizado de
negociacion en donde confluyesen libremente las fuerzas de oferta y demanda de valores, se crea
la Bolsa de Valores de Panam4, S.A. En 1990 se inicia con la primera operacién en este mercado.

En el afio de 1990 se negociaron papeles por un total de MM USD3.3 hasta un MM USD2,639 en
el afio 2010.

La Bolsa de Valores de Panama al afio 2019 cuenta con 30 puestos de bolsa y 214 emisores que
forman parte del mercado. Actualmente la Bolsa de Valores de Panamé a pesar de su crecimiento,

se caracteriza por transar acciones con poca presencia bursétil, siendo un mercado iliquido.

Para la valoracion se calculé la presencia bursatil de Banco General, S.A. desde el afio 2018 a
junio de 2020, dando como resultado un 51%.

Breve Historia de Banco General, S.A.

Al 31 de diciembre de 2019 Banco General, S.A. tuvo una participacion de mercado en Cartera de
préstamos locales (colocaciones locales) de 20% vy es el banco con la mayor participacion de

mercado en tamano de cartera de crédito del Sistema Bancario Nacional de Panama.

Participacion de mercado (Colocaciones Locales)

Banco General 18.9% 19.4% 20.0% 19.9% 19.8%
BAC International Inc. 9.3% 9.7% 6.9% 6.9% 6.6%
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior 1.0% 1.0% 0.8% 0.9% 0.9%
Global Bank 9.3% 9.7% 9.3% 8.8% 11.1%
Banco Nacional de Panama 7.7% 7.4% 7.1% 7.9% 8.1%
Banistmo, S.A. 13.8% 13.6% 13.5% 12.8% 12.8%
Otros Bancos 39.9% 39.2% 42.5% 42.9% 40.6%
Total Sistema Bancario Nacional 100% 100% 100% 100% 100%

Desde el 2015 hasta el 2019, Banco General, S.A. cuenta con una rentabilidad sobre activo

promedio de 2.4% y una rentabilidad sobre patrimonio promedio de 20%.

ROA - Banco General

10000

20:

ROE - Banco General

allar
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Metodologia de Valoracion Utilizada

El método utilizado para valorar la accion de Banco General, S.A. es el de flujo de caja patrimonial
descontado. Este es el método que se utiliza para valorar a las instituciones financieras debido a
(i) el flujo de efectivo no es facilmente estimable dado que el gasto de capital, capital de trabajo y
deuda, no estan claramente definidos, (ii) captura la necesidad de hacer aumentos de capital, (iii)
marco regulatorio que limita la inversién del banco y como se capitaliza, lo cual afecta las
decisiones en este entorno y pueden cambiar el valor de la empresa, y (iv) las normas contables

para registrar el balance y estado de resultado son diferentes a las del resto de los mercados.

Para la tasa de descuento, se utiliza el Costo Patrimonial (Kp) calculada mediante CAPM en vez

de la tasa WACC, debido a que estamos descontando el flujo de caja del patrimonio.

Resumen de la tasa del costo patrimonial mediante CAPM.

Tasa libre de riesgo (BCU-30) 2.23%
PRM 7.58%
Costo de la deuda (kb) 3.08%
Beta patrimonial con deuda (Bp c/d) 0.94

Tasa de descuento 12.86%

Andlisis de Sensibilidad

Se efectud un andlisis de sensibilidad para medir la variacién del valor de la accién de Banco
General S.A. al variar la tasa de descuento. Se observé que el valor de la accion disminuye -1%,
de USD87 por accion (resultado de la valoracién) a USD86 por accidn, al aumentar la tasa de

descuento en +10 puntos basicos, de 12.9% (tasa de la valoracion) a 13%.

Asi mismo se efectud un analisis de sensibilidad para determinar cémo varia el valor de la accion
de Banco General S.A. al variar el nivel de provisiones por riesgo de crédito. Pudo observarse que
el valor de la accion disminuye —11%, de USD87 por accién (resultado de la valoracién) a USD77
por accion, al aumentar el nivel de provisiones en +10 puntos basicos, de 2.4% (nivel de la

valoracion) a 2.5%.

Siguiendo el mismo concepto se midio la sensibilidad del valor de la accion de Banco General,
S.A. avariaciones en la tasa promedio de crecimiento anual de carteras de créditos locales por los

préximos 5 afios (2021 - 2025). El anélisis demostré que el valor de la accion disminuye —3%, de
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USD87 (resultado de la valoracién) a USD84, al disminuir la tasa de crecimiento de las
colocaciones en +30 puntos basicos, de 1.1 (tasa de la valoracion) a 0.8%.

Valor estimado de la accién en distintos escenarios

El grafico siguiente muestra el valor econémico de la accion de Banco General, S.A. en escenarios

optimistas y pesimistas.

En un escenario pesimista sobre el crecimiento de las colocaciones, se asume que las colocaciones
tendran un promedio de crecimiento anual de 0.2% para los proximos 5 afios, en vez de 1.1%
utilizado como promedio de crecimiento anual para los proximos 5 afios en nuestra valoracion. El
valor economico de la accion de Banco General, S.A. seria de USD66 por accion en vez de USD87

por accién como indico nuestra valoracion.

En un escenario optimista sobre el crecimiento de las colocaciones, se asume que las colocaciones
tendran un promedio de crecimiento anual de 2% para los proximos 5 afios, en vez de 1.1%
utilizado como promedio de crecimiento anual para los proximos 5 afios en nuestra valoracion. El
valor econémico de la accion de Banco General, S.A. seria de USD108 por accion en vez de

USDA8T7 por accién como indico nuestra valoracion.

Basado en los resultados de la valoracion por el método de flujo de caja patrimonial se puede
apreciar que el precio en bolsa de Banco General, S.A. al 30 de junio 2020, USD72 por accion,
esta -17% por debajo del resultado del modelo de Flujo Patrimonial Descontado. Utilizando
supuestos tanto pesimistas como optimistas y comparandolos con el precio en bolsa de 52 semanas
(alto/bajo) podemos confirmar la precision de los resultados arrojados por el modelo de flujo de

caja patrimonial descontado.
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Conclusién

Puede concluirse que nuestra valorizacion de USD87 por accidn es una estimacién razonable del
valor de la accién de Banco General, S.A. El precio en bolsa esta -17% por debajo del valor
arrojado por el modelo de Flujo de Caja del Patrimonio Descontado. Considerando que la accién
de Banco General, S.A. tiene una presencia bursatil 55%, seria una buena inversion comprar las

acciones al precio en bolsa de USD72 por accidn, esperando que suba un +20%.

Valoraciéon

Numero de acciones 9 _78_710§j
Valor Estimada de la Accion (Jun'20) | USD 87 por accion!
Multiplo Precio Utilidad 7.52x
Precio en bolsa de la Accion (Jun'20) USD 72 por accion
Variacion vs. Precio en bolsa A +20%
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8. Anexos

Descripcion del emisor Banco General, S.A. y precios histdricos (Fuente Bloomberg)
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(en USD) 2015 2016 2017 2018 2019 2020*
Capital Primario Ordinario (Pilar 1)

Acciones Comunes 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000 500,000,000
Reserva Legal 158,231,585 178,381,264 180,079,610 182,340,957 186,240,059 187,319,718
Otras Partidas de resultado integral - 32,286,812 35,796,615 3,642,044 89,124,875 85,713,711
Utilidades retenidas 988,541,512 1,121,179,809 1,329,584,948 1,498,282,142 1,703,099,551 1,827,651,029
Menos ajustes regulatorios 66,960,137 64,342,750 61,725,358 57,802,174 50,073,596 42,924,417
Total 1,579,812,960 1,767,505,135 1,983,735,815 2,126,462,969 2,428,390,889 2,557,760,041
Capital Primario adicional (Pilar1)

Deuda Subordinada - Bonos Perpetuos - 217,680,000 217,680,000 217,680,000 217,680,000 217,680,000
Total - 217,680,000 217,680,000 217,680,000 217,680,000 217,680,000
Capital Secundario (Pilar I1)

Deuda Subordinada - Bonos Perpetuos 217,680,000 - - - - -
Total 217,680,000 - - - - -
Total de Capital 1,797,492,960 1,985,185,135 2,201,415,815 2,344,142,969 2,646,070,889 2,775,440,041
*2020: Ene-Jun

APR

Activos ponderados por riesgo de credito 10,444,406,442  10,684,527,402  11,521,593,067 12,053,459,676  11,931,119,738 11,603,250,812
Activos ponderados por riesgo de mercado - - - - 422,022,914 1,317,660,049
Activos ponderados por riesgo operativo - - - - 630,171,927 686,218,291
Total Activos Ponderados por Riesgo 10,444,406,442 10,684,527,402 11,521,593,067 12,053,459,676  12,983,314,579 13,607,129,152
*2020: Ene-Jun

ROE 20% 20% 21% 20% 20% 11% 10.97%
Indice de Capital 17% 19% 19% 19% 20% 20% 20.40%
*2020: Ene-Jun

|E(Min_g) = ROE * Tasa de reinversion de Utilidades ‘ 2.24%
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Precio histdrico Treasury Bill 2050 (Fuente Bloomberg)
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Proyeccion del PIB para afios 2020 al 2022 (Fuente Bloomberg)
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