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Anélisis técnico y fundamental para la valoracién de Grupo Bolivar S.A.S. como

emisor en la Bolsa de Valores de Colombia.

Resumen.

A través de un analisis técnico y fundamental exhaustivo, este trabajo de grado se enfocara
en determinar el valor de la accién ordinaria en renta variable de Grupo Bolivar S.A.S. como
emisor en la Bolsa de Valores de Colombia. Se proporcionara una vision integral del desempefio
financiero de Grupo Bolivar S.A.S., las tendencias del mercado y su valor prospectivo, utilizando
un enfoque riguroso que integra aspectos técnicos y fundamentales. El objetivo principal es
alcanzar una valoracion precisa que sirva como guia para los inversionistas y partes interesadas,
permitiéndoles tomar decisiones informadas en relacion con sus inversiones en Grupo Bolivar
S.AS.

Abstract.

Through an exhaustive technical and fundamental analysis, this degree work will focus on
determining the value of the common equity share of Grupo Bolivar S.A.S. as an issuer on the
Colombian Stock Exchange. A comprehensive view of Grupo Bolivar S.A.S.'s financial
performance, market trends and its prospective value will be provided, using a rigorous approach
that integrates technical and fundamental aspects. The main objective is to achieve an accurate
valuation that serves as a guide for investors and interested parties, allowing them to make

informed decisions in relation to their investments in Grupo Bolivar S.A.S.

Keywords.
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Introduccion.

Grupo Bolivar S.A.S. es un prestigioso grupo empresarial con amplia participacion en el
sector financiero, asegurador y constructor de Colombia, presentando una buena diversificacién
de sus productos y servicios a la vez que participa en la Bolsa de Valores Colombiana. Tanto
inversionistas como accionistas son parte estratégica del camino y proyeccion que la empresa
decide tomar a futuro, por tanto, es critico otorgar una valoracion precisa y real de la corporacion
y su salud empresarial.

A través de la combinacion entre el analisis fundamental y técnico ofrecemos una

valoracion que incluye la evaluacion de los resultados contables del grupo empresarial, a la vez



que se estudia el comportamiento del mercado, sistema y sectores en los cuales opera la

compaiiia.

Justificacion.

Grupo Bolivar S.A.S. brinda solidez y seguridad a sus accionistas mediante la alta
valoracion de sus acciones y su eficaz administracion de los recursos a su disposicion. Con una
oportunidad de maximizar el beneficio que brinda su participacion y posicion en los sectores de
los cuales hace parte, es ideal la realizacion de un andlisis profundo que permita verificar y
afirmar la estabilidad de la compafia con el fin de permitir a inversores y accionistas tomar
decisiones de manera acertada y efectiva. Su constante margen positivo de costo/beneficios le
ha permitido ofrecer atractivos a interesados y accionistas, como pagos extraordinarios y un alza
en el precio de su accion, asi como de sus seguros, servicios e inversiones. Todo esto gracias a
una sobresaliente gestion por parte de su gobierno corporativo, lo que ha impulsado de manera

creciente la solidez, liquidez y rentabilidad de sus activos.

Marco teérico.

Grupo Bolivar S.A.S. es una empresa colombiana fundada en 1939, esta empresa se dedica
a lainversién de fondos, donde posee una gran participacion en el mercado por medio de distintos
sectores. El Grupo Bolivar esta conformado por varias empresas como lo son Banco Davivienda,
Seguros Bolivar y Constructora Bolivar. Ha ido creciendo en la economia colombiana con
presencia en distintos mercados, como lo puede ser la bolsa de valores. Para el 2006, la empresa
se encontraba en el tercer puesto como el mayor grupo financiero del pais, esto le ayud6 a
expandirse.

Grupo Bolivar S.A.S. cuenta con presencia y operaciones en distintos paises fuera de
Colombia; Costa Rica, El Salvador, Estados Unidos (Florida), Honduras y Panama. (Perfil
Grupo Bolivar - Grupo Bolivar, 2024)

Es tanto el impacto de Grupo Bolivar S.A.S. que su presencia misma en la bolsa de
valores es de las mas fuertes, brindando uno de los dividendos mas altos a sus inversionistas,
justo por debajo de Bancolombia y Bancolombia preferencial. (La repablica, 2024).

No Unicamente han sido reconocidos por su presencia en el sector financiero; Grupo
Bolivar, junto con Davivienda, le han apostado al emprendimiento de jévenes colombianos,
donde se busca que estos tengan una mayor presencia en el mercado. (Innovacion - Grupo
Bolivar, 2024).



Variables Macroecondmicas.

PIB. Si el PIB de Colombia esta creciendo, podria haber una mayor demanda de
servicios financieros y seguros debido a un aumento en la actividad econémicay la
riqueza de los consumidores.

Tasa de desempleo. Un alto desempleo puede reducir la capacidad de los consumidores
para pagar seguros y otros servicios financieros, mientras que un bajo desempleo puede
impulsar la demanda.

Inflacion. Se verian afectados los costos de produccion, los precios de ventay la
rentabilidad. Un aumento repentino en la inflacion podria erosionar los margenes de
beneficio de Grupo Bolivar.

Tasas de interés. Un aumento en las tasas de interés puede aumentar los costos de
endeudamiento para Grupo Bolivar, mientras que una disminucién puede hacer que sea
maés barato financiar proyectos.

Tipo de cambio. Grupo Bolivar podria verse afectado por los movimientos en el tipo de
cambio si importa o exporta bienes y servicios, o si tiene inversiones en el extranjero.
IPC. El indice de precios al consumidor (IPC) promueve una medida de riesgo para los
inversionistas que realicen actividades en Colombia, indicando el aumento generalizado
de los precios de bienes y servicios dentro del marco econdémico. promoviendo un
portafolio para el inversionista para planificar la estrategia contra la devaluacion del
dinero debido a la inflacion

Tasa representativa del mercado. La Tasa Representativa de Mercado (TRM), al
reflejar el valor del délar estadounidense en la moneda local, puede tener un impacto
considerable en el rendimiento de las inversiones realizadas en activos denominados en
esta divisa. Cuando la TRM sube, el valor de los activos en délares puede disminuir en
términos del peso colombiano, lo que puede afectar negativamente el rendimiento de
las inversiones. Por el contrario, si la TRM desciende, el valor de los activos en dolares
puede aumentar en términos de pesos colombianos, lo que podria resultar en un

rendimiento mas favorable para los inversores.

En Colombia “en marzo de 2024 la variacion mensual del IPC fue 0,70%, la variacion ano
corrido fue 2,73% y la anual 7,36%.” (DANE 2024) Este tipo de cambios en la inflacion se deben
a factores como el aumento de los precios de los alimentos, la energia, la gestion del gobierno en

turno, la depreciacion del peso colombiano, entre otros.



Metodologia de la Investigacion.

El proyecto de andlisis de la accion ordinaria en renta variable de Grupo Bolivar S.A.S. se
llevo a cabo utilizando la metodologia de Sampieri con enfoque mixto, enriquecido con
herramientas técnicas adicionales. Durante la fase cuantitativa, se aplicaron técnicas como el
andlisis de las Bandas de Bollinger y el Retroceso de Fibonacci para identificar puntos de entrada
y salida potenciales en el mercado, asi como para evaluar la volatilidad y la tendencia de los
precios de la accion. Ademas, se realizé un exhaustivo analisis del estado de resultados
consolidado para comprender la situacion financiera de la empresa y su desempefio operativo.
Paralelamente, se llevd a cabo una investigacion detallada sobre la solidez financiera y la
estabilidad del gobierno corporativo de Grupo Bolivar SAS, evaluando aspectos como la gestion
financiera, la transparencia y la estructura de gobernanza. Estas herramientas y analisis
complementarios fortalecieron la rigurosidad y la profundidad del estudio, proporcionando una
vision completa y fundamentada para la toma de decisiones en el mercado de renta variable.

Participacion en el mercado de Grupo Bolivar S.A.S.

En Colombia “En el caso de Seguros Bolivar, 2023 represent6 una participacion de mercado
de 10,8%.”(Repuiblica, 2024) La participacion de Grupo Bolivar estad conformada por empresas
del sector financiero (Davivienda), sector asegurador (Seguros Bolivar) y de la construccion
(Constructora Bolivar), que se identifican como “creativas, flexibles e innovadoras” ademas de
tener presencia en 6 paises, de Centroamérica Colombia, Honduras, Panama, El Salvador, Costa
Rica y Norteamérica en Estados Unidos en la ciudad de Florida.

Su participacién en el mercado se ha consolidado gracias a la adaptabilidad que tiene para
adaptarse a las necesidades de los usuarios en el portafolio de servicios que ofrece el Grupo Bolivar
y a su crecimiento de usuarios que garantiza una base solida ante el mercado, por la confianza que

brinda no solo nacionalmente sino su presencia en otros paises.

Andlisis Fundamental.

La accion ordinaria de Grupo Bolivar se encuentra disponible en el mercado accionario
colombiano desde el afio 2010, esta otorga a su poseedor derecho politico (voz y voto en asambleas
de accionistas) y econdmico (obtencion de dividendos). Para el mes de abril del afio 2.024 la
corporacion tiene 79°106.676 acciones en circulacion dentro del mercado secundario a través de la
rueda equity; con un pago de dividendo ordinario de 207,00 COP y de dividendo extraordinario de
3.792,00 COP, esto de caracter mensual con fecha de pago el dia 15; haciendo parte a la vez de
indices econémicos como el ICOLCAP y el COLEQTY.



Grupo Bolivar evidencia un incremento general en sus activos, siendo impulsado
principalmente por un aumento significativo en el efectivo y sus equivalentes, asi como en las
inversiones medidas a valor razonable, que experimentaron un crecimiento del 8.50% y 13.91%
respectivamente. A pesar de algunos aumentos en los pasivos, el patrimonio neto de la empresa se
mantiene solido, reflejando estabilidad en el capital social y un ligero detrimento en otros resultados
integrales, los cuales disminuyeron en un 0.07%.

Una de las notas significativas del periodo de transicion del afio 2023 al 2024 “para
diciembre 31 de 2023 la TRM se ubicé en 3.822,05 COP, lo que ocasiono una revaluacién de 988,15
COP, comparada con la TRM de cierre del mes de diciembre 31 de 2022 que fue de 4.810,20 COP
lo que generd un resultado neto entre ingreso y (gasto) por valor de 729.409 COP” (Grupo Bolivar,
2023) Esto al ser Grupo Bolivar una compafiia que opera en mercados internacionales donde
presenta exposicion a riesgos cambiarios en estos paises.

Frente al mercado colombiano de aseguradoras, nicho, que representa a Grupo bolivar,
actualmente hay cerca de 30 compafiias de seguros generales mas extranjeros, segun Aliar seguros,
el ranking de aseguradoras en Colombia, por orden de mejor posicionamiento, se encuentra 1.
Grupo Bolivar, 2. AXA Colpatria, 3. Mapfre Seguros, 4. Liberty, 5. Equidad Seguros, 6. Sura, 7.
SBS, 8. Seguros del estado, 9. Previsora, 10. Solidaria. Considerando la reputacion, solidez en el
mercado, innovacion, cobertura dentro de sus programas.

En cuanto a salud financiera, bajo los estados consolidados de situacion financiera del afio
2022 a 2023 en cuanto a (Activos, Pasivos, Patrimonio) se puede observar que la diferencia entre
estos dos periodos se representa en millones de pesos colombianos de la siguiente manera en el
Gréfico 1.

Figura 1. Estados Financieros Consolidados 2024 Grupo Bolivar S.A.S.
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del estado de resultados GEB, 2023.



Donde se puede validar que estado financiero del afio 2022 al 2023 el activo y el
patrimonio tuvo un decrecimiento para el activo de 343.689 COP y para el patrimonio de 596.543
COP, mientras que el pasivo tuvo un incremento de 252.854 COP, estas cantidades estan

expresadas en miles de pesos colombianos, representado en la Tabla 1.

Tabla 1. Estados Financieros Consolidados, GEB 2023.

2023 2022 Diferencia
Activos | $ 203.007.173 | $ 203.350.862 |-$ 343.689
Pasivos | $ 183.850.250 | $ 183.606.405 | $ 252.854

Patrimonio | $ 10.147.914 | $ 10.744.457 |-$ 596.543

Fuente: Elaboracién Propia con datos del estado de
resultados GEB, 2023.

Esto dividido por los segmentos de operacion del ente econdmico, que abarca el total de
activos y pasivos, de toda la operacion financiera en los paises donde hace presencia (Banco

Davivienda, Grupo Bolivar, Construccion y servicios hoteleros, Otras actividades).

Figura 2. Segmentacion de Operaciones.
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del estado de resultados GEB, 2023.

Esta segmentacion detallada del Gréafico 2 donde se visualiza el activo y patrimonio de
ambos periodos anuales del 2022 al 2023, mas la eliminacién por deduccién de cada segmento
representada en (Efectivo en cuentas de ahorro y corriente e inversiones en CDTS, con la
Subsidiaria Banco Davivienda - Préstamos con obligaciones financieras de credito constructor a
sociedades del Grupo - Ingresos por emisiones de polizas de seguro entre compafiias del Grupo -
Intereses y rendimientos financieros, entre entidades del Grupo - Arrendamientos y comisiones

pagados entre entidades del Grupo Bolivar - Gastos e ingresos por comisiones).



Tabla 2. Activos y Pasivos Segmentados por Operacion.

Activo 2023 Activo 2022
Seguros Bolivar $ 20.886.799 | $ 16.095.960
Banco Davivienda $ 178.218.444 | $ 184.128.463
Otras actividades $ 16230476 | $ 14.917.983
Construcciony servicios hoteleros | $  6.330.080 | § 5.895.947
Eliminacion *
Total $ 203.007.173 | $ 203.350.862

Pasivo 2023 Pasivo 2022

$ 15.538.366 | $§ 11.734.885
$ 163.465.665 | $ 167.835.084
Otras actividades $ 2114616 | $ 1.769.379
Construccion y servicios hoteleros $ 4884513 | % 4.359.176
Eliminacion

Total $ 183.859.259 | $ 183.606.414

Fuente: Elaboracion Propia con datos del estado de
resultados GEB, 2023.

Seguros Bolivar

Banco Davivienda

Andlisis Tecnico.
Accion Ordinaria en Renta Variable Grupo Bolivar S.A.S.

Del periodo inicial en enero hasta abril 25 del afio 2024 la accion del Grupo Bolivar inicié
en 59.993 COP, manteniendo un precio dentro del rango estable hasta marzo 7 donde su accién se
desplom6 a valer 50,700 COP, este desplome representa el pago de dividendos "Para tal, fin se
emitirdn hasta un total de 5,21 millones de nuevas acciones ordinarias. El valor unitario de las
acciones que seran entregadas correspondera al precio promedio en Bolsa entre el 1 de marzo y el
13 de marzo de 2024, que corresponde a la suma de 57.518 COP por accién™, se establecio en la
Asamblea. (La Republica, 2024) como se visualiza en el Gréafico 1.

Del 15 de marzo al 15 de abril, un mes de crecimiento en su punto maximo, la accion costaba
71.285 COP, el pico més alto en su historia se ubica en marzo 14 del afio 2022 por valor 106.600
COP. Posterior del 15 de abril la accion a dia 25 del mismo mes, esta cae a 65.140 COP.

Ahora bien, “Fitch Ratings afirm¢ las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de
Banco Davivienda S.A. (Davivienda) y Grupo Bolivar (GB) en ‘AAA (col)’ y ‘Fl+(col)’,
respectivamente. La Perspectiva de las calificaciones de largo plazo es Estable.” (Rating Action

Commentary, 2022).



Figura 3. Comportamiento de la accion ordinaria de GEB.
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Fuente: Investing.com, 2024.

En base a la informacidn obtenida a través de la pagina oficial de la bvc, y, mediante un
analisis, se entiende que la capitalizacion bursatil de la accion ordinaria de Grupo Bolivar es de 5,4
CORP billones. De igual manera, el volumen negociado en promedio desde el inicio del afio 2024 es
de 668,754,805 COP; alcanzado su méaximo histdrico en la fecha del 15 de marzo, dia en el cual se
anuncio el pago de un dividendo extraordinario.

El pago de dividendos decretado para el afio 2.024 se categoriza en dos apartados: El
dividendo ordinario y el dividendo extraordinario, siendo el primero con un pago de 207,00 COP y
el segundo de 3,792,00 COP. EIl valor nominal de cada accion es de 94,38 COP.

Con base al Estado de Resultados de Grupo Bolivar S.A.S. 2023, se evidencia que la

ganancia por accioén a abril del 2024 es de 1,329.42 COP, este dato se da mediante la division
de la utilidad del periodo trimestral de septiembre 2023 (105,166 millones COP) entre el total
de acciones en circulacion (79°106,676). Comparando esta informacion con la ganancia por
accion para el periodo de septiembre del 2022; esta fue de 6,923.94 COP, dato que se obtuvo
de la misma manera que el resultado anterior. Esto indica que, comparando estos dos mismos
periodos en diferentes afios, para el 2022 esta accion contaba con mayores ganancias para ese
mes.

Por otra parte, “los ingresos totales d¢ GRUBOLIVAR del ultimo trimestre son 9.30 T

COP y esta cifra arroja una subida del 9.21% respecto al trimestre anterior. Los ingresos netos
del Q4 23 son de 206.17 B COP.” (TradingView, 2024).

En cuanto al anélisis de RSI el cual es un indicador que mide la fuerza de tendencia, en

este caso este andlisis indica que la accion ordinaria de Grupo Bolivar S.A.S. esta por encima
de 63 dias, lo que indica que esta accion esta sobrecomprada y podria experimentar una

correccion a corto plazo. (TradingView, 2024).
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A continuacion, se muestra el comportamiento del precio de cierre de la accion ordinaria
de Grupo Bolivar S.A.

Figura 4. Precio de cierre primer trimestre 2024.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BVC, 2024.

Con base en la figura nimero 4; Precio de cierre en el primer trimestre de la accién
Grupo Bolivar S.A.S. a fecha de 16 de abril de 2024. El precio de la accién de Grupo
Bolivar S.A.S. en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es de 69,140 COP. Este precio
representa una disminucién de 3,76% con respecto al cierre del dia anterior y un descenso de
22,5% con respecto a su maximo histérico de 106,445.65 COP, alcanzado el 10 de marzo de
2022. (Precio de la accion Grupo Bolivar BVC, 2024).

A pesar de los retos y cambios en el entorno, Grupo Bolivar se erige como una entidad
sOlida con una presencia destacada en el mercado financiero colombiano. Su capacidad de
adaptacion y crecimiento sostenido en ingresos y beneficios reflejan una gestion eficaz y una
estrategia sélida. Considerando estos elementos, la accion de Grupo Bolivar emerge como una
opcidn de inversion atractiva a largo plazo. Su potencial de crecimiento, respaldado por una
capitalizacion bursatil sélida y un volumen negociado significativo, ofrece oportunidades para
los inversores.

Grupo Bolivar exhibe un prometedor potencial de crecimiento, y su valor actual en el
mercado accionario colombiano presenta un descuento considerable en comparacion con
empresas similares a nivel internacional. No obstante, los inversores deben ser conscientes de
los riesgos inherentes a la inversion en acciones, tales como la volatilidad de los precios y la

posibilidad de sufrir perdidas.
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Conclusiones.

A pesar de la disminucion en el precio de la accidn historicamente, esta ha venido
representando un aumento considerable si se compara con otras compafiias del sector;
Grupo Sura al 17 de abril de 2024, cerr6 con un precio de 36.000.00 COP, que comparado
con el de Grupo Bolivar 67.200.00 COP, una diferencia de 31.200.00 COP que
corresponde al 87% aproximadamente de la accion total de Grupo Sura; vendria a ser una
empresa buena para comprar acciones en el mercado de renta variable, pero se debe tener
en cuenta que evaluando el precio historico de Grupo Bolivar, este se encuentra un poco
por encima del promedio en afios anteriores.

Grupo Bolivar, ha venido atravesando varios picos y caidas en cuanto a su precio en bolsa;
se tiene que para el 15 de marzo al 15 de abril de 2024(el punto més alto en 2024), la
accion llego a un precio de 71.285 mil COP, comparado con el precio que se tiene al 25 de
abril de 2024 65.140 mil COP, significando una variacion de 8.62% aproximadamente,
por otra parte, Grupo Bolivar representa un fuerte econémico en el pais debido a su
division por sectores, donde el Banco Davivienda, es la empresa lider dentro del Grupo
Bolivar, donde para el afio 2022 y 2023, esta representa mas del 80% de participacién ya
sea dentro de los activos, pasivos.

A modo de discusion, Grupo Bolivar es una empresa fuerte a la hora de invertir/comprar
acciones. Ha representado varios altibajos durante el periodo de anélisis de este estudio,
pero sus cambios no dejan de representar lo confiable que es la empresa en el sector
financiero tanto por la empresa en si, como en las empresas en la que se segmenta (Banco
Davivienda, Seguros Bolivar, Constructora Bolivar). Se debe tener en cuenta que para
poder llegar a invertir en el Grupo Bolivar, se debe dar un anélisis profundo a distintas
variables econémicas, variacion, el precio de la accién, TRM, politicas y demas factores
que puedan afectar a la empresa. La TRM cuando el Grupo Bolivar alcanzo6 su punto mas
alto en 2024 (marzo), estuvo en 3,905.45 COP, mientras que para mayo, esta se encuentra

en 3.895,41 mil COP, una variacién aproximada de 0.25.
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