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CASA DE BOLSA S.A.

Comisionista de bolsa

. ACCION DE CALIFICACION

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores confirm6 su calificacion de AAA de Casa
de Bolsa S.A.

. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

Posicion de negocio: Casa de Bolsa mantiene una sélida participacién en el segmento de renta
variable, ha fortalecido su oferta de servicios y base de clientes.

Casa de Bolsa (en adelante, CdB) es la firma comisionista del Grupo Aval (en adelante, el conglomerado
financiero). Desde 2016, es filial de Corficolombiana (AAA, BRC 1+) y su papel principal dentro del Grupo
Corficolombiana es realizar labores de comercializacion y distribucién de los productos de su casa matriz y
Fiduciaria Corficolombiana.

Como consecuencia de la creacion y progresiva consolidacion del Modelo Comercial Integrado (MCI) y la
Unidad de Servicios Compartidos (USC), el Grupo Corficolombiana ha procurado establecer estrategias
gue se apalancan en los beneficios de la licencia de operaciéon de Casa de Bolsa desde la perspectiva
comercial, mientras procuran un uso eficiente de los recursos al interior del Grupo Corficolombiana con el
fin de generar valor agregado en términos de economias de escala.

Durante los ultimos tres afios CdB ha mantenido una posicién estable dentro de la industria medida por
ingresos, utilidad y patrimonio, situandose entre el sexto y noveno lugar durante el periodo mencionado.
Como reflejo de la participacion sobresaliente que tuvo CdB en las ofertas publicas de adquisicién que se
celebraron en el mercado local durante diciembre 2021 y enero 2022, el calificado se situé como la
segunda firma comisionista de bolsa por ingresos en lo corrido del 2022.

La posicion de negocio de CdB, medida por ingresos, ha demostrado un comportamiento estable durante
los ultimos dos afios; las tasas de crecimiento de los ingresos de la firma en términos interanuales han
evolucionado de manera similar a lo observado en la industria, lo que ha derivado en la preservacion de
una participacién de mercado modesta, cercana al 2%. En el rubro de comisiones, a lo largo del 2021,
Casa de Bolsa demostré tasas de crecimiento superiores a las observadas en el promedio de la industria,
hecho que permiti6 fortalecer su posicion de mercado promediando niveles del 4%, superiores al 3%
observado dos afios atras.

Como consecuencia de negocios extraordinarios que se dieron en el mercado de renta variable, CdB
experimentd solidos resultados en enero de 2022, generando el 20% del total de los ingresos y comisiones
de la industria y el 41% de las utilidades. Si bien ponderamos de manera positiva la mayor participacion del
calificado en negocios de gran magnitud en el mercado de valores, el calificado mantiene una participacion
moderada dentro de su industria. Estimamos que esta posicién puede fortalecerse en el mediano plazo
como consecuencia de las mayores sinergias con su grupo econémico, una oferta de vehiculos de
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inversion mas diversa asi como mejores expectativas para los retornos de los fondos de inversion colectiva
(FIC) en distribucion que deriven en una mayor adherencia de inversionistas.

En términos de volumenes de negociacidn, a enero 2022, CdB mantiene su posicién de liderazgo en el
segmento de renta variable, situdndose en el tercer lugar con una participacion del 14,6%, superior a lo
gue registré en 2020 cuando era quinta con el 10,2%. En el segmento de renta fija, el calificado mantiene
una participacién creciente, aunque aun modesta, situandose en la octava posicién, con una participacién
cercana al 2,5%, superior a lo observado a cierre de 2020 (1,79%). Nuestro andlisis para este segmento
destaca de manera positiva la sélida participacion de CdB en la colocaciéon de emisiones primarias. Sin
embargo, también reconocemos las limitaciones de pertenecer al conglomerado financiero mas grande del
pais, por las barreras que esto supone para realizar operaciones en el mercado mostrador con vinculados.
En cuanto al segmento de derivados financieros, el calificado ha mostrado un crecimiento notable, donde
ha llegado a negociar el 1% en 2021, desde el 0,1% registrado a cierre de 2019.

Dentro del grupo Corficolombiana, el rol principal de CdB es la distribucién de los productos que gestionan
sus vinculados, en particular, los fondos de inversién colectiva (FIC) que administra Fiduciaria
Corficolombiana. La industria de gestores de activos ha visto presiones durante el Gltimo afio en activos
bajo administracién (AUM por sus siglas en inglés) y rentabilidad como consecuencia de la creciente
volatilidad mundial de la renta fija, lo que ha limitado de manera importante la ampliacion y profundizacién
de clientes por parte de los gestores de activos. Esperamos que en el mediano plazo una vez las
expectativas para la inflacion se anclen y los mercados descuenten de manera apropiada el efecto de la
normalizacién de la politica monetaria, las sinergias derivadas del MCI permitan que los AUM del calificado
crezcan AUM a tasas favorables frente a la industria. Esto permitiria robustecer las fuentes de ingresos
recurrentes y explotar de manera mas eficiente las transversalidades derivadas de la USC.

Nuestro escenario base estima ritmos moderados de crecimiento en AUM para la industria a lo largo del
2022, ligeramente superiores a los observados en el 2021, pero por debajo de los niveles prepandemia.
Bajo este contexto, consideramos que una oferta de servicios diversificada, que permita exposicion a
factores de riesgo en mercados internacionales, activos alternativos y la capacidad para ejecutar
asignaciones tacticas diferenciadoras en los activos tradicionales locales, generaran valor para los
inversionistas. Por lo tanto, habr4 mayor recurrencia en los ingresos de administradores y distribuidores de
los vehiculos de inversién durante los préximos 12 meses.

La evolucién del MCl y el desarrollo de sinergias con empresas vinculadas a su conglomerado financiero
han permitido que CdB diversifique su oferta de valor a lo largo de los ultimos tres afios. Dado lo anterior,
el portafolio de servicios que en la actualidad ofrece el calificado permite exposicién a mdultiples tipos de
activos y se encuentra alineado con lo observado en los lideres de la industria. El calificado tiene la
capacidad de distribuir vehiculos de inversion con subyacentes tradicionales y alternativos, administracion
de portafolios de terceros, acceso al mercado de divisas y derivados y exposicion a mercados
internacionales a través de contratos de corresponsalia de la mano de gestores de gran trayectoria en el
mercado global. Esto lo resaltamos de manera positiva pues son factores que permiten construir un
ecosistema de soluciones adecuado para atender un amplio espectro de perfiles de riesgo de
inversionistas.

En linea con los objetivos estratégicos de la organizacion y en aras de profundizar su base de clientes,
CdB suscribié un acuerdo de uso de red de oficinas con Banco de Bogota (AAA, BRC 1+), orientado a
brindar asesoria financiera al segmento preferencial de este Gltimo. Consideramos que la oferta de
servicios actual permitiria incrementar en el mediano plazo la base de clientes del calificado en alianza con
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empresas de su conglomerado. Por lo anterior, daremos seguimiento en futuras revisiones a las sinergias
con las empresas vinculadas al conglomerado financiero y la materializacion de dichas alianzas en fuentes
de ingreso de alta recurrencia y estabilidad.

Durante los Ultimos 36 meses, los ingresos provenientes de distribucion de FIC de CdB, administracion de
portafolios de terceros (APT), administracién de valores y contratos de corresponsalia, mantienen una
participacion cercana al 44% del total de ingresos, en linea con lo observado en sus pares y el sector que
demuestran concentraciones del 46% y 44%, respectivamente. Consideramos que, en la medida en la que
los inversionistas demuestren mayor apetito por riesgo de mercado y las alianzas que ha desarrollado el
calificado se materialicen en una mayor cantidad de adherentes a los vehiculos de inversién conjunta, las
lineas de ingresos de naturaleza recurrente podrian lograr una participacion relativa del 50% sobre el total
de los ingresos en el mediano plazo. Esto sustituiria los ingresos generados por medio del contrato de
comisién y posicién propia, los cuales constituyeron cerca del 40% en el mismo periodo, en contraste con
su grupo de referencia y el sector, quienes mantuvieron niveles en torno al 31% y 37% respectivamente.

Consideramos positivo que el equipo de primera linea de CdB mantiene estabilidad en el tiempo, pues
permite una articulacion adecuada de los objetivos de corto y largo plazo, limita la ocurrencia de cambios
abruptos en la estrategia corporativa y en el perfil de riesgo definido por la entidad. La administraciéon de la
organizacién recae en profesionales con amplia experiencia en el sector financiero y la ejecucion de los
planes encaminados a lograr los objetivos estratégicos demuestran una distribucion adecuada de deberes
y responsabilidades dentro de las unidades funcionales de la comisionista. Atado a lo anterior, la USC
permite apalancar el desarrollo de las actividades operativas y administrativas en su casa matriz, lo que a
su vez deriva en el aprovechamiento de economias de escala y la adecuada transferencia de recursos y
buenas practicas. Durante el Gltimo afio, y en aras de hacer mas dinamica la estructura organizacional, el
calificado realiz6 cambios en las areas de tesoreria, comercial, administracion y operaciones.

Rentabilidad: La mayor participaciéon de fuentes de ingresos estables y recurrentes en
contraposicion alos posicidn propia en la estructura de ingresos supone el mayor reto para el
calificado.

A cierre de 2021, el calificado registrd un crecimiento de sus ingresos del 3% anual, hecho que compara
de manera favorable frente a su grupo de referencia que tuvo una contraccion del 5%. La dinamica
observada en este rubro se deriva, en gran medida, de las tasas de crecimiento de las lineas de contrato
de comision (12%), distribucion de fondos de inversion colectiva (14%) y en la realizacion de ingresos
extraordinarios en la linea de negocio de posicidn propia. Para el primer mes de 2022, los ingresos
crecieron 597%, superior al incremento observado en pares e industria que registraron crecimientos del
18% y 27% respectivamente, lo anterior como consecuencia de la participacién en las ofertas publicas de
adquisicién que tuvieron lugar en diciembre y enero.

Durante 2021 los gastos crecieron 9%, lo cual diverge frente a la industria (-5%) como consecuencia de
mayores gastos asociados a las sinergias que derivan de la USC, servicios transaccionales y de registro,
castigo de cuentas de dudoso recaudo y materializacién de eventos de riesgo operativo.

Lo anterior implico que, durante el segundo semestre del 2021, el indicador de eficiencia (medido como la
relacion entre gastos e ingresos operacionales) evolucionara de manera desfavorable, contrario a nuestras
expectativas en la revisién anterior y alcanzara un nivel cercano al 95% a cierre de 2021, superior al 89%
visto 12 meses atras, el 88% de pares y 87% del sector (ver Grafico 1). La contraccién de los resultados en
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términos operacionales se explica principalmente por inversiones realizadas en infraestructura tecnolégica,
hecho que esperamos redunde en una mayor capacidad de crecimiento en el mediano plazo.

La utilidad a cierre del ejercicio se situé en COP2.105 millones, 46% menos que lo reportado 12 meses
atras. Los beneficios reportados por CdB se comparan de manera negativa frente al sector que registré

retrocesos cercanos al 6%.

Gréfico 1
Indicador de eficiencia operativa
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculo: BRC Ratings — S&P Global

La menor capacidad de generacidn interna de capital implicéd que la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE
por sus siglas en inglés) se situara a cierre de 2021, en 6%, nivel que contrasta con nuestras expectativas
iniciales que estimaban niveles cercanos al 10% y una convergencia paulatina a los indicadores de la

industria y pares (ver Gréfico 2).

Grafico 2
ROE Calculado con la utilidad de los Gltimos 12 meses y el patrimonio promedio ultimos 12 meses.
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Para 2022 y como consecuencia de los mayores ingresos por cuenta de la linea de contrato de comision

por las ofertas publicas de adquisicion entre diciembre de 2021 y enero de 2022, el ROE se ubicaria muy
por encima de su comportamiento histérico; nuestro escenario base estima que el ROE se estabilizaria
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alrededor de 8% para futuras revisiones, una vez que se diluya el efecto de los ingresos no recurrentes
percibidos durante enero de 2022. Lo anterior considera impactos en la utilidad neta derivados de mayores
cargas impositivas para el calificado a partir de 2023 y una politica de capitalizacion de utilidades
conservadora.

Nuestro analisis para este capitulo incorpora de manera positiva el respaldo que otorga la casa matriz a
CdB, por cuenta de las particularidades de su licencia y, en consecuencia, el rol estratégico que le permite
dentro de su grupo. Lo anterior se establece como una de las mayores fortalezas del calificado y permite
que alcance la maxima calificacion de riesgo de contraparte AAA.

Capital, liquidez y endeudamiento: Incrementos en los niveles de apalancamiento y apetito por
riesgos de CdB son compensados por el apoyo potencial de su casa matriz.

Nuestra opinién pondera de manera favorable el respaldo potencial que le confiere a CdB la pertenencia al
grupo Corficolombiana y la fortaleza financiera de sus mayores accionistas, quienes en nuestra opinién
brindarian el apoyo necesario ante escenarios de estrés que presionen negativamente su capital o
liquidez.

En términos de estructura de balance, el calificado ha incrementado los niveles de apalancamiento
(medidos como la relacion entre pasivos y patrimonio) hasta 2,4(x) veces desde 0,6x registradas doce
meses atras. Lo anterior como consecuencia de la mayor posicion en el portafolio de inversiones, el cual
se financia a través de operaciones del mercado monetario (repos y simultaneas). Lo anterior resulta en
una mayor exposicién a riesgos de tipos de interés y deriva en la reduccion de la solvencia, la cual paso a
31% a cierre de 2021 frente al 48% en 2020 y al 80% que demuestran sus pares. En linea con lo anterior,
el valor en riesgo de mercado (VaR, por sus siglas en inglés) asumido por CdB registré una tendencia
creciente a lo largo del 2021, como proporcion del patrimonio técnico alcanz6 una participaciéon del 13,2%
desde el 6,7% registrado un afio atras. Si bien los niveles de solvencia actuales permiten que el calificado
desarrolle sus operaciones de manera adecuada, la mayor exposicién a riesgo de mercado y a tipos de
interés indican un aumento en el apetito de riesgo de la comisionista. Dado lo anterior, daremos
seguimiento a los niveles de apalancamiento y a la evolucion del VaR. Indicadores que se alejen
consistentemente de nuestras expectativas pueden perjudicar nuestra opinion del perfil crediticio individual
de CdB.

El portafolio de inversiones del calificado experimentd un incremento sustancial durante el ultimo afio,
hasta COP90.373 millones desde COP28.546 millones registrados doce meses atras. Si bien el portafolio
mantiene una robusta calidad crediticia, el débil desempefio que ha demostrado la renta fija derivo en
mayor volatilidad en la utilidad operacional y del patrimonio por medio de la cuenta que consolida otros
resultados integrales (ORI). En nuestra opinién, esto contrasta con el perfil de riesgo que ha demostrado la
firma en revisiones anteriores y que de exacerbarse podria tener efectos adversos adicionales sobre la
relacion de solvencia.

A enero de 2022, las cuentas por cobrar se incrementaron 102% frente a lo observado 12 meses atras y
de 205% frente a cierre de 2021. De acuerdo con el calificado el incremento obedece a las comisiones que
generd la participacion en las ofertas publicas de adquisicion y que fueron pagadas efectivamente durante
el mes de febrero. Descontado este hecho puntual, destacamos que el calificado mantiene derechos de
cobro con una calidad crediticia adecuada y que aquellas cuentas de dificil recaudo se han provisionado
de tal modo que no esperamos un impacto material sobre los estados financieros en el mediano plazo.
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CdB mantiene un portafolio de inversiones compuesto de activos liquidos de alta calidad. Lo anterior le
permite acceder a recursos liquidos con rapidez y la posibilidad de participar en el mercado monetario.
Ademas, el calificado cuenta con lineas de crédito interbancarias. En el agregado las herramientas
actuales permiten que la comisionista gestione de manera adecuada las necesidades de liquidez de corto
plazo.

CdB mantiene una exposicion poco significativa a riesgo de liquidez, el indicador de riesgo de liquidez
(IRL) demostré lecturas consistentemente muy por encima de los limites normativos a lo largo del 2021y a
lo observado en otras firmas comisionistas con la méxima calificacion de riesgo de contraparte.
Consideramos que esto demuestra capacidad para atender las necesidades derivadas de las actividades
de cuenta propia o por cuenta de terceros con suficiencia.

Administracion de riesgos y mecanismos de control: CdB mantiene sistemas de administracion
sdlidos, que se ajustan de manera oportuna a las necesidades de su operacion.

Casa de Bolsa mantiene sistemas de administracion de riesgos (SAR) alineados con el modelo de gestion
integral del conglomerado financiero Grupo Aval. Atado a lo anterior, la comisionista cuenta con el
acompafamiento de la gerencia corporativa de riesgo de Corficolombiana. La aplicacién de los SAR se
encuentra en cabeza del comité de riesgos financieros y el comité de riesgo operativo. En nuestra opinion,
la estructura de gobierno en materia de riesgos financieros y no financieros procura la implementacién de
una cultura corporativa orientada a la gestion y prevencion, ademas de gozar de los beneficios fruto de la
transferencia de buenas practicas y conocimiento por parte de su grupo econémico y el conglomerado
financiero. Esto es evidente en la implementacién de un modelo estandar de sefiales de alerta que unifica
las reglas, procedimientos y herramientas con las cuales se monitorea y cuantifica la exposicién a riesgos.
Lo anterior y se refleja de manera apropiada en la calificacién de calidad en la administracién de portafolios
P AA+

CdB cuenta con el apoyo del comité de riesgo de crédito y contraparte de Corficolombiana, érgano con el
cual se hace revisién periddica a los cupos aprobados por emisor, contraparte y la renovacion de cupos de
terceros. Durante 2021, el calificado actualizé el sistema de administracion de riesgo de contraparte
(SARIC) con el fin de incorporar criterios méas precisos para la clasificacion de clientes inversionistas e
inversionistas profesionales, politicas para la intermediacién en el mercado de deuda corporativa y la
distribucion de fondos de capital privado. Lo anterior refleja un adecuado desarrollo de esquemas de
gestién y prevencion que responden de manera adecuada a la evolucion del negocio de intermediacién y
distribucion que desempefia CdB en su grupo financiero.

Las politicas que delimitan la gestion del riesgo de mercado se encuentran claramente definidas por tipo
de negocio y tipo de activo. El equipo de primera linea asi como la Junta Directiva mantienen un papel
activo en el andlisis y evolucién de los principales factores de riesgo para asi establecer el lineamiento en
cuanto a las decisiones estratégicas de la firma. Durante los Gltimos 12 meses y en linea con las
directrices para el mejoramiento continuo, CdB actualizé los lineamientos referentes a la negociacion de
activos en renta variable, la participacion de la firma en el mercado monetario, las politicas para
operaciones en corto de terceros y los procedimientos referentes a las operaciones relacionadas con
eventos de rebalanceo.

CdB fundamenta el SARO en la metodologia Enterprise Risk Management. Lo anterior derivé en la
actualizacion de las matrices de riesgo de la firma, la identificacion de nuevos riesgos asociados a la
mayor diversificacion de productos y servicios. La actualizacion de los controles relativos al riesgo
operativo se documentan de manera oportuna en el aplicativo interno para la administraciéon del SARO.
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De acuerdo con los lineamientos de la Superintendencia Financiera de Colombia en cuanto a la
actualizacion del Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y de la Financiacion del
Terrorismo (SARLAFT) hacia su version 4.0, CdB ejecuté actividades relacionadas con el perfilamiento y
categorizacion de clientes, empleados y proveedores. También actualiz6 los formularios de conocimiento
de cliente para lograr la captura y medicién de variables de alerta, y ajusté el SARLAFT con
procedimientos especiales para jurisdicciones que cuentan con deficiencias estratégicas y que en
demandan medidas intensificadas de conocimiento.

El sistema de control interno esta en cabeza de la Junta Directiva quien a su vez designa al comité de
auditoria para ejecutar todas las actividades del plan de trabajo propuesto, la evolucion de los planes de
accioén y los controles a los riesgos inherentes a la operacion. De manera periédica se evalla la eficiencia
operativa de los controles establecidos a los sistemas de administracion de riesgo, los sistemas de
informacion y las actividades de seguimiento. De manera paralela a lo anterior, Casa de Bolsa cuenta con
el respaldo y acompafiamiento del Contralor Normativo quien se encarga de asegurar la aplicacion
adecuada de las disposiciones legales que recaen sobre las actividades que desarrolla la firma.

En la actualidad, CdB se encuentra en la implementacién del Sistema Integral de Administracién de
Riesgos (SIAR) bajo las directrices de la SFC. De acuerdo con el calificado, las actividades de este
proyecto se encuentran en linea con el cronograma definido.

Tecnologia: CdB ha procurado fortalecer el uso de herramientas digitales y de analisis de datos
parala vinculacién digital de clientes y el desarrollo de su operacion.

CdB ha procurado durante el ultimo afio el desarrollo de herramientas digitales que permitan un flujo de
procesos mas eficiente. Lo anterior se evidencia en el proceso de transformacién digital que se soporta en
dos ejes. Primero, la vinculacién digital, que en la actualidad se encuentra en produccién para personas
naturales y se espera logre ser implementado a lo largo del 2022 para personas juridicas. En segundo
lugar, el proyecto de autogestion, el cual es un proyecto transversal del grupo Corficolombiana que puede
estar en marcha al final del afio en curso.

En término de gobierno de datos y entendido el valor agregado que puede generar el analisis correcto de
la informacion recopilada, CdB y su matriz han desarrollado tableros de control que permiten monitorear
con mayor precision la evolucién del MCI por regional, segmento, producto y comercial. Los proyectos en
curso relativos a la estrategia de analisis de datos permiten una prospeccion adecuada de clientes, con el
fin de categorizar en el mediano plazo a aquellos con potencial para materializar oportunidades de venta
cruzada, optimizacion de ciclo de ventas y un mejor servicio.

Los planes de continuidad de negocio de CdB aseguran la recuperacion de procesos criticos con la
oportunidad y calidad necesarios. El calificado cuenta con un centro de procesamiento de datos principal y
uno alterno, y un centro de operacion de contingencia que garantizan la continuidad de la operacion en
escenarios de emergencia.

Contingencias:

De acuerdo con la informacion de Casa de Bolsa, a marzo de 2022, las pretensiones de los procesos
juridicos que en la actualidad cursan en su contra no suponen un impacto material sobre la estabilidad
financiera.
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. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION:

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién

e La mejora sostenida en los indicadores de rentabilidad, al menos dentro del promedio de la
industria.

e El fortalecimiento de la posicién de negocio con una mayor participacion de los ingresos de
naturaleza recurrente.

e La continuidad en el desarrollo de sinergias con empresas vinculadas que deriven en la
diversificacion de sus fuentes de ingreso mas relevantes.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion

e El apetito de riesgo de mercado que derive en deterioros sostenidos de la relacién de solvencia.

e Los cambios abruptos en la estrategia comercial de su grupo econémico que deriven en la pérdida
del rol estratégico de la firma y limiten nuestra percepcion en cuanto a respaldo potencial.

e El desarrollo de productos o servicios que impliquen mayor riesgo y no estén acomparfiados de
manera adecuada con implementacién de modelos de administracién de riesgo e infraestructura.

IV. INFORMACION ADICIONAL:
=

Tipo de calificacion Riesgo de contraparte

Numero de acta 2113

Fecha del comité 2 de mayo de 2022

Tipo de revision Revisién periddica

Administrador Casa de Bolsa S.A.

Miembros del comité Maria Soledad Mosquera
Andrés Marthi Martinez
Luis Carlos Lopez

Historia de la calificacion
Calificacion inicial Ago./21: AAA

La visita técnica para el proceso de calificacién se realiz6 con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
del emisor o entidad y la entrega de la informacién se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con
los requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de auditoria, por
tanto, la administracion de la entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda
la informacion entregada y que ha servido de base para la elaboracién del presente informe. Por otra parte,
BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores reviso la informacion publica disponible
y la compard con la informacion entregada por la entidad.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
ultimos tres afios y no auditados a enero del 2022.
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CASA DE BOLSA S.A.

En caso de tener alguna inquietud en relacion con los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

ESTADOS FINANCIEROS:

CASA DEBOLSASA

SECTOR
Cifras en millones de pesos COP ANALISIS HORIZONTAL ANALISIS VERTICAL ANALISIS VERTICAL ANALISIS VERTICAL

ar.% Dec- Var.% Jan-22dan Var.% Dec-  Var.% Jan Var.% Dec Var.% Jan

Easnceteneial ene22 oipec.20 2 21/Dec-20 2203an-21 21Dec-20  223an-21

JActivo s 5641 S 111776 $ s 12082
Electivo s 15249 § 799 s 12682 s 4716 2% 3% 239% 36% 2% % | a5 saw | de  dsw | 113w 4%
Operaciones del mercado monetario y reld $ - s - s - s E 00% 00% 1% a0 | 277w 223% | ow asw | 225% 17.8%

Operaciones de reporto o repo s - s < s - s = 00% 0.0% 125% 212% | oo 0w | 20m%  222% | o0a4% 1a%
Operaciones simulianeas s - s - s - s - 00% 0.0% -13% 0% | 262% 21200 | 4w aew | 200w 15.7%
Operaciones de ransferencia temporal dd § Y - s Y 2 00% 00% 12% -a9% 15% 10% 129 -a9% 12% 07%
Inversiones y operaciones con derivados | $ 2856 $ 90373 § 23468 S 91,755 217% 201% 443% 70.7% 12% 2a% | seme  erow | 2w 6% | s59% 57.3%
Valoradas valor razonable con cambios erf $ 1569 § 573 § 5520 S 6610  266% 20% 10.4% 51% 48% a0% | a1% 62w 19% 3% | se% 95%
Instrumentos de deuda s 85 s 2 s 124 s 1161 “7a% 836% 02% 0.9% 11% 69% 1%  a3% | -15% 5% | a1 63%
Instrumentos de Patrimonio s 1484 5 5716 5 5405 S saso| 2850 1% 102% a2% 106% 18% 12% 1% | 140%  75% 15% 32%
Valoradas a velor razonable con cambios { - s < s - s E 00% 00% 8% a9% | o1 oow | s 1w | 13w 14%
Instrumentos de Deuda s e - s - - 00% 00% -100% a00% | 00%  oow [ 13w 2% 07% 09%
Instrumentos de Patrimonio s - s - s - s - 00% 00% -18% s | oo oow | 2 2 | osw 05%
Inversiones entregadas en operaciones | $ 25236 $ 84469 $ 1763 S sag0s| 2% 382% 333% 655% “13% 28% | s22%  soew | 2w 23w | 4s2% 428%
Del mercado monetario s 15820 § 74389 $ 12735 S 75266 370% 491% 20.0% 58.0% -14% a1% | 4sew  aisw | 2w 25% | seew% 7%
Con derivados s 9416 § 10080 $ 4901 $ 9727 7% 98% 92% 75% 3% 8% 74% 9% 1% 7% 3% 71%
Valoradas a costo amortizado s - s - s - s - 00% 0.0% 00% 0% | -100%  -100% | 0% 0.0%
Inversiones en subsidarias, filiales yasod $ - 5 < s - G - 00% 0.0% 23% 1% | oew  oow 56% a% | osw 08%
Valoradas a variacién patrimonial con canf $ 168 $ 0s - s o  -100% 00% 0.0% 20% 8% 0% 05% 2% 5% 06% 0.7%
Operaciones de contado s 5 s 8 s 24 s 73| assw -68% 0% 01% s9% 7a% | oo oow | 1ea% 73w | oow 0.0%
Forwards, Swaps, Opciones y Futuros de | § - s - - s E 00% 00% 55% a0 | saw 27 | s  7ew | 0w 00%
Forwards, Swaps, Opciones y Futuros de { $ - s - s - s - 00% 0.0% 00%  00% 00% 00%
Otas inversiones s 78 s 8 s 79 s 78 0% [ aw 01% 01% 24% % 00% 00% 55% -39% 26% 20%
Deterioro s - s - s - s - 00% 0.0% 00% 0% 0.0% 0.0%
Cuentas Por Cobrar s 9731 s 9778 $ 14740 S 20818 o% 102% 27.8% 23.0% 17% aw 4% 4% 18% % 5% 5%
Comisiones s 4207 8 4330 $ 5228 8 21640 % 314% 9.9% 16.7% 00% 0% u% 1% | 04w 10%
Deudores s 302 s 246 5 255 S 1089 -ar% 57% a8% 08% 5% 7% 126 17% 5% % 11% 1a%
Por administracién s 21 s 82 s 105§ % -63% 8% 02% 01% 5% 2% | 04w omw 19% 3% 0.7% 08%
Asocios yaccionistas s - G < - s - 00% 0.0% 00%  00% 0.0% 0.0%
Depbsitos s 2140 s 2000 5 3040 s 2044 2% -a8% 74% 16% 6% 2 | 1sw  vaw 1% 3% 20% 23%
Impuestos s 2378 s 2502 8 253 s 4467 % 6% 8% 34% % 5% % 22w 3% % 17% 22%
Pagos por cuenta de clientes s - s - s - s - 00% 00% 00%  00% s a3 | osw 03%
Deterioro (Provisiones) s 2199 s 2174 s 2200 s 2178 1% 1% 42% 17% 29% 2% | osw  oaw | 28w 2w | osw 0.4%
Ditersas yoras CXC s 303 s 487 s 8 s 483 24% 28% 0% 04% 22% 1% | osw 0w 26% 1% 06% 08%
Activos no corrientes mantenidos parala{ - s < s - S - 00% 00% 00% 0% 00% 0.0%
Activos materiales s 627 s 2066 $ 63 s 2040 230% 220% 12% 16% 5% 1% Lew  2s% | a3 0% | 20% 22%
Otros activos s 1488 5 1565 $ 1466 § 1495 5% 2% 28% 12% 37% a0% | 13w 25w 10% aw | 1 28%

Pasivo s 10010 5 70254 5 16497 5 85015 208% 421% 100% 100% 3% 1% | 100 toow | aw 6% | to0% 100%

Instrumentos financieros a costo amortizd 15874 S 76313 5 12953 S 75,887 381% a86% 785% 88.2% 1% % | e 83% 2% 20% | ea% 80%
Bancos y corresponsales s - - -G - 00% 00% 63% % % 63% 0% %
Operaciones de reporto ysimultaneas | 15658 $ 74398 $ 12709 § 73986 375% a82% 77.0% 86.0% 8% a2 | esw 64% 2% 26% | 63w 63%
Compromisos originados en posiciones 4 § < s < s - s - 00% 0.0% -20% PEA T | asw 4% 19% 14%
Titulos de inversian en circulacion s - s - s - s - 00% 0.0% o% o% 0% 0% o% %
Pasivos por arrendamientos s 27 s 1915 $ 24 s 1o01| 742 679% 15% 22% 6% % 1% 2% 6% 1% 1% 2%

Instrumentos financieros a valor razonabld $ 1 s ES) s 50 148% 1% 10% 0.1% 51% -35% % a% sl 35% % %
Forwards, Swaps, Opciones y Futuros de { $ - 5 - s - G - 00% 0.0% 52% -35% % a% 2% 35w % %
Contratos Forward - De Cobertura s - - s - E 00% 0.0% 0% 0% 0% 0%
Operaciones de contado s u s S m s so|  14m% 71% 10% 01% 225% 203% % % -12% % % 0%

Gréditos bancarios y otras obligaciones fir] $ - s - s - s E 0.0% 00% 8% 8% % 3% 6% 10% 3% 3%

Cuentas Por Pagar s 2512 5 1506 § 2041 § 6804 -36% 218% 13.0% 79% -16% 1a% % 5% 7% % % %

Obligaciones laborales s 011 s 875 5 939 s 880 4% 6% 5.7% 10% -14% 12% 3% % % 1% % 7%

Provisiones s 599 s PECE 202 s 2304 21% 720% 18% 28% 9% 25% % o% a% s8% % %
Multas y Sanciones, Lifgios, Indemnizacio] $ - s - s - s - 00% 0.0% o% 0% o% o% 6% % o% o%
Otras provisiones s 599 s FECN 202 s 2304 27 720% 18% 28% “16% -35% o% % 2% 105% % %

Otros pasivos s - s - s - s - 0.0% 0.0% -83% -75% 0% o% 2% 2% 0% %

Parimonio s 35731 s 32522 5 3649 s 43,800 0% 20% 100% 100% 0% 0% 00% 100 | % 0% 100% 100%
‘Capital Social s 15560 $ 15560 $ 15560 § 15,560 0% 0% 3% 36% 0% 0% 30% 30% 2% 2% 31% 30%
Reservas s 10877 § 14274 5 10377 8 14274 38% 38% 28% 3% 2% 2% 30% 30% 1% 1% 28% 20%
Superévit O Déficit s 5904 S s05 s 6602 S @7 -o0% -106% 18% 1% 0% 1% 16% 16% a0 uw | 2% 22%

Prima En Colocacion De Acciones s 4380 s 4380 $ 4380 s 4380 % % 12% 10% o% 0% 13% 13% 8% a% 18% 17%
Ganancias O Pérdidas No Realizadas (Of $ 1454 s @) s 2222 8 @ran)|  -asow 1% % 1% 2% &% 2% 2% 8% 2% % %
Ganancias O Perdidas s 3869 5 2073 5 3034 s aazz2) a6 -464% 1% -am% 3% a1 | 25% 15% a0 asw | 23w 15%

WWW.BRC.COM.CO 2 de mayo de 2022
Pagina 10 de 11


http://www.brc.com.co/
http://brc.com.co/inicio.php?Id_Categoria=307

VI.

fras en millones CO

Estado de resultado:

CASA DE BOLSA S.A.

Ingresos Operacionales
Ingresos financieros netos operaciones m| § ara) s (L105) $ a6) s (223)| 535% -1294% 1% 1% -38% 16% 2% 2% -33% 7% 1% 1%
Ingreso neto por valoracion de inversiones| 201 § 2557 § anm) s 350 779% 302% 7% 2% -151% 333% 8% -15% -148% 238% 5% 6%
Ingreso neto por valoracion de derivados d § - s - s - - 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ingreso neto por valoracion de derivados d W s a2 s 22 s @79)|  1090% 316% 9% 3% -502% 493% a% 19% 552% 570% 2% 9%
Ingreso neto cambios s 3071 § 1908 $ 66 S 444 -38% 573% 3% 3% 118% 4% 9% 1% 68% 3% 14% 1%
Ingreso neto por valoracion de operacione| $ s s 27§ 9 -4474% 67% 1% 0% 67% 515% 0% 1% 6% 250% 0% %
Ingreso neto por valoracion posiciones en| 21 s 88 23 s 0 60% -99% 19% 0% -2597% 609% 2% % 3515%  -621% % a%
Ingreso neto por venta de inversiones | 7846 S 6094 $ 306§ 975 22% 219% 12% 6% -69% 2% 1% 7% -65% 9% 9% 6%
Ingresos financieros de inversiones s - s - s - s - 0% 0% -58% -41% 0% % 3% 5% 0% %
Comisiones ylo honorarios s 22227 24954 $ 2002 $ 16,602 12% 729% 79% 94% a% 26% 65% 70% 6% 5% 64% 73%
Senicio red de oficinas s - s - s - s - 0% 0% 0% % 2% -29% 5% 3%
Contrato de comision s 18260 20019 $ 1776 $ 16,344 10% 820% 70% 92% 9% 89% 7% 1% 8% 263% 9% 26%
Contratos de colocacion de titulos. s 718§ 1602 $ 8 s u 123% 39% 0% 0% 6% 2453% 0% 3% 1% 390% 1% 3%
Administracin de fondos de inversién colf $ 138§ 21§ 0 s - -85% 100% 0% 0% 5% -21% 1% 28% 0% -18% 5% 23%
Poradmon de valores, portafolios yfondoq $ 2315 § 2069 $ s 170 1% % 7% 1% -35% -32% 2% 1% 2% -36% 3% 1%
Contratos de corresponsalia B 745 $ 1117 $ 31 s 61 50% 98% 19% 0% 30% 2% 12% 10% 4% 3% 9% %
Asesorias. s - s - s - s - 0% 0% 49% 167% 2% 4% 1% 148% 1% 3%
Dividendos y participaciones s 209§ s 9 s 9 -66% 2% 0% 0% % 9% 0% 0% 27% 5% 0% 0%
Ingreso neto por el método de participacio| $ - s - s - s - 0% 0% -23% 31% 1% % -25% 315% 0% 1%
Financieros Fdos de garantias y fdos mutd § s - s B 0% 0% -49% 10% 0% 0% -38% 20% % 0%
Por venta de activos no corrientes manten| s - s s 0% 0% -100% 0% 0% -100% 0% 0%
Por Servicios s - s - s - s - 0% 0% 5% -28% 1% 1% 6% 3% 3% 2%
Otros Ingresos s 285§ 312 $ 72 S 9 9% -88% 3% 0% 10% -24% 3% 2% 6% -50% 5% 2%

[Total Ingresos Netos S 33974 S 34910 § 2538 § 7,69 3% 597% T00% T00% 5% 8% 2% 27%

Gastos operacionales
Beneficios a empleados s 15869 § 15594 § 1354 § 2,465 2% 821% 55% 5% 5% 7% 61% 60% 3% 8% 61% 59%
Comisiones s - s 73 - s - 0% 0% 3% 108% 2% 3% 28% 559% 2% 3%
Depreciaciones y amortizaciones s 1123 s 1456 $ % s 124 30% 32% 4% 2% 47% 269% 5% 17% 7% -16% 5% 3%
Honorarios s 1049 $ 1202 $ 62 s 716 15% 1056% 3% 13% 12% 1% 2% 2% 1% 7% 3% 4%
Impuestos y tasas s 495 s 543 $ a2 s 212 10% 405% 2% 4% 4% 7% 6% 4% 6% 29 5% 4%
Servicios de administracion e intermediac| 3580 § 3995 § 362§ 1,056 12% 192% 15% 19% 2% 30% 7% 9% 2% a7% 6% 8%
De sistematizacion s 1195 § 1362 $ 29 s 61 14% 55% 2% 1% 30% 18% 1% 1% 13% a% 2% 1%
Intereses de creditos bancarios y otras ob] 3% S 209 $ 3s 18 482% 501% 0% 0% -42% 10% % 1% -38% 6% % 0%
Contribuciones, Afiliaciones Y Transferend $ 589§ 630 $ 53§ 59 % 129% 2% 1% 3% 12% 1% 1% 4% 8% 1% 1%
Multas Y Sanciones, Litigios, Indemnizacio| 15 s 144§ - s 50 858% 0% 1% 87% 93% % 0% 59%  2015% % 1%
Seguros s 66 S o s 15 8 18 310% 2% 1% 0% 20% -60% 1% 1% 10% 42% 1% 1%
Arrendamientos s 1306 § 1595 $ 15 § 142 22% 23% 5% 3% 13% 16% 2% 2% 9% 7% 3% 3%
Perdida Por Siniestros-Riesgo Operativo | § - s - s - s - 0% 0% % 0% 44% 424% % 0%
Deterioro (Provisiones) s 125§ 319 $ 2 s 5 155% 147% 0% 0% -93% 323% 0% 1% -80% 100% 0% 0%
Diversos s 4564 S 5349 § 33§ 519 17% 54% 14% 10% 10% 30% 9% 10% 3% 12% 10% 10%
Otros gastos s 38 s 53 § [OR] 0 39% -107% 0% 0% 64% 768% 2% -12% 6% 1% 2% 1%

[Total Gastos Netos S 30050 § 32793 § 2473 § 5446 9% 120% 2% 8% 20% _ 118%

Uilidad Operacional s 3924 $ 2117 $ 65 S 12,250 -46% 18746% -16% 6% 13% 68%

Utiidad Operacional s 3924 § 2117 § 65§ 12,250 -46% 18746% -16% 6% 13% 68%
impuesto de Renta s 27 s 12 s B -56% -33% 68% -29% 24%

Uiiidad Neta 5 3897 5 7105 § % S 12250 5% T8746% % 3% % 1%

INDICADORES FINANCIEROS

ROE - Rentabilidad del patrimonio
ROA - Rentabilidad del activo
Margen neto

Margen EBITDA

Ingresos operativos / ingresos netos
Eficiencia operativa

CxC /Ingresos

Activos liquidos / Patrimonio
promedio mensuales

Quebranto patrimonial
Endeudamiento

MIEMBROS DEL COMITE TECNICO:

103%

203%
10%

19.2%
3.6%
16%
30%
95%
88%
21%
41%
5.2
330%
80%

329%
78%

18.6%
3.4%
16%
29%
95%
88%
24%
39%
52
337%
75%

17.8%
5.4%
19%
33%
96%
85%
20%
60%
9.4
322%
68%

SECTOR
dic 21

16.5% 17.5%

47% 5.0%

17%" 18%

29% 30%

96% 97%

86% 85%

25% 26%

53% 52%

83 8.1

324% 332%

67% 64%

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en

nuestra pagina web www.brc.com.co

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinion técnicay en
ningin momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender o mantener una inversion determinada y/o un valor, ni
implica una garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean
cancelados oportunamente. La informacion contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y
precisas; por ello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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