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Se concluy6 el proceso de autorizacion por parte de las Asambleas de Accionistas tanto de Grupo Aval como de
Banco de Bogota, del proceso de escision de BAC, por lo que se acerca el enlistamiento de esta nueva compania

(BAC Holding International Corp.) en la Bolsa de Valores de Colombia y Panama - Latinex. Conozca mas.

¢ Qué se aprob6?

> Que Banco de Bogota S.A (BdeB) transfiera el 75% de BAC Holding International Corp (BHI) a los accionistas de BdeB
S.Ay que a su vez,Grupo Aval S.A (Grupo Aval) transfiera la prorrata correspondiente a sus propios accionistas .

> Para tal proceso se deben llevar a cabo las siguientes operaciones:

1. Banco de Bogota escindira el 75% del total de las acciones emitidas por BAC a favor de Sociedad Beneficiaria Bogota

S.A.S.

2. Grupo Aval, titular del 68.7% de las acciones de Banco de Bogot4, realizara la escisién de la participacién que, a través
de la Sociedad Beneficiaria Bogota S.A.S., reciba de BAC Holding (aproximadamente 51.5%) a favor de la Sociedad
Beneficiaria Aval S.A.S.

3. Fusion entre las sociedades beneficiarias de las escisiones senaladas en las fases anteriores y BHI ( la nueva

compania).

4. Enlistamiento de BHI en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y en la Bolsa de Valores de Panama (Latinex).

5. Una vez se perfeccionen estas transacciones, los accionistas de Banco de Bogot4, asi como los accionistas de

Grupo Aval, recibiran acciones de BHI (la nueva compania).
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Sobre BHI - BAC Internacional Holding

> Banco de Bogot4 posee el 100% de acciones de BAC Credomatic, Inc. la cual provee a través de su subsidiaria indirecta
BAC International Bank, Inc., institucion bancaria panamena, una amplia variedad de servicios financieros a
individuos e instituciones principalmente en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama.

> BHI adquiri6 en el afio 2020 el 99.57% de las acciones comunes de Multi Financial Group Inc. (MFG), una institucién
bancaria panamena. Multi Financial Group Inc. provee a través de sus subsidiarias una amplia variedad de servicios
financieros a individuos e instituciones principalmente en Panama. Desde el 30 de septiembre de 2021, BHI dej6 de
ser accionista de MFG, cuya propiedad se transfirié a favor de Multi Financial Holding Inc. (“MFH”), sociedad 100% del
Banco de Bogota S.A.

Composicion de cartera por
pais BAC (Jun-21)

m Costa Rica ® Panama » Guatemala
Honduras m El Salvador Nicaragua

Fuente: Banco de Bogotd & BAC.

Indicadores Claves 2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024e
NIM 7.0% 6.9% 7.0% 6.4% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0%
ROA 1.8% 1.8% 1.8% 1.2% 1.5% 1.6% 1.6% 1.6%
Solvencia 13.7% 13.5% 12.9% 12.8% 12.9% 13.1% 13.2% 13.1%

Fuente: Grupo Aval & Metrix Finanzas

Cifras del proceso
De acuerdo con la valoracién ejecutada por Metrix Finanzas se concluyen varios aspectos:
1. Cada accionista de Grupo Aval recibira una accién que equivale a COP 318 de Sociedad Beneficiaria Grupo Aval.

2. Cada accionista de Banco de Bogota recibird una accién que equivale a COP 31,082/accién de Sociedad Beneficiaria
Banco de Bogota.

3. Grupo Aval fue valorado en COP 1,385/accion, lo que implica un P/BV de 1.33x, el cual esta por debajo de nuestro
Precio Objetivo de COP 1,450.

4. Banco de Bogot4a fue valorado en COP 89,814 /accion , lo que implica un P/BV de 1.22x, el cual esta por debajo de
nuestro Precio Objetivo de COP 92,000.

¢, Qué Pensamos?

Como hemos reiterado este anuncio es de suma relevancia y su resultado implicard un cambio muy importante en lo que
hoy conocemos son las operaciones de Banco de Bogota y Grupo Aval. La operacién que se busca escindir (BAC
Credomatic) es una de las mas representativas del valor para ambas companias.
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Teniendo en cuenta esto es importante resaltar:

> En términos netamente fundamentales el accionista minoritario va a seguir siendo dueno de los mismos
activos y el mismo capital, por lo que en ese sentido el valor fundamental de su inversion no cambia, s6lo que
ahora su inversion, en el caso de un accionista de Banco de Bogota, se va a distribuir entre acciones del Banco
de Bogota y acciones de la nueva compania listada (BHI), y de ese mismo modo un accionista de Grupo Aval
va a ver distribuido el valor de su inversion entre acciones de Grupo Aval y acciones de la nueva compania
listada (BHI).

> Una vez surtidos todos los pasos mencionados anteriormente el precio de las acciones de Banco de Bogota y Grupo
Aval deberia disminuir puesto que ya no serdn duenos de la totalidad de los activos de la nueva compania listada.

> De acuerdo con el ejercicio de valoracion hecho por Metrix, los activos que seran escindidos a favor de los
accionistas de Banco de Bogota y Grupo Aval equivalen a ~48% y ~30% del patrimonio de cada una de las
companias, respectivamente. En ese sentido si la relacion P/VL que actualmente le asigna el mercado a estas
companias se mantiene estable, el efecto en el precio de las acciones podria reducirse en 44% y 30% por
accion, respectivamente, como lo ilustramos a continuacion (reiteramos que esta disminucion sera
compensada con las acciones que se recibiran de BHI).

Impacto probable del precio de mercado*

Banco de Bogota desglose de precio Grupo Aval desglose de precio
75,050 75,050 1,101 1,101
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Pre Transaccion Transaccion Post Transaccion Pre Transaccion Transaccion Post Transacdon
m BAC (1009%) m Colombia + MFG BAC (25%) B BAC (68.7%) m Colombia+ MFG =~ BAC(17.2%)

Fuente: Emisores & BVC | Cdlculos: Davivienda Corredores. *Precio promedio tiltimos 30 dias.

Por su parte si para evaluar el impacto en el valor justo utilizamos los calculos de Metrix el efecto seria el que
presentamos en la grafica a continuacion.

Impacto en el valor justo (utilizando calculos de Metrix)*

Banco de Bogota desglose de precio Grupo Aval desglose de precio
1,385 1,385
89814 89814
104
10,135 1,074
104
59 409
10,135 an
a7
3N
Pre Transaccion Transaccidn Post Transaccidn Pre Transaccion Transaccion Post Transaccion
m BAC (100%:) m Colombia + MFG BAC (25%) m BAC (68.7%) m Colombia+ MFG = BAC (17.2%)

Fuente: Metrix Finanzas | Cdlculos: Davivienda Corredores. *Informacion de Grupo Aval a noviembre de 2021 y de Banco de Bogotd y BAC a Junio de 2021.
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> Es importante mencionar, que a pesar de los datos y las valoraciones entregadas por las companias, atin no es posible
determinar, ni ha sido revelado por Grupo Aval, el nimero de acciones totales que tendrd BHI una vez listada. Esto
debido a que atin no se han definido los términos de intercambio que resultaran tras la fusion de las tres
companias ya mencionadas anteriormente, por lo que atin no se sabe cuantas acciones de BHI le
corresponderan a cada accionista ni el Precio de Referencia al que sera listada la accion.

Consideramos que lo mdas probable, es que los términos de intercambio se basen en el nimero de acciones de Grupo Aval,
puesto que como a cada accionista se le entregaran acciones enteras, se buscaria disminuir las fracciones de accién en el
proceso. Por ejemplo, establecer una relacion de intercambio 1:1 entre las acciones de la nueva compania con Aval y
entregar el correspondiente a los accionistas de Banco de Bogota. A manera de ejemplo, consideremos que el nimero de
acciones de BHI es igual al nimero de acciones de Grupo Aval; en ese caso por cada accion de Aval recibiria una accién de
BHI, y en este sentido un accionista de Banco de Bogota recibiria 65.257244 acciones de BHI.

> Un tema que nos inquietaba era la reaccién de tenedores de las ADR de Grupo Aval (extranjeros) ya que los temas
operativos serian un desincentivo para esta clase de inversionistas, al poseer acciones de BHI listado en el mercado
local. Sin embargo, la Asamblea de Accionistas de Grupo Aval, autorizo a la Junta Directiva para que los
accionistas residentes en el extranjero que no puedan recibir las acciones, reciban una contraprestacion en
efectivo o alguna otra que sea viable bajo la respectiva ley. Otra de las opciones es la constituciéon de un
patrimonio auténomo o similar mecanismo al que se transfieran las acciones que no pueden ser recibidas
para que las mismas sean enajenadas en el mercado, y los beneficios de la venta se distribuyan entre dichos
accionistas.

Finalmente, estaremos atentos a mas informacion por parte de los emisores, para asi poder emitir una recomendacién
integral y tomar una posicién informada respecto a la transaccién propuesta.
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La informacidn aqui presentada es de caracter informativo e ilustrativo, y no debera interpretarse como una asesoria, recomendacion profesional o
sugerencia por parte de Banco Davivienda S_A_, Corredores Davivienda S.A_ Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S A, segun corresponda, para
la adopcion de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de transaccion o negocio.

La informacion y proyecciones mencionadas en el presente documento no deben ser entendidas como una garantia para estimaciones, rentabilidades o
resultados futuros por parte de Banco Davivienda S.A., Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S.A. Las
circunstancias y/o condiciones de cada uno de los emisores y/o activos que fueron tomadas en consideracion al momento de la elaboracion del presente
informe pueden sufrir variaciones con el paso del tiempo, lo cual puede llegar a tener implicaciones en la informacion y conclusiones reflejadas en el
mismo al momento de su lectura. Los valores, tasas de interés, cifras y demas datos contenidos en el presente informe son puramente informativos y no
constituyen una oferta 0 demanda en firme para la realizacion de ningun tipo de operacion.

Banco Davivienda 5 A, Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S.A. no se hacen responsables por la toma de
decisiones de inversidn que se deriven de la informacién y de los andlisis presentados en este documento. Dichas decisiones, sus efectos y
consecuencias seran de exclusiva responsabilidad del inversionista.

Sin perjuicio de que los datos publicados son informativos y han sido tomados de fuentes confiables, Banco Davivienda S.A., Comredores Davivienda S.A.
Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S.A., segun corresponda, no garantizan que los mismos estén libres de errores.

No se permite |la reproduccion total o parcial de este documento sin la autorizacion previa y expresa de Banco Davivienda S.A., Corredores Davivienda S A
Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda 5_A., segun corresponda.

En adicion a lo anterior, informamos que: i) Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa y Fiduciaria Davivienda S.A. son partes relacionadas de
Banco Davivienda S.A.; ii) Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa y Fiduciaria Davivienda S.A. son empresas integrantes del Grupo Empresarial
Bolivar iii) Banco Davivienda 5.A., Comredores Davivienda 5.A. Comisionista de Bolsa y/o Fiduciaria Davivienda S.A conforme a sus politicas de riesgo y de
inversiones, podran adquirir o mantener para su posicion propia los activos financieros o valores a los que hace referencia el presente informe al momento
de su elaboracion o divulgacion.

El contenido de la presente comunicacion 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 gue lo modifiquen, sustituyan o complementen. En caso de requerir informacion adicional y/o el
suministro de una recomendacidn profesional contacte a su asesor especializado o comuniguese con la mesa de asesoria del Banco Davivienda S.A. al
teléfono 601 330000 Ext 2078555y de Corredores Davivienda S.A. Comisionista de Bolsa al teléfono 601 3123300 opceidn 2.
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