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Antecedentes

Banco de Bogota S.A. (“Banco de Bogota”) estd solicitando las aprobaciones necesarias a la Superintendencia Financiera
de Colombia S.A. para desarrollar la siguiente operacion:

El Banco de Bogota tiene la intencion de escindir 75% de su participacion accionaria en BAC Holding International Corp.
(antes LBP ) a favor de los accionistas de Banco de Bogot3, incluyendo a Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (“Grupo Aval”),
y Grupo Aval tiene la intencidn de escindir la prorrata correspondiente a favor de sus propios accionistas.

En el contexto de lo anterior, su filial, BAC Holding International Corp. (antes Leasing Bogota S.A. Panama (“LBP")),
accionista de BAC Credomatic, Inc, presenté a la Superintendencia Financiera de Colombia (“SFC”) solicitud para inscribir
sus acciones ante el Registro Nacional de Valores y Emisores (“RNVE") con el objetivo de enlistarlas en la Bolsa de Valores
de Colombia (“BVC").

Asi mismo, con las autorizaciones regulatorias necesarias BAC Holdings International Corp., escindié el pasado 29 de
septiembre de 2021 Multi Financial Group, Inc., en favor de Multi Financial Holding Inc., sociedad 100% de propiedad del
Banco de Bogota.

ME+RIX

N A N Z A S

DOCUMENTO CONFIDENCAL Fuente: https://www.superfinanciera.gov.co/inicio/informacion-relevante-61446




\

.5
e.m
O ©
S —
()}
(@}
@)

r

ipcion

Descr

0 59 59 0 S 0 9 0 89 ) N

L bojets ) AR N

|




Descripcion de la operacion

Banco de Bogota (el Banco) es una entidad privada, con domicilio principal en la ciudad de Bogota D.C. en la calle 36 No. 7 -
47, que se constituyé mediante Escritura Publica nimero 1923 del 15 de noviembre de 1870 de la Notaria Segunda de
Bogota D.C., mediante Resolucion numero 3140 del 24 de septiembre de 1993, la Superintendencia Financiera de Colombia
renovo con caracter definitivo el permiso de funcionamiento. El Banco tiene por objeto social celebrar o ejecutar todas las
operaciones y contratos legalmente permitidos a los establecimientos bancarios de caracter comercial, con sujecion a los
requisitos y limitaciones de la ley colombiana.

Al 31 de diciembre de 2020, la estructura operativa del Banco esta compuesta por un total de once mil setecientos diez y
siete (11,717) colaboradores, bajo diferentes tipos de contrato de trabajo . El Banco pone a disposicion de sus clientes y
usuarios una amplia red de atencién compuesta por quinientas setenta y dos (572) oficinas, ademas de diez mil seiscientos
veinte y cuatro (10,624) corresponsales bancarios y mil setecientos cuarenta y nueve (1,749) cajeros automaticos, para un
total de doce mil novecientos cuarenta y cinco (12,945) canales en Colombia, adicional a sus dos (2) agencias en Miami y
Nueva York, con licencia para realizar negocios de banca en el exterior, y una (1) sucursal bancaria en Panama con licencia
general para desarrollar negocios de banca en el mercado local panamefio.

Banco de Bogota es subordinada del Grupo Aval Acciones y Valores S.A., el cual a junio 30 de 2021, es propietario de una
participacion total del 68.74%.
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Descripcion de la operacion

BAC Holding International Corp. “BHI” (antes Leasing Bogota, S. A. Panama (LBP)) estd constituida bajo la Ley de
Sociedades de la Republica de Panama desde 1972. BHI y sus Subsidiarias seran referidas conjuntamente como la
“Compania”. Esta sociedad cambid su razén social el 17 de septiembre de 2021. BHI es propiedad total de Banco de
Bogot4, S. A., un banco autorizado en la Republica de Colombia, que a su vez es subsidiaria de Grupo Aval Acciones y
Valores, S. A,, una entidad domiciliada en la Republica de Colombia .

La Compaiiia posee el 100% de acciones de BAC Credomatic, Inc. la cual provee a través de su subsidiaria indirecta BAC
International Bank, Inc., una institucién bancaria panamena, una amplia variedad de servicios financieros a individuos e
instituciones principalmente en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama. La Compaiia adquirio
en el afio 2020 el 99.57% de las acciones comunes de Multi Financial Group Inc. (MFG), una institucién bancaria panamefa.
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 29 de septiembre de 2021, BHI dejé de ser accionista directa de Multi Financial Group, Inc. (“MFG”), en favor de
Multi Financial Holding Inc. (“MFH"), sociedad 100% del Banco de Bogota S.A.
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Descripcion de la operacion

ACTUALIDAD OBJETIVO

Accionistas Banco Bogota Accionistas Banco Bogota

3 Sociedad 6

o Beneficiaria o de
Bogota
75% 25%
BHI
BHI MFH
~
gﬁ: mul?:bank >
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BAC multibank
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Metrix Finanzas

Metrix Finanzas fue contratado por Banco de Bogota S.A. y Grupo Aval Acciones y Valores para la determinacion de los términos de intercambio
de las acciones en el proceso de escision del 75% de su participacién accionaria en BHI a favor de los accionistas del Banco de Bogota
incluyendo Grupo Aval Acciones y Valores S.A. y subsecuentemente la escision de la prorrata correspondiente a favor de sus propios
accionistas.

De conformidad con las funciones previstas en el literal B del art. 11.2.1.4.50 del Decreto 2555 de 2010 respecto de los emisores de valores
sometidos a control exclusivo de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y con el propésito de cumplir adecuadamente los requisitos
necesarios para que la SFC imparta las respectivas autorizaciones atendiendo los principios de celeridad, eficiencia y economia que rigen las
actuaciones administrativas, Metrix Finanzas desarroll6 un estudio técnico independiente mediante el cual se determind el valor de las
entidades y la relacion de intercambio de la operacion descrita anteriormente conforme lo solicitado por la ley y la regulacion para este tipo de
operaciones sefaladas en el ordinal c. del numeral 2 del articulo 56 del Estatuto Organico del Sistema Financiero.

Este informe es presentado por MEJORACINCO S.A.S, sociedad constituida bajo las leyes colombianas, identificada con matricula mercantil N°
00908448 del 21 de diciembre de 1998 y N.I.T. 830.053.289-1 como consta en el certificado de existencia y representacion anexo a este
documento (ver Anexo 1). MEJORACINCO S.A.S tiene 22 afios de operacidon en temas contables y financieros y opera la marca METRIX
FINANZAS.

Mejoracinco S.A.S utiliz6 toda la informacidon suministrada por el Banco de Bogota S.A. y filiales y por el Grupo Aval sin realizar auditorias o
verificaciones sobre la veracidad de las mismas.

Ver informacion adicional en documento Anexo
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Fuentes de informacion

Para el desarrollo de este proyecto, Metrix Finanzas y su equipo de trabajo utilizaron informacién publica e informaciéon suministrada
directamente por Banco de Bogota y filiales.

Durante el desarrollo del proyecto, Metrix Finanzas se ha entrevistado y/o sostenido conversaciones telefénicas y por correo electronico
con el personal de Banco de Bogota y filiales.

La informacidon suministrada por la empresa para el desarrollo del proyecto incluye principalmente:
+ Estados financieros Banco de Bogota 2016 a junio 2021.

+

+

+

13.10.2021

Estados financieros BAC Credomatic 2016 a junio 2021.

Estados financieros BHI (antes LBP) 2016 a junio 2021.
Planes de negocio y proyecciones de las entidades adscritas a Banco de Bogota, en particular Corficolombiana S.A.

Valoracion de Porvenir desarrollada por Deloitte.

Detalle de cartera, pasivos y patrimonio de cada entidad.
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1. Métodos
por descuento de
flujos

2. Métodos
comparativos
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Resumen

F|Uj0 de Valor presente de la
. . Valor presente del tuidad d
dividendos: flujo de dividendos perpetuidad de
dividendos
i . p D :
Multlplos. Valor emvgfisa?alcc:eo)T arable P ¢ Variable X empresa
Multiplo

Valor empresa

Valor empresa



Descuento de dividendos

$52):) Aplicaciones & Razén

+ Metodologia ampliamente utilizada en compafiias de diversos + En el sentido estricto el unico ingreso de caja que
perciben los accionistas de una compafia es su

sectores. dividendo, y bajo esta idea se utiliza la aproximacion el
+ Aplicable para companias en marcha, no intensivas en CAPEX modelo de descuentos de dividendos. Ademas,
y sin tanta relevancia del capital de trabajo. Damodaran (2012) argumenta que los bancos en

marcha promedio tienen poco o nulo de gasto de CAPEX
y no tienen practicamente capital de trabajo por lo que el
método de valoracion por dividendos es una
aproximacion valida.

ol Vet

+ Metodologia con mayor fundamento metodoldgicoy + Depende de la calidad de la informacién disponible de la
ampliamente utilizada. empresay del sector al que pertenece.
+ Prondstico detallado y cuidadoso de cada partida financiera + ggfl;[gm%zg”Sib'e a la estimacion de la tasa de

vinculada a la generacion de caja en la operacién de la
compahia.

+ El valor de la compaiia proviene de la capacidad de la misma
de generar valor para los inversionistas.

Fuente:Milan Hrdy (2017) Valuations standards for commercial bank in the financial theory and
their analysis / Aswath Damodaran (2012), Investment valuation
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Descuento de dividendos

éé) Metodologia

E [D ] Valor esperado de los dividendos
t

en el tiempo t
£ (1+ k)t
B L———» Costo del equity

Valor presente =

Debido a que las proyecciones de dividendos no pueden ser realizado a infinito, académicos han desarrollado modelos para
solucionar este problema, estando entre estas aproximaciones el modelo de Gordon:

Modelo de Gordon:

Dividendos por accion; 4

Valor =

l 1

Costo del equity Tasa de crecimiento constante
de los dividendos a perpetuidad

Fuente:Milan Hrdy (2017) Valuations standards for commercial bank in the financial theory and
their analysis / Aswath Damodaran (2012), Investment valuation
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Multiplos
$52):) Aplicaciones & Razén

+ Metodologia ampliamente utilizada en compafiias de diversos + Laldgica detras de la presente metodologia de valoracion
se basa en el supuesto de que (i) los precios de los

sectores. = - .
mercados son eficientes, que (i) en promedio

+ Determinados multiplos aplicables a empresas del sector fundamentales estan correctamente valorados y ademas
financiero debido a sus regulacion de solvencia y estructura de que la (iii) ley de un precio unico se mantiene. Los
capital. principios de la valoracion relativa afirman que activos y

firmas similares deberian tranzar a niveles similares y bajo
estas suposiciones, se genera que el precio observado de
mercado de comparables debe estar cerca al valor
intrinseco de las firmas.

ol Vet

+ Fécil acceso a la informacién de entrada que se requiere. + Meétodo no considera el futuro del potencial del banco que
esa siendo valorado.

+ Estimador de valor comparable a compafhias del sector.

Fuente:Mario Massari, Christopher Difonzo, Gianfranco Gianfrate & Laura Zanetti (2018) Bank
valuation using multiples in US and Europe: An Historical Perspective, Business Valuation Journal.
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Metodos de valoracion | Mdltiplos
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Precio

Valor en libros del equity

Razon entre la capitalizaciéon de
mercado de la compaiiia y el valor
en libros del equity, es muy
utilizado para negocios intensivos
en capital y menos utilizado en
negocios en donde el principal
indicador es crecimiento futuro.

El multiplo esta entre los mas
utilizados para valorar instituciones
financieras debido a que captura
bastante la parte regulatoria de
solvencia y requerimientos de
capital.

Metodologia

Precio
Dividendos

Multiplo comunmente utilizado en la
valoracion de bancos por |la
importancia de los dividendos en
este tipo de instituciones.

En el calculo del multiplo se debe
tener cuidado con reparticiones
atipicas de dividendos , ademas de
considerar que para determinadas
empresas el reparto del dividendo
se realiza en multiples ocasiones a
lo largo del afio para que el
resultado pueda ser comparable.

Precio accion

Utilidad por accion

Es el multiplo mas utilizado en la
valoracion relativa, especialmente
para bancos, es calculado como la
razén entre el precio por accion y la
utilidad por accion o
alternativamente capitalizacion de
mercado sobre ganancias.

Es importante tener en cuenta
elementos como diluciones de
acciones al momento de hacer
comparaciones de estos multiplos
en la industria.

Fuente:Mario Massari, Christopher Difonzo, Gianfranco Gianfrate & Laura Zanetti (2018) Bank valuation using multiples in US and Europe: An Historical Perspective, Business Valuation Journal.
Para efectos de esta valoracién se utilizaron los mdltiplos “Precio/Valor en libros del equity” y “Precio accién/Utilidad por accién”
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Colombia

Cartera / Activo (%)

80% Jun 21

63.4% Jun 21

Sector BdB BColombia
m2016 m2017 m2018 m2019

BBVA
2020 mJun 21

Inversiones / Activo (%)

35% Jun 21

31,2%
30% Jun 21

25% 21,4%
20%

Sector BColombia

m2016 w2017 m2018 m2019

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

BBVA
2020 mJun 21

60% 54,2%
40%
20%

0%

Davivienda

15%
10%
- DT TRE DAY iy
0%

Davivienda

600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

300.000
250.000
200.000
150.000
100.000

50.000

Cartera bruta (COP mmm)

CAGR 16 -
Jun 21
6,1%
CAGR 16 -
Jun 21
4,9%
T I 1 | II sem-um mnl NR
Sector BdB BColombia BBVA Davivienda

m2016 w2017 m2018 =2019 w2020 mJun21

Cartera y leasing comercial (COP mmm)

CAGR16-
Jun 21
41%
CAGR 16 -
Jun 21
3,0%
lll II III II p———T e ] N
Sector BColombia BBVA Davivienda

m2016 =m2017 m2018 =2019 =m2020 mJun21
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Colombia

Cartera y leasing consumo (COP mmm)

Cartera y leasing habitacional (COP mmm)

200.000 cAGR16- 100.000 CAGR 16 -
Jun 21 Jun 21
150.000 8,5% 80.000 101%
60.000
100.000 CAGR 16 - CAGR 16 -
Jun 21 40.000 Jun 21
50.000 8,4% 20.000 17,4%
memoum mUH II moE "R mH Il ; o o i o B B .ll II [ | l. .II II
Sector BColombia BBVA Davivienda Sector BColombia BBVA Davivienda
m2016 m2017 =m2018 w2019 =2020 mJun21 m2016 m2017 w2018 m2019 =m2020 wmJun21
Subsidiarias, filiales y asociadas / Inversiones (%) Otras inversiones / Inversiones (%)
100% Sun 1 100% o
80% 72.2% 80% 64,6%
o, [o)
60% Jun 21 60% Jun 21
40% 354% 40% 27,8%
= |Illi] B | | D i ql
0% —_— 0%
Sector BColombia BBVA Davivienda Sector BColombia BBVA Davivienda
m2016 =m2017 m2018 m2019 =2020 mJun21 m2016 =m2017 m2018 m2019 =2020 mJun21
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
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Colombia

Fondeo / Pasivo (%) Credito de bancos / Pasivo (%)
S Jun 21 12% 2
0 Jun 21
90% J;g 52 :;Is 9% 10% Jun 21 ug,e%
() 8% 6,8%
85% II 6%
4%
I
75% 0%
Sector BColombia BBVA Davivienda Sector BdB BColombia BBVA Davivienda
m2016 =m2017 w2018 m2019 =2020 mJun 21 m2016 m2017 m2018 m2019 =2020 mJun 21
Captacion (COP mmm) Depositos de ahorro (COP mmm)
700.000  CASRIE- 300.000  cagr16-
600.000 7.9% 250.000 J1“2”5%/1
igg-ggg 200.000
. CAGR 16 - 150.000 CAGR 16 -
300.000 Jun 21 Jun 21
200.000 7 100.000 5%
100.000 50.000 I
i llll l llll I meEEr" mroER D i mumm B llll memm 8 meomm [
Sector BColombia BBVA Davivienda Sector BColombia BBVA Davivienda
m2016 m2017 m2018 m2019 2020 mJun 21 m2016 m2017 m2018 m2019 2020 mJun 21

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
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Colombia

Certificado de desposito a termino (COP mmm)

Cuenta corriente (COP mmm)

CAGR16 - CAGR16 -
200.000 21 200.000 oo
11% 10,6%
150.000 150.000
100.000 CAGR 16 - 100.000 CAGR 16 -
Jun 21 Jun 21
50.000 18% 50.000 8.5%
) llll » 'R0 summos mmEER ) llll s 'L summos mmEER
Sector BColombia BBVA Davivienda Sector BColombia BBVA Davivienda
m2016 m2017 m2018 m2019 =2020 mJun21 m2016 m2017 m2018 m2019 =2020 mJun 21
Titulos de inversion en circulaciéon (COP mmm) cacr1s - INGresos financieros de cartera (COP mmm)
200.000  cacR16- 50.000 s
Jun 21
150.000 53% 40.000
30.000
100.000 CAGR16 - CAGR 16 -
Jun 21 20.000 Jun 21*
50.000 o6% ®5%)
: 10.000
_ llll « VA0 0 wommen mmEEOE ] lllll [ | [T |
Sector BColombia BBVA Davivienda Sector BColombia BBVA Davivienda
m2016 m2017 m2018 m2019 =2020 mJun?21 m2016 m2017 m2018 m2019 m2020 = Jun21
*Jun 21 anualizado
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
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Colombia

. o
cacrie.  Utilidad neta (COP mmm) ROA (%)
Jun 21* o,
14.000 (3.5%) 6%
12.000 5% Jun 21
10.000 4% 2,8%
8000 CAGR 16 —
Jun 21* 3% Jun 21
6.000 (6,6%) o 1,3%
4.000 I 2%
I l. i [ | & I 1INl
_ I|l|| cmm . HeEE . ! Il 0
Sector BColombia BBVA Davivienda Sector BColombia BBVA Davivienda
m2016 m2017 m2018 m2019 =2020 mJun21 m2016 m2017 m2018 m2019 =2020 mJun21
*Jun 21 anualizado
ROE (%) Margen neto de intereses (%)
30% 7% Jun 21
25% 6% 5,4% Jun 21
0 Jun 21 5% 4,3%
20% Jun21 14,5% 4%
15% 10,8%
3%
10% 2%
5% I I 1%
0% 0%
Sector BColombia BBVA Davivienda Sector BColombia BBVA Davivienda
m2016 m2017 m2018 m2019 =2020 mJun 21 m2017 m2018 m2019 m2020 mJun 21

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. * Es importante resaltar que en Banco de Bogota en el afio 2016 se desconsolidé Corficolombiana y generé una utilidad de COP 2,2 billones.
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Colombia

25%
20%

Relacién de solvencia separada (%)

Dic 20

Dic 20 18,1%
16,3%
15%
10%
5%
0%
BdB

Davivienda

Tasas Captacion CDTs

A 30 dias

COP mmm 2016 2017 2018 2019 2020 Jun 21
Sector 2,9% 2,6% 1,5% 1,9% 1,4% 1,5%
BdB 3,2% 3.2% 3,0% 3,0% 0,1% 0,1%
BColombia 0,1% 0,1% 0,1% 0,0% 1,7% 1,7%
BBVA 0,8% 1,0% 0,9% 0,8% 0,9% 0,9%
Davivienda 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,2%
A 90 dias

COP mmm 2016 2017 2018 2019 2020 Jun 21
Sector 6,9% 5,3% 4,5% 4,5% 1,9% 1,9%
BdB 7.2% 5,2% 4,9% 4,8% 1,9% 2,0%
BColombia 6,0% 4,7% 4,3% 4.7% 1,5% 1,4%
BBVA 6,8% 51% 4,5% 4,6% 1,6% 1,9%
Davivienda 6,3% 5,4% 42% 4,9% 2,0% 2,0%
A 180 dias

COP mmm 2016 2017 2018 2019 2020 Jun 21
Sector 7,3% 5,4% 4.7% 4,7% 2,3% 2,1%
BdB 7.2% 4,7% 5,0% 4,6% 1,9% 2,1%
BColombia 71% 52% 4,6% 5,0% 1,8% 1,6%
BBVA 7.2% 5,2% 4.7% 4,7% 1,7% 2,3%
Davivienda 7.8% 55% 47% 4,8% 21% 2,3%

Sector BColombia BBVA
m2016 m2017 m2018 m2019 m2020

Tasas Colocacion
Comercial Ordinario
COP mmm 2016 2017 2018 2019 2020 Jun?d
BdB 140%  115%  105%  99% 7.0% 6,6%
BColombia 151% 11,5% 103% 100% 72% 76%
BEBVA 138% 133%  137%  134% 112%  129%
Davivienda 148%  130% 115%  119%  94% 91%
Comercial Preferencial
COP mmm 2016 2017 2018 2019 2020 Jun?d
BdB 121%  91% B5% B.9% 47% 471%
BColombia 125%  87% 74% B7% 45% 57%
BBVA 1M17%  87% BT% 7.7% 54% 4 6%
Davivienda 11,9%  95% 75% B,1% 57% 56%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
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Costa Rica

Cartera / Activo (%)
Jun 21

60%
40%
20%

0%

& S QQ“ o
o W Q; Q N rz>
0‘?’ e
m2016 ®m2017 m2018 m2019 =2020 mJun 21
CAGR16 - Cartera bruta (CRC mmm)
u
20.000 2,4%
15.000
CAGR 16 —
10.000 Jun 21
7,4%
5.000
_ T 1 S T T I [ D T T pe—
) N P Q& & N -
S © < & O O NG S
%QP QX o) .\,\\@o o) Q}e oQo \rb,ofo
'bA\ Q 00\'
)

Q
m2016 =2017 m2018 =2019 =m2020 wmJun 21

Fuente: Superintendencia General de Entidades Financieras Costa Rica

40%
30%
20%
10%

0%

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Inversiones / Activo (%)

Jun 21

227% Jun 21

14,5%

S éc?“

of ° *o'b

V‘ ‘b ‘b
D P \4\0 o K &
QP 2

m2016 m2017 m2018 m2019 w2020 mJun 21

g Captacion / Pasivos (%)
Jun 21 90,0%

79,2%

) -
O 9 o
& Q,V QO Q\é\ > oQ 60’6
N R X
i =X
m2016 =2017 m2018 m2019 = 2020 = Jun 21

13.10.2021 .26



Costa Rica

CAGR 16 Captaciéon (CRC mmm) Depositos a la vista - Captacion (CRC mmm)
25.000 a2 14.000 CAGR1E=
20.000 7.4% 12.000 Jun 201
. CAGR16 - 10.000 "%} cacr16-
15.000 Jun 21 8.000 Jun 21
10.000 13,4% 6.000 19,5%
5.000 5o
- .... I U T 1 lIII I IIII I moEE . moEE = ’ - .... I — —— I — s IIII I IIII I T [ —
\'o ?‘ 6’2)‘ OQ“ OQ“ &é r§\\l‘ \'0& ?‘ bfb OQ‘ C)Q” &fé (&‘
&’ Q Q’ R é@Q Q > o & g’ Q Q’ R \4@(\ Q > &S &\é})
NG c30° & 0300
m2016 ®m2017 m2018 m2019 =2020 mJun 2T m2016 ®m2017 m2018 ®2019 =2020 mJun?2T
Depostios a plazo - Captacién (CRC mmm) Ingresos financieros por creditos (CRC mmm)
CAGR 16 — CAGR 16 -
12.000 Jun21 2.500 “junot*
10.000 43% CAGRIE= 2.000 23% CAGR 16 -
8.000 Jun 21 1.500 Jun 21*
2888 | 6,1% 1.000 || 13,6%
500
2000 ST T TR————TT | TR [ | ] T T [ e ) = || R M | | T [ (R—
$ > < S N N S & S Q- & N N
xO W S O $ ° S O W O O $ ° S
& 9 & &8 ? > &S & % & & T s & S
NG %oo Q& %00
m2016 w2017 m2018 w2019 = 2020 mJun21 m2016 w2017 w2018 w2019 m2020 mJun21

*Jun 21 anualizado
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Costa Rica

Utilidad neta (CRC mmm)
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El Salvador

Cartera / Activo (%)
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El Salvador

Captacién (USD mm)
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El Salvador

ROE (%)
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Honduras

Cartera neta / Activo (%)

Cartera neta (HNL mm)
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Honduras

Vigentes (HNL mm)
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Honduras
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Panama

Cartera / Activo (%)
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Panama

Captacion (PAB mm)
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Panama
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Guatemala

Cartera / Activo (%)
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Guatemala
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Guatemala

ROE (%) Margen neto de intereses (%)
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Nicaragua
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Instituciones financieras comparables Latino América

Instituciones financieras comparables Latino América

EPS

P/E

Market Cap Volumen (USD mm) Div Yield

Price. P/BV — e 22¢ 23¢ 21e 22¢  23¢  "PE21®  (ySDmm) 1afo 1mes  21e (%)
Brasil
Banco do Brasil 28,9 06x 632 738 8,07 4,6 x 3,9x 3,6x 12,4 15.678 96 65 10,2
Bradesco 38 13x 047 054 058 81x 7.0x 6,5 X 16,1 36.835 316 279 5,7
[tad Unibanco 52 20x 052 061 066 10,0x 8,6 X 8,0 x 19,2 51.247 395 369 6,4
Santander Brasil 6,8 1,7x 078 087 095 8,6 x 7,8 x 7,1x 20,5 25.345 30 23 6,4
Banrisul 11,9 06x 269 2,98 3,31 4,4 x 4,0x 3,6x 12,2 923 5 4 10
BTG Pactual 26,6 29x 1,58 1,97 227 168x 13,5x 11,7 x 16,4 19.232 69 64 3,7
Banco Pan 16,7 36x 0,69 095 1,22 241x 17,6x 13,7 x 14,3 3.800 14 25 1,5
Banco Inter 199 53X 0 (0,01) 0,01 3906,1 x (0.1) 8.624 22 25 -
Boa Vista 12,2 34x 0,22 04 052 541x 30,7x 23,3 x 6,1 1.222 3 3 0,8
XP Inc 451 10,8x 1,11 1,4 1,78 405x 323x 25,3 x 24 25.798 55 59 0,8
B3 14,2 3,8 x 08 08 093 178x 168x 153x 21,4 16.280 134 105 6
Modalmais 178 91x 061 1,05 291x  16,9x 2.363 1 2 -
Vinci 74,6 151x 0,7 097 1059x 76,6 x 800 2 1 -
Patria 929 294x 098 1,17 948x 797X 2.391 5 4 -
Stone 41,7 46x 074 1,07 1,48 56, 7x 389x 28,3 x 7 13.127 159 207 0,5
Pag Seguro 56,5 99x 086 139 181 658x 40,6x 31,3 x 14 18.664 91 61 0,7
Cielo 2,5 0,7x 0,31 0,32 0,35 7,9x 7,7 x 7,0x 7,3 1.264 23 17 59
Porto Seguro 522 18x 405 479 537 129x 10,9x 9,7 x 14,1 3.179 12 16 4,6
BB Seguridade 19,3 56x 221 2,49 2,76 8,7 x 7,8x 7,0x 62,7 7.297 26 23 10,4
Caixa Seguridade 8,8 2,5x 0,65 1,15 1,43 134x 7,6 x 6,1 x 19,3 4963 4 4 10,7
IRB 52 1,5x 02 042 257x 123X 1.229 46 13 -
SulAmerica 28  15x 1,46 248 192x  11,3x 2.253 23 20 -
|Brasil 1,6 X 85x  74x 68X 17,7 130.028 842 740 67|
Fuente: Feedback from 2021 Latam London Conference — Morgan Stanley (Sep 20,2021)
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Instituciones financieras comparables Latino América

Instituciones financieras comparables Latino América

Price P/BV EPS P/E ROE 21e Market Cap Volur~nen (USD mm) Div Yield
21e 22e 23e 21e 22e 23e (USD mm) 1 aiio Tmes 21e (%)

Argentina
BBVA Argentina 42 07x 066 095 132 64x 44X 32 x 10,4 862 2 4 5,6
GF Galicia 1 07x 1,78 231 32 62x 48x 3,4 x 11,4 2 10 20 4,2
Macro 197 07x 333 452 629 59x  44x 3,1x 11,4 1 6 9 6,9
Supervielle 2,4 05x 024 041 067 10,1x 5,8 x 3,6 X 4,9 220 2 3 -
| Argentina 0,7 x 6,4x 46X 3,3x 10,9 4 19 36 5,1
Chile
Banco de Chile 195 20x 162 195 225 121x 10,0x 8,7 x 14,7 9.859 11 10 6,5
Santander Chile 207 23x 186 213 251 112x  97x 8,2 x 17,3 9.752 19 16 77
Corpbanca 3,8 04x 083 085 4,6 x 4,5x 1.310 2 1 =
|Chi|e 2,0x 11,2 x 9,5x 7,9 X 16 20.921 31 27 7,1
Mexico
Banorte 126,1 1,6x 11,71 12,75 14,04 10,8x 9,9 x 9,0 x 13,9 18.160 39 34 7,6
Santander Mexico 58 1,0x 072 078 085 82x 75x 6,9 X 10,9 7.927 4 1 10,1
Banco del Bajio 348 12x 3,32 4 455 105x  87x 7,6 10,7 2.067 3 5 8,6
Banregio 1153 1,7x 10,24 11,81 11,3x  98x 1.888 3 3 -
Gentera 1,6 09x 101 1,63 11,5x  7,1x 919 2 2 -
Bolsa Mexicana 411 36x 256 2,8 16,0x 14,7x 1.214 3 2 -
Inbursa 182 07x 227 254 80x  72x 5.855 3 4 -
|Mexico 1,3x 9,8 x 8,8 x 8,3 x 12,8 36.816 54 48 8,4

Fuente: Feedback from 2021 Latam London Conference — Morgan Stanley (Sep 20,2021)

Fuente:Feedback from 2021 Latam London Conference — Morgan
13102021 .43 Stanley (Sep 20,2021)



Instituciones financieras comparables Latino América

Instituciones financieras comparables Latino América

EPS P/E

Market Cap Volumen (USD mm) Div Yield

Price P/BV ROE 21e ~
21e 22e 23e 21e 22e 23e (USD mm) 1 aiio Tmes 21e (%)

Otros

dLocal 652 879x 028 054 097 2365x 121,4x 67,3 x 30,3 20.472 21 136 -
Credicorp 1073 14x 914 1208 1353 11,7x 89« 7,9 x 10,8 8.516 70 42 39
Intercorp 22,2 1,17x 345 3,69 6,4 x 6,0 x 2.561 2 1 -
Bancolombia 324 1,0x 343 3,89 4,7 9,5x 8,3 x 6,9 X 10,4 7.796 11 11 4,2
Grupo Aval 58 12x 073 088 102 80x 66x 5,7 14,3 6.495 2 2 7,6
Davivienda 31620 1,1x 2,064 3,375 153x  9,4x 3.731 -
Grupo Sura 18210 04x 2,020 2,317 9,0 x 7,9 x 2.769 -
Bladex 16,5 0o6x 152 1,88 10,8 x 8,8 x 648 2 2 -
|Otros 1,2X 103x  80x  54x 11,7 29.099 86 57 5,1

Fuente: Feedback from 2021 Latam London Conference — Morgan Stanley (Sep 20,2021)
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BAC Holding International (Leasing Bogota Panama S.A.)

BAC Holding International Corp (BHI) esta constituida en Panamad y es propiedad total de Banco de Bogota S.A. La compaiiia es duefia
de las siguientes entidades:

F______________________________________1

I I
I BHI tienen el 100% de acciones de BAC Credomatic (a través de BAC International Bank y sus |

’. BAC | subsidiarias), un conglomerado financiero que presta servicios financieros a personas y empresas I
J

CREDOMATIC I principalmente en Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panama. I

US|

La Compafiia adquirié en el afio 2020 el 99.57% de las acciones comunes de Multi Financial Group Inc. (MFG), una institucién bancaria panamefia. 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 29 de septiembre de 2021,
BHI dejo6 de ser accionista directa de Multi Financial Group, Inc. (“MFG”), en favor de Multi Financial Holding Inc. (“MFH"), sociedad 100% del Banco de Bogotd S.A.

Fuente: Estados financieros Leasing Bogota Panama.
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BHI (LBP) | Resumen financiero

Resumen P&G (USD MM) 2.017 2.018 2.019 2.020 jun-21 Indicadores 2018 2.019 2.020 jun-21
Margen financiero neto 1.066 1.149 1.218 1.298 1.336 657 MNI(%) 7,0% 7.0% 72% 6,3% 54%
Provisidn para pérdidas en préstamos (258) (314) (377) (385) (508) (198) Costo de riesgo(%) 21% 24% 24% 2,7% 1,9%
Margen financiero neto desps. Provisiones 809 836 841 914 828 460 Eficiencia (Gastos operativo / MNI)(%) 528% 513% 490% 502% 534%
Otros ingresos 709 751 854 845 852 438 ROA 1,5% 1,6% 1,6% 1,0% 14%
Ingresos netos despues de provisiones 1518 1587 1695 1759 1680 898 ROE 9,6% 9,9% 9,1% 73% 10,0%
Gastos generales y admon. (1.034) (1.067) (1.141) (1.211) (1.234) (621)

Utilidad antes de impuestos 484 520 554 547 446 277

Inpuesto de renta & otros (134) (159) (166) (145) (135) (53)

Utilidad neta 350 361 387 402 311 224

Crecimientos

Resumen Balance General (USD MM)
Efectivo 3.393 3.961 4197 4.095 5.968 5.173 Ingresos 9,2% 7,0% 6,0% 6,1% -

Inversiones a valor razonable 1.640 1.877 1.839 2.255 3.949 4.415 Ingresos netos despues de provisiones  4,5% 6,8% 3.8% -4,5% -
Cartera neta 13.975 15250 15.742 16.326 19.656 20.294 Utilidad neta 31% 7.3% 38% -22,7% -
Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras 355 346 331 615 662 618 Cartera 9,1% 3.2% 3.7% 20,4% 3.2%
Plusvalia y activo intangible 1.634 1.609 1.588 1.598 1.673 1.666 Depositos 13,9% 5,0% 9,3% 349% 29%
Otros activos 644 444 428 368 737 632 Patrimonio 9,2% 34% 131% -34% 54%
Total activos 21.640 23.486 24.125 25.257 32.645 32.798
Depositos 13.183 15.014 15.769 17.235 23.252 23.924
Obligaciones financieras 3.691 3.490 3.298 2.339 2.645 2.072
Otras obligaciones financieras 427 394 297 319 1.246 1.142
Otros pasivos 883 816 860 953 1.239 1.166
Total pasivos 18.185 19.714 20.224 20.846 28.383 28.304
Total patrimonio 3.456 3.772 3.901 4.411 4.262 4.494

Fuente: Leasing Bogota Panama. Los estados financieros presentados incluyen MFG. *indicadores anualizados.
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La valoracion se realiza con fecha de descuento a 30 de junio de 2021.

Las proyecciones del modelo se realizaron en délares americanos (USD).

Se realizan proyecciones en un horizonte de 5 afios.
Se calcula un valor terminal a partir de una tasa de descuento de los flujos y una tasa de
crecimiento para la perpetuidad.

Para el desarrollo de este proyecto, Metrix Finanzas y su equipo de trabajo se basaron en la
informacién de los planes de negocio y proyecciones suministradas directamente por Banco de
Bogota y sus filiales.
Metrix Finanzas se baso en los siguientes calculos tomados de las proyecciones entregadas por
la Compainiia.

+ Cdlculo de impuestos (tasa de impuestos de renta) de Centro América (Honduras,

Panamg, El Salvador, Nicaragua, Guatemala y Costa Rica).
+ Metodologia de consolidacion de estados financieros de BAC en BHI.
+ Metodologia de calculo de relaciones de solvencia.



Aproximacion al valor BHI | Consideraciones

o

o

13.10.2021

49

+ BHI, como entidad controlante de la operacion de BAC y MFG, consolida en sus estados

financieros las operaciones de estas entidades.

+ Los principales rubros del balance que registra BHI para junio 2021 son:

DOCUMENTO CONFIDENCAL

+ Efectivo: USD 5,17 billones.

Inversiones: USD 4,42 billones.

Cartera: USD 20,29 billones.

Intangible (plusvalia): USD 1,66 billones.
Pasivos: USD 28,3 billones.

Patrimonio: USD 4,49 billones.

+ + + + +

Escision de MFG: Dado que el pasado 29 de septiembre de 2021, BHI escindi6 MFG a favor de
MFH, sociedad 100% de Banco de Bogotd, el presente ejercicio se realizé teniendo en cuenta
ese hecho subsecuente. En tal sentido, el valor de BHI incluido en este analisis excluye el valor
de MFG.

Dividendos decretados: En Septiembre del 2021 BHI decret6 (i) un dividendo de USD 170 MM
pagadero en el afio 2021 y (ii) un dividendo de USD 750 MM pagadero a lo largo de 10 afios. De
acuerdo con el modelo entregado por Banco de Bogota y filiales, estos dividendos tienen un
efecto patrimonial de USD 798 MM al decretarse.
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+ Impuesto de renta: La tasa de impuesto de renta fue obtenida de la informacion entregada por
Banco de Bogota y filiales:

+ Metodologia de calculo de relaciones de solvencia: Metrix Finanzas utilizd los siguientes
calculos y metodologias del modelo entregado por Banco de Bogota y filiales.
+ Metodologia de calculo de los activos ponderados por riesgo.
+ Metodologia de calculo del Capital Primario Ordinario.
+ Metodologia de calculo del Capital Total.
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BAC Credomatic

Grupo BAC Credomatic es uno de los principales holdings financieros de América Central. A través de sus
bancos filiales ofrece servicios financieros en El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Costa Rica y

CREDOMATIC Panama.

2

Distribucion de cartera por pais (%) - junio
2021

Nicaragua; 5%

El Salvador; 12% -

Costa Rica; 27%

Honduras; 139‘JSD 17,6 bn

Nicaragua Guatemala; 20%\

Distribucion de cartera por producto (%) -
junio 2021

Vivienda; 20%
Comercial; 45%

SD 17,6 bn

Panam3; 23%

Consumo; 35%
Fuente: BAC Credomatic.
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BAC Credomatic | Resumen financiero

Resumen P&G (USD MM)

2.017

2.018

2.019

2.020

jun-21

Indicadores

MNI (%) 70%  69%  70%  64%  58%
Costo deriesgo (%) 21% 2,4% 2,3% 2,8% 1,9%
Eficiencia (gastos operativos / MNI) (%) 509%  504%  508% 504%  513%
ROA 1,8% 1,8% 1,8% 1,2% 1,6%
ROE 150% 153% 146% 116% 16,7%
Solvencia 137% 135% 129% 128% 13,1%

Margen financiero neto 1.148 1.217 1294 1.255 595
Provision para pérdidas en préstamos (318) (384) (382) (469) (169)
Margen financiero neto desps. provisiones 830 833 912 786 426
Ingresos por servicios, comisiones y otros 760 862 842 823 416
Ingresos netos despues de provisiones 1.591 1695 1.754 1.610 842
Gastos generales y admon. (1.052) (1.128) (1.199) (1.165) (577)
Utilidad antes de impuestos 539 567 555 445 265
Impuesto de renta & otros (163) (162) (144) (130) (50)
Utilidad neta 376 406 411 315 215

Resumen Balance General (USD MM)

Crecimientos

Efectivo 3.958 4191 3994 5882 5127
Inversiones a valor razonable 1.645 1.704 2255 2898 3.422
Cartera neta 15.195 15.659 16.343 16.505 17.002
Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras 346 331 615 559 517
Otros activos 875 866 758 780 756
Total activos 22.018 22.752 23.965 26.624 26.823
Depdsitos 15.014 15769 17.235 20.311 21.228
Obligaciones financieras 3.176 3.143 2334 2.051 1.299
Otras obligaciones financieras 394 297 319 747 744
Otros pasivos 806 852 1.156  1.005 899
Total pasivos 19.390 20.060 21.044 24.115 24.170
Total patrimonio 2628 2692 2921 2509 2.653

Fuente: BAC Credomatic Estados financieros consolidados.
*indicadores anualizados.
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Ingresos 9,6% 7.7% 6,3% -1,2% -
Ingresos netos despues de provisiones 4,7% 6,6% 34% -8,2% -
Utilidad neta 9,0% 7.8% 12%  -23,3% -
Cartera 8,4% 3.1% 4.4% 1,0% 3,0%
Depositos 13,9% 5,0% 9,3% 17,8% 4,5%
Patrimonio 10,7% 2,4% 85% -141%  57%
ME+RIX



BAC Credomatic | Proyecciones principales cifras

Cartera neta (USD billones)
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16%

11%
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Margen financiero neto (USD billones)

1,6 1.7
1,5
13 1.3 1.4
11 1,2 I 1,3 1,2 I I I

2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026

Margen neto de intereses (%)

/0% 69% 70% 64% 599 60% 60% 60% 60% 60%

2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026
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BAC Credomatic | Proyecciones principales cifras

ROA (%)
6%
5%
4%
3%
2o VE% VER 8% qpe 16% 16% 16% 16% 17%

0%
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Costo de riesgo (%)
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111111
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20%
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ROE (%)

150% 153% 146% 154% 159% 154% 152% 150% 14,.8%
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BAC Credomatic | Flujo de caja de dividendos

Utilidad neta (USD millones)

700
Resumen P&G (USD MM) 2021 2022 2023 000 P -
Margen financiero neto 1238 1346 1426 1513 1.606 1.706 288 409 I I
Provisidn para pérdidas en préstamos (454) (443) (470) (498) (528) (561) 300 I I I
Margen financiero neto desps. provisiones 784 903 956 1.015 1.078 1.145 200
Ingresos por servicios, comisiones y otros 945 998 1.056 1.118 1.185 1.256 100
Ingresos netos despues de provisiones 1.729 1.901 2012 2133 2262 2401 0
Gastos generales y admon. (1.210) (1.292) (1.367) (1.448) (1.535) (1.627) 2021 2022 2023 2024 2025 2.026
Utilidad antes de impuestos 519 610 645 685 728 774
Impuesto de renta & otros (1170) (144 (161) (171)  (182)  (193) Dividendos (USD millones)
Utilidad neta 409 465 484 514 546 580 350
300
300 266 283
Pay-out ratio 56%  55%  55%  55%  55%  55% 950 yos 256
200 175
Dividendos 175 225 256 266 283 300 150 I I
100
50
0
2.021 2.022 2.023 2024 2025 2.026
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Banco de Bogota

Fundado en 1870, el Banco de Bogota S.A,, es la institucién financiera mas antigua de
- Colombia. Subsidiaria del Grupo Aval, el grupo financiero lider en Colombia.

Listada en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), la capitalizacién bursatil del Banco de

Bancode Bogota Bogota a 30 de Junio de 2021 fue USD $6.2 billones.

Subsidiarias y asociadas

&

B A S orvenir
+ Grupo Financiero + Banco Panamefio con mas + Principal Administradora + Lider en la estructuracion,
centroamericano con una de 30 afios de operaciones privada de fondos de gestion y administracion de
operacion bancaria lider en cipal subsidiaria de Multi pensiones y cesantias en empresas y proyectos en
la region. principal subsidiaria de Multi Colombia. Colombia.
Financial Group.
Participacion: 100% Participacion: 46,9% Participacion: 34,1%

Participacion: 99,57%
Fuente: Presentacién Corporativa Banco de Bogota
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Banco de Bogota| Resumen financiero (estados financieros separados)

Resumen P&G (COP MMM) 2.017 2018 2.019 2.020 jul-21 Indicadores (anualizados) 2.018 2.019 2.020

Ingreso neto de intereses 3.228 3.529 3.387 3.671 1.930 MNI (%) 53% 51% 4.8% 4,5% 4,5%
Provision para pérdidas en préstamos (1.288) (1.422) (1.375) (2.244) (946) Costo deriesgo (%) 2,5% 2,6% 2,4% 37% 2,5%
Margen financiero neto 1940 2107 2012 1.427 985 Eficiencia (gastos operativos / MNI) (%) 533% 503% 52,5% 46,0% 46,8%
Ingresos por servicios, comisionesy otros  1.118 1.272 1.153 1.056 566 ROAA 2,5% 3.2% 2,8% 2,2% 2,5%
Ingresos netos después de provisiones 3.058 3.378 3.166 2.483 1.550 ROAE 123% 16,1% 13,7% 109% 12,0%
Gastos generales y admon. (2.365) (2.408) (2.507) (2.366) (1.271)

Utilidad operacion bancaria 693 971 659 117 279

13.10.2021

Utilidad en subordinadas y asociadas 1.540 2.022 2215 2125 1.527
Desconsolidacién Porvenir - - - - 1.300
Impuesto de renta & otros (221) (168) (233) (30) (80)
Utilidad neta 2012 2825 2.641 2.211 3.026

Resumen Balance General (COP MMM)

Crecimientos

Efectivo 6.195 8.215 9.667 9.179 10.133 Ingresos 11,2% 9,3% -4,0% 84% -
Activos financieros de inversion 5.010 5.371 7.642 10.423 9.490 Ingresos netos despues de provisiones -436% 105% -63% -21,6% -
Cartera neta 52.771 55.398 55375 59.331 59.939 Utilidad neta -529% 404% -6,5% -16,3% -
Subordinadasy asociadas 16.077 18.516 21.115 22176 26.749 Cartera 6,0% 5,0% -0,0% 71% -
Otros activos 3.360 3.934 4.443 4.764 5.189 Depdsitos 54% 4,2% 3,8% 171% -
Total activos 83.414 91.434 98.242 105.873 111.499 Patrimonio 52% 86% 104% 2,0% -
Depdsitos 51.819 54.004 56.061 65.662 66.804

Obligaciones financieras 5.838 8.641 11.211 8570 8.202

Bonos 6.713 7.308 7.379 7.895 9.507

Otros pasivos 2.232 3.218 3.434 3.189 3.481

Total pasivos 66.602 73.171 78.086 85.316 87.994

Total patrimonio 16.811 18.263 20.156 20.557 23.505

Indicadores ROAA y ROAE no incluyen utilidad generada por desconsolidacion de Porvenir.
Fuente: SFC. *indicadores anualizados.
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Banco de Bogota | Consideraciones
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La valoracion se realiza con fecha de descuento a 30 de junio de 2021.

Las proyecciones del modelo se realizaron en pesos colombiano (COP MMM)

Se realizan proyecciones en un horizonte de 5 afios.
Se utiliza una tasa de crecimiento para los dividendos entre 2026 y 2031. A partir de 2032 se
calcula un valor terminal con una tasa perpetua de crecimiento de largo plazo.

Para el desarrollo de este proyecto, Metrix Finanzas y su equipo de trabajo se basaron en la
informacidn publica disponible en la SFC, en los informes financieros del Banco de Bogota, en
una valoracion independiente de Porvenir realizada por Deloitte y en informacion suministrada
por el banco.
Metrix Finanzas se baso en los siguientes calculos tomados de las proyecciones entregadas por
la Compainiia.

+ Proyecciones de subordinadas y asociadas, incluyendo MFG y Corficolombiana.

+ Metodologia del calculo de relaciones de solvencia.



Banco de Bogota | Proyecciones principales cifras (EEFF Separados)
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Banco de Bogota | Proyecciones principales cifras (EEFF Separados)

ROAA (%) ROAE (%)
5% 20%
o - 16,1% 370
&0 15% 170 o, 9
o o 9 12,3% % 12,3% % % 12,6% 12,8%
3% 2'5% 2'8/0 25% 27% 26% 27/0 28/0 28/0 10,9% 12,0/ 12,1/ 12,2
2,2% 10%
2%
1% I I 5%
0% 0%
2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026
Costo de riesgo (%) Eficiencia (%)
5% 60%
53,3% s039, 525%
0, o/o % o o, %
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3 2,5% 2,4% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 23% 22% 40%
2%
1% 30%
0% 20%
2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026

Indicadores ROAA y ROAE no incluyen utilidad generada por desconsolidacién de Porvenir.
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Banco de Bogota | MPU

Utilidad por método de participacion en subordinadas y asociadas

MPU
4.000 3.482
3.500 3.221
2.929

3.000 2627 2.737

2.365
2.000
1.500
1.000

500
2021 2022 2023 2024 2025 2026
m BAC MFG m Porvenir m Corficolombiana Otras

+ BHI: Metrix Finanzas realiz6 una valoracion independiente de BHI, cuyos resultados se presentan en este informe. De esta valoracion
se tomo el valor de MPU correspondiente para Banco de Bogota.

+ Porvenir: El valor de MPU para Porvenir se tomoé del informe de valoracion de junio de 2021 realizado por Deloitte.

+ Las proyecciones del MPU de Corficolombiana, MFG y otras companias fueron suministradas por la compafia.
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Banco de Bogota| Indicadores y dividendos (EEFF Separados)

Resumen P&G (COP MMM) 2017 2018 2.019 2020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026
Ingreso neto de intereses 3.228 3.529 3.387 3.671 3.355 3594 3.887 4.277 4737 5.252
Provisién para pérdidas en préstamos (1.288) (1.422) (1.375) (2.244) (1.621) (1.691) (1.789) (1.893) (2.003) (2.120)
Margen financiero neto 1940 2107 2012 1427 1.734 1903 2.098 2384 2.734 3.132

Ingresos por servicios, comisiones y otros 956 967 967 969 906 1.501 1.666 1.846 2.044 2.261
Ingresos netos después de provisiones 2896 3.073 2979 2395 2640 3404 3764 4230 4.778 5.393

Gastos generales y admon. (2.203) (2.103) (2.320) (2.279) (2.166) (2.623) (2.873) (3.183) (3.543) (3.948)
Utilidad operacién bancaria 693 971 659 117 474 781 891 1.047 1.235 1.445
Utilidad en subordinadas y asociadas 1.540 2.022 2215 2125 2365 2627 2737 2929 3221 3.482
Diversos - - - - 1.300 - - - - -
Impuesto de renta & otros (221) (168) (233) (30) (136) (297) (339) (398) (469) (549)
Utilidad neta 2012 2825 2641 2211 4.002 3.111 3.290 3578 3.986 4.378
Dividendos (COP MMM)

Payout ratio - - - - - 50% 50% 50% 50% 50%
Dividendos py - - - - - 1349 1556 1.645 1.789 1.993
Indicadores

MNI (%) 53% 51% 48% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6% 4,7% 4,8% 5,0%
Costo de riesgo (%) 25% 26% 24% 37% 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2%
Eficiencia (gastos operativos / MNI) (%) 533% 503% 525% 460% 468% 474% 480% 486% 492% 49.8%
ROAA 25% 32% 28% 22% 2,5% 2,7% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
ROAE 123% 161% 13,7% 109% 120% 123% 121% 122% 126% 128%
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Etapas para la aproximacion al valor y términos de intercambio

Proyecciones de BAC International Bank, Inc. (BAC Credomatic) a partir de los estados financieros consolidados de fecha junio 30 de
2021.

Valoracién de BAC Holding International, Corp. (Leasing Bogota S.A., Panamd) con fecha de descuento de junio 30 de 2021, utilizando los

estados financieros consolidados proforma (ver diapositiva 66) considerando la escisién de MFG (ver diapositiva 49) para los célculos de
indicadores de valoracion.

Al resultado del punto anterior se ajusta el valor para reflejar los dividendos decretados posteriores a junio 30 de 2021 (ver diapositiva
49).

Valoracion de Banco de Bogotd bajo estados financieros separados (ver diapositiva 59) con fecha de descuento de junio 30 de 2021.

Los estados financieros proyectados de BAC Holding International, Inc. se reflejan en los estados financieros individuales de Banco de
Bogota.

Calculo de los términos de intercambio de la escision del 75% del patrimonio de BHI a los accionistas del Banco de Bogota.
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BAC Holding International | EEFF Proforma junio 2021 (consolidados)

+ Banco de Bogota entreg6 a Metrix Finanzas estados financieros proforma de BAC Holding International con fecha de corte de junio
del 2021 aplicando los hechos subsecuentes descritos en la diapositiva 49.

Fuente: Banco de Bogota.

13.10.2021
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Dividendos

Resumen Balance General (USD MM) Reportado al decretados Escision MFG Proforma al
30/06/21 29/09/2021 30/06/21
Efectivo 5.173 0 (38) 5.135
Inversiones a valor razonable 4.415 0 (984) 3.431
Cartera neta 20.294 0 (3.306) 16.988
Propiedades, mobiliario, equipo y mejoras 618 0 (101) 517
Plusvalia 1.502 0 (36) 1.465
Otros activos 797 0 (309) 488
Total activos 32.798 0 (4.775) 28.023
Depésitos 23.924 0 (2.874) 21.050
Obligaciones financieras 2.072 0 (773) 1.299
Otras obligaciones financieras 1.142 0 (398) 744
Dividendos por pagar 0 798 0 798
Otros pasivos 1.166 0 (262) 905
Total pasivos 28.304 798 (4.306) 24.796
Acciones comunes 2.865 0 0 2.865
Utilidades acumuladas de periodos anteriores 1.636 (798) (458) 380
Utilidad neta del periodo 224 0 (0) 224
Otros resultados integrales (242) 0 0 (242)
Participacién no controladora 10 0 (10) 1
Total patrimonio 4.494 (798) (468) 3.227
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BAC Holding International | Aproximacion al valor

. Equity / Book Price / Earnings Price / Earnings
Valor del equity Value junio 2021 2020 2021

_____________________________________________________________________________________________________________________________

« Ver estados financieros proforma BHI consolidados (junio 30 de 2021). No incluye MFG.
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BAC Holding International | Sensibilidades

Sensibilidades al valor posterior a los eventos subsecuentes

Analisis de sensibilidad valor del equity
Costo de Capital (Ke)

11,60% 12,10% 12,60% 13,10% 13,60%
°3 4,7% 3.124 2.854 2.619 2.412 2.228

535 5,7% 3.515 3.177 2.889 2.639 2.422
EZS 6,7% 4.064 3.619 2.938 2.671
g 2 7,7% 4.896 4.263 3.758 3.347 3.005
S a 8,7% 6.301 5.284 4.528 3.942 3.476

I BHI (post-dividendo) fue valorado a fecha de junio 30 de 2021 e incluye los eventos subsecuentes |
| descritos en la diapositiva 49. I
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BAC Holding International | tasa de descuento

Costo de equity (Ke) CostaRica Guatemala El Salvador  Honduras Nicaragua Panama Fuente{ .
observacion
Beta Beta para entidades
0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 0,84 financieras.
(Fuente: Bloomberg.)
Rendimiento promedio Bonos
Tasa libre de riesgo 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% del tesoro USA a 10 anos.
(Fuente: Yahoo Finance.)
Retorno de mercado de
o o o o o o Estados Unidos (promedio
Tasa de retorno mercado 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% 10,8% geométrico 50 afios) (Fuente:
Damodaran)
Riesgo pais 5,3% 2.4% 6,3% 4,4% 6,3% 16%  bnma de riesgo  (Fuente:
Damodaran)
Ke délares 13,8% 11,3% 14,6% 13,0% 14,6% 10,6%
Cartera (USD MM) 4.805 3.465 2.059 2.312 862 4.146 gg;tfra BAC por pais junio
Ponderacion cartera 27% 20% 12% 13% 5% 23%
Tasa de descuento ponderada 12,6%
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BAC Holding International | Aproximacion al valor

Calculo crecimiento de largo plazo

_____________

Indicador 2021 2022 2023 2024 2025 2026  Promedio

Metodologia ROE 154% 159% 154% 152% 150% 14,8% 15,3%
g = 1—Payout) * ROE g 69% 72% 69% 68% 67%  67% 6,9%
Pais Participacion 5454 2022 2023 2024 2025 2026 Promedio
cartera (%)

Costa Rica 27% 38%  44% 45% 53% 58%  63% 5,0%

Guatemala 20% 75%  7.8% 74% 75% 7.6%  7.7% 7,6%
Metodologia El Salvador 12% 53% 43% 38% 34% 31%  31% 3,8%
PIB Nominal

Honduras 13% 90% 7.6% 7.6% 78% 7.9%  81% 8,0%

Nicaragua 5% 4,2% 6,3% 5,6% 5,4% 5,7% 6,3% 5,6%

Panama 23% 122%  62% 71%  71%  71%  71% 7,8%

g ponderado 7,4% 6,0% 6,1% 6,3% 6,4% 6,6% 6,5%

* Fuente: FMI.
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Banco de Bogota| Aproximacion al valor

o ie Precio de la Equity / Book Price / Earnings Price / Earnings
L B Value 2021 2020 2021
COP 29.754 MMM COP 89.814 1,22x 13,5x 11,0x

Multiplos de mercado Analisis de sensibilidad precio de la accion
Costo del Capital (ke)

Pais _ P/E P/BV 10,7% 11,2% 11,7% 12,2% 12,7%
rgentina e I S 71% 127500 112048 99921 90152 82115
Chile 103 15 £ 67% 118114 104.989 94468  85.847  78.656
Colombia 12,5 10 2 63% 110413  99.070 BEE:LK:IVE 82120 75626
Promedio 11,7 1,1 § 59% 103.981 94034 85796  78.863  72.949

_ Banco de Bogota 55% 98527  89.699 82292 75991  70.567
Muiltiplo BdB 11,0 1,2

+ El valor de la compaiiia es consistente con los multiplos
locales y regionales.
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Banco de Bogota| Tasa de descuento y crecimiento perpetuo Banco de

Bogota

Costo de “equity” (Ke)
Beta desapalancado

Tasa libre de riesgo

Tasa de retorno mercado

Tasa de descuento (Ke
pesos)

Crecimiento perpetuo (g)
Metodologia 1

Metodologia 2

G promedio

Colombia
0,84

6,8%

12,7%

11,7%

Valor

6,38%

6,2%

6,29%
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Observaciones Fuente

Beta para entidades financieras colombianas. Bloomberg

Rendimiento promedio ultimo afio para los Bonos TES a 10

~ Banco de la Republica de Colombia
afos.

De acuerdo con la metodologia de Damodaran, este calculo
incluye el retorno de mercado de Estados Unidos (promedio Damodaran
geométrico 50 afos) y el CDS para Colombia.

Observaciones Fuente
g = (1 — Payout) * ROAE Calculos propios
PIB nominal = PIB real + Inflacién Datos de Morgan Stanley



Participacidon patrimonial Sociedad Beneficiaria (post dividendo)

Consideraciones

1. La Sociedad Beneficiaria es una nueva compafia que, previo a que se perfeccione la escision, tendra 1 accion en circulacion con
valor nominal de COP 1.

2. Banco de Bogota como Sociedad Escindente tiene emitidas y en circulacion 331.280.555 acciones.

3. ElBanco de Bogota escinde parcialmente su patrimonio (75% de BHI) en beneficio de la Sociedad Beneficiaria. El valor patrimonial
escindido es de USD 2.437,32 MM, equivalente a COP 9.156.217.470.561*.

Accionistas Valor COP Participacion
Aporte Banco de Bogota 9.156.217.470.561 0,99999999999989
Capital inicial Sociedad Beneficiaria 1 0,00000000000011

Razdn de intercambio

1. Como contraprestacion de los aportes efectuados por Banco de Bogotd, la Sociedad Beneficiaria emitira a favor de los accionistas
del Banco de Bogota 331.280.555 acciones, manteniendo para los accionistas de la Sociedad Beneficiaria la misma proporcion de
participacidon que tienen los accionistas en Banco de Bogota como Sociedad Escindente.

2. Al accionista inicial de la Sociedad Beneficiaria le corresponderan, por concepto de su participacion en el capital de la Sociedad
Beneficiaria (COP 1), la fraccién de 0,000036 sobre una accion.

Accionista Numero de acciones Participacion capital
Del Banco de Bogota 331.280.555 0,99999999999989
De la Sociedad Beneficiaria 0,000036 0,00000000000011

* TRM junio 30 / 2021: COP 3.756,67
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