BVC | Entrega de Notas 2T21 CasadeBolsa
Integracion vertical contrarresta mayores gastos comsansiat ok o Gupord

Consideramos que BVC presentd resultados NEUTRALES para el 2T21. Observamos resultados mixtos en la
utilidad neta de la compaifiia al ubicarse en COP 9.832 MM (-4,4% A/A y +9,24% T/T), producto en mayor medida por
el aumento en los gastos operacionales relacionados a la digitalizacién de sus operaciones y costos por el proceso de
integracion vertical con la Camara de Riesgo Central de Contraparte. En contraste, producto de una buena dinamica
en la mayoria de sus negocios, excluyendo el de negociacion, su EBITDA alcanzé los COP 15.369 MM para el 2T21
(+10,64% y +2,46% T/T) y su margen EBITDA se ubic6 en 31%, aun por debajo de la meta del 40% establecido por la
firma. Al profundizar en el desempefio de la linea de negocios de la BVC, consideramos como positivo el
comportamiento de Emisores al crecer un 6% A/A soportado en la emision de pagarés y servicios de emisiones, a su
vez, dentro del negocio Post — Transaccional e Informacion, gracias a la contribucién adicional del la CRCC y mayores
ingresos de servicios de informacion de mercado. Frente al proceso de valoracion de las 3 bolsas latinoamericanas, la
directiva coment6 que en el mes de septiembre se conoceria un avance de parte de la banca de inversion Rothschild.

Hechos relevantes 6 de agosto de 2021

+ Buen desempefio_en mayoria de lineas de negocio_contrarrestado
por_incremento _en gastos por_tecnologia: La utilidad neta de la
comparfiia se ubicé en COP 9.832 MM (-4,4% A/A y +9,24% TI/T) al
excluir del ejercicio la operacién de Sophos y la incorporacion de la fusion
entre la CRCC y la camara de compensacion de divisas durante el 2T20.
Estos resultados mixtos se atribuyen en parte al incremento en los gastos  Informacién especie
operacionales provenientes de la estrategia de la compafiia en apostar  Cifras en COP
por la digitalizacion de sus operaciones, asi como gastos asociados a su
integracion vertical en la Camara de Riesgo Central de Contraparte. Asi Precio objetivo 13.500
las cosas, soportado en el crecimiento en la mayoria de sus lineas de
negocios, excluyendo el de Negociacién, su EBITDA alcanz6 los COP
15.369 MM en el 2T21 (+10,64% A/A y +2,46% T/T), ubicAndose el Market Cap (BN) 0,6
Margen EBITDA (31%) por debajo de la meta del 40% por la firma.

Bolsa de Valores de Colombia

Recomendacion Neutral

Ultimo Precio 10.180

* Mirada a sus diferentes lineas de negocio: Al mirar a detalle sus  yTp (%) -14,3%
diferentes lineas de negocio, resaltamos de manera positiva el
comportamiento de los ingresos provenientes de Emisores (40% del total
del ingreso), al incrementar afio a afio un 6% producto del desempefio ~ Grafica 1. Distribucién ingreso por
alentador de la emision de pagarés y servicios de emisiones. Del mismo linea de negocio BVC
modo, observamos crecimientos importantes en los negocios de Post —

Negociacion y Sistemas de informacién, gracias a la contribucion = Post- »
adicional de la fusién entre la CRCC y cAmara de compensacion de FX y ‘ negociacion
el desempefio sobresaliente en los ingresos por servicios de informacion = Emisores

de mercado. En contraste, acorde a el bajo nivel de volumenes de
negociacién durante el 2021, la linea de Negociacion (12% del total del
ingreso) sigue presentando decrecimientos cercanos al 12% A/A.

» Disposiciones finales: Frente a la integracion de las bolsas (BVC — BSC Negociacion
- BVL), esperan que la valoracion salga en septiembre del 2021.
Actualmente la BVC posee el 57% de la CRCC. Esperan para lo que = Otros

gueda del 2021 terminar con un 60% de las acciones de la sociedad.

S. Informacién

Fuente: Informes financieros BVC. Construccion:

Resumen resultados financieros Casa de Bolsa SCB.

Sergio Segura

Cifras en COP mil MM 2T20 1T21 2721 |[Var % T/T | Var % A/A Analista Renta Variable

BUPT N TENOENCIA FIANCHERA,
Of OOy OMINA

Ingresos 50 1,39% 7,20% sergio.segura@casadebolsa.com.co
EBITDA 14 15 15 2,46% 10,64%

2| Utilidad Neta 10 9 10 9,24% -4,39% Omar Suérez

:| Margen EBITDA 30% 31% 31%  32pbs 96 pbs Gerente de Estrategia

2| Margen neto 22%  18%  20% 142pbs  -239 pbs Renta Variable

omar.suarez@casadebolsa.com.co

Fuente: Informes financieros BVC. Construccion: Casa de Bolsa SCB.
Estados consolidados pro-forma.
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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 Gnicamente 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 informacién 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.



