BVC Informacion relevante
La unidén hace la fuerza

Dada la experiencia con el MILA, las bolsas de valores de Chile, Pera y
Colombia se comprometieron en una union mas fuerte a través de la creacién
de una nueva Holding, de manera que es importante considerar los beneficios de
cara a los inversionistas extranjeros o locales y al mercado de capitales colombiano

respecto a

este proyecto. En esta medida, buscamos i) Informar sobre las

caracteristicas generales del proceso, ii) Sus beneficios, iii) El avance logrado hasta
el momento y nuestro view de cara a los siguientes periodos.
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eristicas generales

La integracién busca constituir una entidad de relevancia internacional
respecto al mercado de valores en la regién, asi como fortalecer la oferta
de productos y servicios vy, finalmente, agregar mayor profundidad y
liguidez a los mercados de valores actuales de los paises.

Bolsas de Valores participes: Bolsa de Comercio de Santiago (BCS,
Chile), Bolsa de Valores de Colombia (BVC, Colombia) y Bolsa de
Valores de Lima (Grupo BVL, Peru).

El proceso requiere la creacién de una Holding Regional (HR), la cual
tras el reporte de andlisis para la localizacién de la nueva entidad se
determiné que, por diversos criterios como: percepcion y ranking
internacional, presencia de bancos internacionales, carga tributaria, entre
otros, la HR tendria domicilio en Chile.

La Nueva Entidad tendra presencia en toda la cadena de valor de la
infraestructura de los mercado de capitales de los tres paises (Bolsas de
Valores, Camaras de Compensacion, Depésitos de Valores, entre otros).

La Holding Regional tendria una composicién accionaria en una relacion
de 40%, 40% y 20% de los accionistas de la BCS, BVC y Grupo BVL,
respectivamente. De esta manera, lo anterior llevaria a que el valor
patrimonial de la nueva entidad ascienda a un rango entre los USD 724-
8041 mil mm.

BOISa 1. Informe de Asesoria Estratégica, Bain & Company.

a camisionista de bolsa de Grupo Aval 2. Cifras estimadas por Bain & Company.

1. Términos de intercambio en Holding Regional
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Fuente: Informe de Asesoria Estratégica, Bain & Company.
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BVC Informacidn relevante
La Holding Regional de cara a los inversionistas

i) Principales beneficios para inversionistas: 3. Volumen promedio diario histérico 10 afios
_ _ L ) B _ por indice de Renta Variable (USD miles)

* Mayores alternativas de diversificacion e inversion para los portafolios, Mexbol
gracias a una mayor oferta de emisores, en distintos sectores & exbo
economicos que permitan una mejor relacion riesgo/retorno de los §
portafolios. IPSA <

*  Crecimiento de la liquidez y por lo tanto, mejor formacién de precio. 4 199,856

*  Menores costos de transaccion dado el aprovechamiento de las sinergias ’
entre bolsas, que reduzcan el spread entre el Bid-Ask, lo cual se ~ 140,648
evidencio en la integracion de los mercados financieros de Europa entre 111,704 Indice Holding Regional
el 2003 -052.

» Atraccion de nuevos inversionistas (extranjeros) bajo la implementacion " {?_;} SP/BVL
de estandares y practicas internacionales. COLCAP

* La integracion posibilitaria la convergencia tributaria, aunque no se 22,657 6,287

considera esencial para el éxito del proceso, como es el caso de Fuente: Bloomberg, Construccion: Casa de Bolsa.
Euronext, el cual ha sido un proyecto factible a pesar del diferencial en el 4. Composicion por Sectores del Indice Chileno
régimen tributario de cada pais. IPSA (%).

iii) Avances logrados hasta el momento

En esta medida, en la actualidad, tanto el AMI (Acuerdo Macro Integrado) de
Accionista como el de Entidades han sido firmados exitosamente con la

aprobacion del 50%+1 de los accionistas de cada una de las bolsas en 8% '
cuestién, lo gque compromete estas en la ejecucién de sus actividades

orientadas a la implementacion y perfeccionamiento de la Integracion Regional.
Adicionalmente, recientemente la BCS, informé que la Junta Extraordinaria de 11%
Accionistas acordé la division de la BCS, en dos entidades: (i) La BCS que sera la
continuadora del negocio bursatil; y (ii) Una nueva sociedad anénima abierta no
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especial denominada “Sociedad de Infraestructura de Mercados S.A.” cuyo objeto 13% 23%
social serd de inversiones y servicios. Lo anterior, como evidencia de un paso hacia . . .
= Financiero Materiales
adelante en este proceso. Retail Utilities
2. Fuente: Informe de Asesoria Estratégica, Bain & Company. = Energia Manufacturero

Casa BOISa Bienes y servicios no esenciales = Real Estate
) = Servicios de comunicacion = Tecnologia 2
la comisicnista de bolsa de Grupo Aval

Fuente: Factsheet SP.
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Es importante destacar que, segun lo conversado con RI de la BVC, dado que el AMI fue
firmado con el 64% de los accionistas, en septiembre de este afio se espera presentar un
documento adicional dirigido al remanente de la composicidén accionaria. Asi las cosas, es
necesario precisar que, aquellos accionistas que se suscriban al acuerdo tendran sus
acciones congeladas hasta el perfeccionamiento de la operaciéon, donde una vez
concretada, recibirdn a cambio especies de la nueva Holding Regional. Por otro lado, una
vez llevado acabo este proceso y en caso de existir un remanente fuera del acuerdo,
se buscaria la realizaciéon de una OPA Sobreviniente por el remanente de acciones,
donde las condiciones, plazo y nUmero de acciones aln no estan definidas, aunque
podria llevarse a cabo hacia el 1T23. Lo anterior, con el fin de avanzar con la
transaccion.

Por otro lado, de cara a los efectos sobre la BVC, es importante resaltar que al 1T22 la
companiia goza de un market cap de USD 116,6 mm, la cual al sumarla respecto al de los
demas integrantes, considerando los precios actuales de mercado, constituiria una
Holding de alrededor de los USD 365 MM. Sin embargo, gracias a las sinergias que se
lograrian y la mayor profundidad, entre otros beneficios de la integraciéon, Bain &
Company, compafiia que hizo parte del proceso de asesoramiento estratégico, espera
gue en el mediano plazo la Holding logre una cifra entre USD 695-904 mm. Por otro lado,
en términos de volumen de transacciones, respecto a la rueda de renta variable, el
Colcap a 2022 tiene un volumen promedio diario histérico de 10 afios de alrededor de
USD 23 mm, mientras el IPSA lidera este desempefio con USD 111 mm, considerando la
integracion de la nueva holding, al sumar el volumen promedio histérico diario de 10
afios de cada bolsa, alcanzaria un volumen aproximado de USD140 mm, cercano al
indice mexicano. Lo anterior, sin considerar los beneficios que la integraciéon perse
brindarian al nuevo mercado que permitirian incrementar este valor.

Por ultimo, desde nuestra perspectiva observamos de manera positiva la operacion,
asimismo como el avance de la misma a la actualidad. Destacamos que los términos
de intercambio en el caso del emisor colombiano tras la operacidn oscilarian en un
rango de COP 15.332-COP 16.963, considerando la TRM promedio afio corrido. Por
otro lado, resaltamos las sinergias que se generarian para disminuir los costos de
transaccion e incentivar la entrada de nuevos emisores, posibilitando una mayor
diversificacion y atrayendo nuevos inversionistas. Sin embargo, el proyecto se encuentra
en etapa aun temprana y cuenta con retos en materia de regulacion y estandarizacion de
la misma, por lo cual continuaremos pendientes al desarrollo de la operacidn.

CasadeBolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval

Fuente: Informe de Asesoria Estratégica, Bain & Company.

5. Composicion por Sectores del indice SP/BVL
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6. Composicién por Sectores del indice MSCI
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2

Cargo Nombre e-mail Teléfono
Director Analisis y Estrategia Juan David Ballén juan.ballen@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22622
Analista Junior Renta Fija Luis Felipe Sanchez luis.sanchez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22710
Analista Junior Renta Fija Diego Velasquez diego.velasquez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22602
Practicante Renta Fija José Achury jose.achury@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 23632
Gerente de Renta Variable Omar Suéarez omar.suarez@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22619
Analista Sector Financiero Alejandro Ardila alejandro.ardila@casadebolsa.com.co 6062100 Ext 22703
§ Analista Sector ansumo & Laura Lopez Merchan laura.lopez@casadebolsa.com.co 602100 Ext 22636
i Construccion
;g Analista Sector Oil & Gas y Utilities Roberto Paniagua roberto.paniagua@casadebolsa.com.co 6021000
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del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco 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
interpretacion del mercado por parte del Area de Andlisis y Estrategia. La informacién 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 Unicamente con

propoésitos informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A. Casa de

Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa forma parte del Conglomerado Financiero Aval.
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ADVERTENCIA

El presente informe fue elaborado por el area de Investigaciones Econémicas de Corficolombiana S.A. (“Corficolombiana”) y el &rea de Andlisis y Estrategia de Casa de Bolsa S.A. Comisionista de Bolsa
(“Casa de Bolsa”). Este informe y todo el material que incluye, no fue preparado para una presentacion o publicacién a terceros, ni para cumplir requerimiento legal alguno, incluyendo las disposiciones del
mercado de valores. La informacién contenida en este informe esté dirigida Gnicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el destinatario del mismo,
se le notifica que cualquier copia o distribucién que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion por error, por favor notifique inmediatamente al remitente. La
informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana y Casa de Bolsa no son proveedores oficiales de precios y no extienden ninguna garantia explicita o implicita
con respecto a la exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacién presentada, de modo que Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna por los eventuales
errores contenidos en ella. Las estimaciones y célculos son meramente indicativos y estan basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar sin aviso previo.

LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO FUE PREPARADA SIN CONSIDERAR LOS OBJETIVOS DE LOS INVERSIONISTAS, SU SITUACION FINANCIERA O
NECESIDADES INDIVIDUALES, POR CONSIGUIENTE, NINGUNA PARTE DE LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO PUEDE SER CONSIDERADA COMO UNA
ASESORIA, RECOMENDACION U OPINION ACERCA DE INVERSIONES, LA COMPRA O VENTA DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS O LA CONFIRMACION PARA CUALQUIER TRANSACCION.
LA REFERENCIA A UN DETERMINADO VALOR NO CONSTITUYE CERTIFICACION SOBRE SU BONDAD O SOLVENCIA DEL EMISOR, NI GARANTIA DE SU RENTABILIDAD. POR LO ANTERIOR,
LA DECISION DE INVERTIR EN LOS ACTIVOS O ESTRATEGIAS AQUI SENALADOS CONSTITUIRA UNA DECISION INDEPENDIENTE DE LOS POTENCIALES INVERSIONISTAS, BASADA EN
SUS PROPIOS ANALISIS, INVESTIGACIONES, EXAMENES, INSPECCIONES, ESTUDIOS Y EVALUACIONES.

El presente informe no representa una oferta ni solicitud de compra o venta de ningln valor y/o instrumento financiero y tampoco es un compromiso por parte de Corficolombiana y/o Casa de Bolsa de
entrar en cualquier tipo de transaccién. Corficolombiana y Casa de Bolsa no asumen responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacién contenida
en el presente documento.

CERTIFICACION DEL ANALISTA

EL(LOS) ANALISTA(S) QUE PARTICIPO(ARON) EN LA ELABORACION DE ESTE INFORME CERTIFICA(N) QUE LAS OPINIONES EXPRESADAS REFLEJAN SU OPINION PERSONAL Y SE
HACEN CON BASE EN UN ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL DE LA INFORMACION RECOPILADA, Y SE ENCUENTRA(N) LIBRE DE INFLUENCIAS EXTERNAS. EL(LOS) ANALISTA(S)
TAMBIEN CERTIFICA(N) QUE NINGUNA PARTE DE SU COMPENSACION ES, HA SIDO O SERA DIRECTA O INDIRECTAMENTE RELACIONADA CON UNA RECOMENDACION U OPINION
ESPECIFICA PRESENTADAEN ESTE INFORME.

INFORMACION DE INTERES

Algun o algunos miembros del equipo que particip6 en la realizacién de este informe posee(n) inversiones en alguno de los emisores sobre los que esté efectuando el andlisis presentado en este informe,
en consecuencia, el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo de Etica aplicable.

CORFICOLOMBIANA Y CASA DE BOLSA O ALGUNA DE SUS FILIALES HA TENIDO, TIENE O POSIBLEMENTE TENDRA INVERSIONES EN ACTIVOS EMITIDOS POR ALGUNO DE LOS
EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O SUS FILIALES, DE IGUAL FORMA, ES POSIBLE QUE SUS FUNCIONARIOS HAYAN PARTICIPADO, PARTICIPEN O
PARTICIPARAN EN LA JUNTA DIRECTIVA DE TALES EMISORES.

Las acciones de Corficolombiana se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, por lo tanto algunos de los emisores a los que se hace referencia en este informe han,
son o podrian ser accionistas de Corficolombiana. Corficolombiana hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones
en titulos de deuda publica, de igual forma, Casa de Bolsa mantiene este tipo de inversiones dentro de su portafolio.

ALGUNO DE LOS EMISORES MENCIONADOS EN ESTE INFORME, SU MATRIZ O ALGUNA DE SUS FILIALES HAN SIDO, SON O POSIBLEMENTE SERAN CLIENTES DE CORFICOLOMBIANA,
CASA DE BOLSA, O ALGUNA DE SUS FILIALES.

Corficolombianay Casade Bolsason empresas controladas directao indirectamente por Grupo Aval Accionesy Valores S.A.

CasadeBolsa

la comisicnista de bolsa de Grupo Aval



Analisis y Estrategia

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
analisis.estrategiaCB@casadebolsa.com.co | (571) 606 21 00 | Twitter: @CasadeBolsaSCB | www.casadebolsa.com.co
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Accede a todos nuestros informes

Medellin D o
escaneando el siguiente cédigo QR

TEL (604) 604 25 70

FAX 321 20 33

Cl 16 sur No 43A-49, Piso 12
Edificio Corficolombiana

Cali
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El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2
del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen. Tampoco 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
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 Unicamente con propdsitos
informativos. Las interpretaciones y/o decisiones que se tomen con base en este documento no son responsabilidad de Casa de Bolsa S.A.



