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Consideramos que BVC presento resultados NEUTRALES para el 4T21. Durante el ultimo trimestre del afio, la
compania presentd una utilidad neta trimestral por debajo de lo observado al 3T21, derivado de una mayor ejecucion
de sus gastos operacionales (+15,3% T/T), que opaco el mejor desempefio de los ingresos producto de un mayor nivel
de negociacion en la rueda de renta variable gracias a las OPAs, aunque, respecto al 4T20, los resultados son
favorables, excluyendo los efectos no recurrentes el EBITDA logré ubicarse un 16,7% por encima, beneficiado por una
recuperacion significativa del volumen de negociacion que aporté al crecimiento del 13,5% de los ingresos
operacionales. De esta manera, la compania cierra el 2021 con una Utilidad neta ajustada 22% superior al 2020, como
resultado de una recuperacion paulatina de la operacién. Finalmente, consideramos que el panorama para este ano
es neutral, dado la temporalidad de las operaciones de OPA, la proximidad de las elecciones presidenciales y una
politica monetaria restrictiva por el Banco Central que limita el ritmo de la colocacion de deuda.

Hechos relevantes

Sorpresa en gastos trimestrales: La utilidad neta cerré el 4T21 con una
disminucion del 14,4% respecto al trimestre anterior y 88,6% por debajo
de lo observado durante el 4T20. Sin embargo, es importante aclarar que
los efectos no recurrentes del 4T20 como es el caso de la operacion
discontinua en Sophos y la valorizacion de CRCC impulsaron los
resultados del rubro neto durante ese periodo. De esta manera, el menor
desempefio trimestral respecto al 3T21 se deriva principalmente de una
mayor ejecucion de los gastos operacionales de la compafiia, donde el
EBITDA se situé un 16% por debajo. Sin embargo, respecto al 4T20 el
EBITDA se ubicd un 16,7% por encima, favorecido por el mejor
desempefio de los ingresos operacionales derivado de un mayor volumen
de transaccion dentro de la rueda de renta variable gracias a las
operaciones de OPA de Grupo Sura y Grupo Nutresa.

De esta manera, la utilidad neta cierra el aiho un 22% superior a lo
observado en 2020 (excluyendo los efectos no recurrentes de COP 34,8
mil MM), beneficiada por la mejor dinamica de los rubros de negociacién
y de servicios de listado y depdsito de emisores. Por otro lado, si bien los
gastos operacionales presentaron presiones en los ultimos trimestres, a
nivel anual mostraron un relativo control en su crecimiento, ubicandose
un 6% por encima de lo observado en 2020. Asi las cosas, el EBITDA
ajustado de la compafia cerr6 un 8% por encima, mostrando un
desempefio positivo de recuperacion.

Consideramos que, si bien las operaciones de OPA han favorecido la
negociacion en la rueda de Renta Variable, este evento es temporal,
de manera que para los siguientes trimestres esperariamos un
menor nivel de ingresos por este concepto. Lo anterior, podria verse
levemente compensado dado el enlistamiento de la operacién de BHI
producto de la escision de BAC, compafiia de Banco de Bogota, que
favoreceria los ingresos por servicios de listado. Sin embargo, el
panorama es neutral, considerando la proximidad de elecciones
presidenciales y las afectaciones en el mercado de Renta Fija producto
de mayores tasas de interés que limitan el ritmo de colocacion de deuda.
Finalmente, si bien la compaiia viene adelantando el proceso de
integracion con la Bolsa de Chile y Peru, esto se espera inicie operacién
a finales del 2023.

Resumen resultados financieros

BVC
C'f’asMe“'n‘ COP | 4120 3T21 4T21

Var %
AJA Var % TIT

Ingresos 47.817 52367 54276 135%  3,6%
operacionales

EBITDA 14.157 19.633 16.521 16,7% -15,9%
Utilidad Neta 92.805 12.409 10.617 -88,6% -14,4%
Margen EBITDA 29,6% 37,5%  30,4% 83 -705
Margen neto 194,1% 23,7% 19,6%  -17.452 -414

16 de marzo de 2022

Bolsa de Valores de Colombia

Informacién especie
Cifras en COP

Precio objetivo 13.500
Recomendacion Neutral
Market Cap (BN) 0,6
Ultimo Precio 9.990
YTD (%) 1,2%
DVD Yield E (%) 6,6%
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Fuente: Informes financieros BVC. Construccion:
Casa de Bolsa SCB.
Alejandro Ardila
Analista Renta Variable
sergio.segura@casadebolsa.com.co

Omar Suarez
Gerente de Estrategia
Renta Variable
omar.suarez@casadebolsa.com.co

Fuente: Informes financieros BVC. Construccion:
Casa de Bolsa SCB.
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Puntos Destacados de la Conferencia

e La compaiiia estima que en el mediano plazo el margen EBITDA de la compaiiia alcance un 40%. Por otro lado,
considera que si bien las operaciones de OPA son temporales, el reconocimiento de valor en el mercado de Renta

Variable de Colombia mantendra el volumen de negociacion, lo cual continuaria favoreciendo la operacion de la
compafia.

e Por otro lado, dado que el pais se encuentra a puertas de las elecciones presidenciales, durante el primer
semestre de este aio se observaria un mayor impacto para el rubro de servicios de listado, aunado con, los
menores incentivos que genera una politica monetaria restrictiva por parte del Banco Central. Sin embargo, se
espera que este volumen se recupere para la segunda mitad del afio.

e Respecto al proceso de integracion, se espera que el 31 de marzo se firmen los acuerdos de intercambio, para lo
cual la compania requiere el 50% de la aprobacién para continuar con el proceso de consolidacion de la nueva

Holding. De la misma manera, la compafia se encuentra en conversacion con los accionistas para aceptar los
términos de intercambio.
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ADVERTENCIA

Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para
entrar en cualquier tipo de transaccién. El presente documento constituye la interpretacién del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacion
contenida se presume confiable pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza que sea completa o totalmente precisa. En ese sentido la certeza o el alcance de la
informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye tnicamente con propositos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en
este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Este material no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningun instrumento
financiero y tampoco es un compromiso de Casa de Bolsa S.A. para entrar en cualquier tipo de transaccion. La informacion contenida en este documento se
presume confiable, pero Casa de Bolsa S.A. no garantiza su total precision, los datos utilizados son de conocimiento publico. En ningdn momento se garantizan las
rentabilidades estimadas asociadas a los diferentes perfiles de riesgo. Variables asociadas al manejo de las posiciones, los gastos y las comisiones asociadas a su
gestién pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversién no alcance su objetivo y/o que usted pierda dinero al invertir
en ella. La rentabilidad pasada no es garantia de rentabilidad futura. Ninguna parte de la informacion contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinion acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion, de modo que, este documento se distribuye Unicamente con propdsitos informativos, y las
interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Por lo anterior, la decision de invertir en los
activos o estrategias aqui sefialados constituira una decision independiente de los potenciales inversionistas, basada en sus propios andlisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacion pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Unicamente con propositos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participé (arén) en la elaboracién de este informe certifica(n) respecto a
cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que las opiniones expresadas se hacen con base en un analisis técnico y fundamental de la
informacion recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El (los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o
sera directa o indirectamente relacionada con una recomendacion u opinidn especifica presentada en este informe.



