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Consideramos que BVC presentd resultados NEUTRALES para el 4T20. En términos pro-forma consolidado
(excluyendo a Sophos), resaltamos el decrecimiento trimestral observado a nivel de ingresos (-5,8%), principalmente
presionados por una débil actividad de emisiones y una baja dinamica de volimenes negociados en el mercado de
capitales, que junto con un crecimiento registrado de los gastos ordinarios, dio lugar a un EBITDA de la compafiia
para el trimestre de COP 14,1 mil MM, con un retroceso en su margen de 6,2 p.p. frente al 3T20. Asi las cosas, dada
la transaccion de desinversion en Sophos durante el trimestre, que representd una utilidad de COP 86,8 mil MM
(operacion discontinua) la utilidad neta se situé en COP 85,3 mil MM. En términos anuales, BVC culminé un resiliente
afo con una utilidad de COP 120,2 mil MM, favorecida por la venta de la filial de tecnologia e innovacion, COP 67 mil
MM superior a 2019. A nivel consolidado (no proforma) el resultado neto del afio fue de COP 150,3 mil MM, respecto
al cual propondra distribuir el 46,6% en dividendos, monto que resultaria en un dividendo por accion de COP 1.557,8,
177% superior al distribuido el afio anterior. Dicho dividendo, conllevaria una alta rentabilidad de ~9,6%.
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+ Dinadmica operacional se debilita en el ultimo trimestre: Los ingresos
de BVC registraron un decrecimiento de 5,8% T/T. Por linea de negocio,
principalmente presionados debido a una baja actividad de emisiones y
en Negociacion ante una débil dindmica de los volumenes negociados en
el mercado de capitales (-12,8% T/T y -7,0% A/A). De esta manera, y Bolsa de Valores de Colombia
dado un crecimiento a nivel de gastos del 3,1% T/T, el EBITDA de BVC Informacién especie
se ubicé en COP 14,1 mil MM, evidenciando una contraccion trimestral  cifras en cop
de 22,2%, y su margen se situé en 29,1%, 615 pbs menor al observado
en el 3T20. No obstante lo anterior, la utilidad neta del 4T20 se ubic6 en Precio objetivo 14.541
COP 85,3 mil MM, impulsada por los COP 86,8 mil MM provenientes de
la operacién de desinversién en Sophos, negocio de Tecnologia e = Recomendacion  Sobreponderar
innovacion, durante el trimestre.

Market Cap (BN) 0,73
+ Un considerable y atractivo aumento del dividend yield: Asi las Ultimo Precio 12.120
cosas, apalancada en gran parte por la utilidad generada por la YTD (%) 2 5%

transaccion en Sophos, BVC culmin6é 2020 con una utilidad consolidada
de COP 153 mil MM, COP 101,9 mil MM mayor a la presentada en 2019.
Con base en el resultado presentado, la compafiia propondra un en su Grafica 1. Distribucion ingreso por
proxima Asamblea de Accionistas un dividendo por accion de COP 1.157, linea de negocio BVC

177% mayor al distribuido con base en los resultados de 2019. Dicho
dividendo, conllevaria una atractiva rentabilidad de ~9,6%.

« Adidés a un negocio con una importante contribucidon: La compafiia,
como comunicé en su momento al mercado, llevé a cabo la transaccion

de desinversién en Sophos con el objetivo de concentrarse en su hegocio

nucleo, en el cual en 2020 pasé a poseer una participacion controlante »
(54%) en la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) y donde

aumento su participacion de capital accionario en la Camara de Divisas = Post-negociacion
(CCDC). En 2021, sera interesante observar a la compafiia ya sin un = Emisores

activo en su portafolio como Sophos, el cual destaco durante los Ultimos y Servicios de Informacion

Negociacion

retadores trimestres por su gran desempefio y aporte a los resultados = Otr0s ingresos

consolidados.
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Ingresos 78,5 49,1 46,5 -5,4% -40,7%
: EBITDA 21,7 12,8 26,2 104,3% 20,4% Omar Suarez
<| Utilidad Neta 17,3 4.0 120,1 - - Gerente de Estrategia
:| Margen EBITDA 27,7% 26,1% 56,3% 3023 pbs 2859 pbs Renta Variable
! Margen Neto 22,1% 8,1% 258,3% - - omar.suarez@casadebolsa.com.co

Fuente: Informes financieros BVC. Construccion: Casa de Bolsa SCB.
Estados consolidados no pro-forma.
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Puntos destacados de la conferencia

+ Resaltamos el buen desempefio de la herramienta a2censo de BVC, ecosistema de inversion y financiacion de
PYMES, donde 39 proyectos cerraron de forma exitosa sus campafias de financiacion.

+ La compafia sefaldé que hay un progreso positivo en el proceso de integracion con la Bolsa de Comercio de
Santiago (BCS) y con la Bolsa de Valores de Lima (BVL). Durante el 4T20, se contrat6 la banca de inversion
Rothschild & Co para valorar las tres bolsas en cuestion.

* A nivel digital, resaltamos un 2020 donde BVC conllevé la adopcion de tecnologias con el objetivo de optimizar
costos y suministrar a los clientes e inversionistas el ingreso a los productos de la compafiia.

* Finalmente, la compafiia recalcé su enfoque en su negocio core, fundamentado en proveer la infraestructura de
mercado, productos y servicios a los diferentes activos financieros, mediante mercados transaccionales y OTC.
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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 transaccion. El presente documento constituye la interpretacion 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
informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye Ginicamente con propdésitos 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 informaciéon 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 ningn 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
gestion pueden alterar el comportamiento de la rentabilidad. Es posible que esta estrategia de inversion 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 informacién contenida en el presente documento puede ser considerada
como una asesoria legal, tributaria, fiscal, contable, financiera, técnica o de otra naturaleza, o recomendacion u opinién acerca de inversiones, la compra o venta de
instrumentos financieros o la confirmacién 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 analisis, investigaciones,
examenes, inspecciones, estudios y evaluaciones. En ese sentido la certeza o el alcance de la informacién pueden cambiar sin previo aviso y se distribuye
Gnicamente con propésitos informativos. Certificacion del analista: El (los) analista(s) que participd (aron) 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 andlisis 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 opinion especifica presentada en este informe.



