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CASA DE BOLSA S.A.

Comisionista de bolsa

I. ACCION DE CALIFICACION:

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

. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

Posicion de negocio: Casa de Bolsa demuestra una participacion de mercado creciente y ha
logrado una posicién de liderazgo en los diferentes segmentos de negociacién.

Casa de Bolsa, (en adelante, CdB) es la firma comisionista del Grupo Aval (en adelante, el conglomerado
financiero, deuda de largo plazo AAA). Filial de Corficolombiana (AAA; BRC 1+), con mas de 25 afios de
experiencia en el mercado de valores local y en la comercializacién de productos de inversién

A cierre de 2022, CdB se situ6 como la novena firma por patrimonio en el sector de sociedades
comisionistas de bolsa, por encima de lo observado a cierre de 2019 cuando era décimo segunda. Lo
anterior se deriva de la estrategia que ha venido ejecutando los Ultimos tres afios enfocada en la
explotacion de sinergias de naturaleza administrativa y comercial con su grupo econémico. Asimismo,
refleja la profundizacion de clientes a través de los diferentes segmentos de negociacion. Estos elementos
han permitido que el calificado logre una adecuada generacidn interna de capital y un fortalecimiento de su
posicion de negocio en los Ultimos tres afios.

Los ingresos del calificado durante 2022 equivalen al 4.1% del total de los generados por toda la industria
de comisionistas de bolsa, hecho que se apalancé principalmente en los negocios de comision y corretaje,
asi como en las comisiones derivadas de las ofertas publicas de adquisicion (OPA) que se materializaron
durante 2022. Estos rubros compensaron la menor generacion de ingresos derivado de la comercializacion
de los fondos de inversion colectiva administrados por Fiduciaria Corficolombiana (FC). La participacion de
CdB sobre los ingresos totales de la industria se ubic6 por encima de la media de los Ultimos tres afios
(2.9%).

La participacion de CdB sobre el total de comisiones de la industria alcanzé un pico del 20% en enero de
2022, consecuente con su robusta participacién en las OPA de Nutresa y Sura. En linea con lo observado
en el sector, posterior a la finalizacion de las OPA, la tasas de crecimiento interanual de las comisiones
mantuvieron un comportamiento bajista, consecuente con un débil dinamismo en los fondos de inversién
colectiva y bajos volimenes de emisiones en los mercados primarios de renta fija y variable. Si bien la
participacion de mercado de CdB, medida por comisiones, se redujo progresivamente a lo largo del afio
hasta 5.8% en diciembre, este nivel se compara de manera favorable frente a lo observado durante los
ultimos tres afios cuando se situé en promedio en torno al 3.4%.
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Durante 2022, la presencia de CdB en los diferentes segmentos de negociacion present6 un soélido
comportamiento. El calificado duplicé sus volimenes de negociacién al contado de titulos de renta fija,
apalancados fuertemente en la operacion de deuda privada en el mercado secundario, mientras que la
industria creci6 7.4%. Paralelo a lo anterior, en el segmento de renta variable de los $27.8 billones de
pesos colombianos (COP) que se negociaron, CdB participé en COP3.8 billones, con lo cual consiguié una
participacion relativa del 13.6%, en linea con la observada un afio atras, y reafirmé su posicién de
liderazgo en este segmento.

Incorporamos de manera favorable en nuestro analisis la participacion creciente del calificado sobre los
volumenes de negociacidon de los diferentes tipos de activos. Si bien se mantienen las restricciones en la
operacion con vinculados, la comisionista ha compensado esta limitante por medio de la profundizacion y
la generacion de estrategias que derivan en la rotacion de portafolio por parte de sus clientes y
contrapartes.

Nuestro escenario base para el mercado de valores local, considera que el apetito por activos de renta
variable se vera mermado, consecuente con la mayor aversion al riesgo ante la desaceleracion del
crecimiento econémico. Entre tanto, los inversionistas podrian mantener el apetito creciente por activos de
renta fija que se experimenta desde el Gltimo trimestre de 2022, motivados por la rentabilidad favorable de
este tipo de instrumentos bajo el entorno de altas tasas de interés y ante la expectativa de estabilizacion
de la inflacion. Proyectamos que durante los proximos 12 meses, CdB mantendra una participacion
creciente en los volimenes de negociacién, sosteniendo con ello su creciente participacion de mercado. Lo
anterior puede beneficiarse de un retorno progresivo de los emisores al mercado por medio de emisiones
primarias, servicio en el cual el calificado tiene relevancia para el mercado, tal y como se observo en el
periodo 2019-2021, con lo cual su posicién de negocio y capacidad de generar ingresos se verian
beneficiadas.

Como hemos mencionado en revisiones anteriores, el calificado funge como agente de distribucién de los
fondos de inversién colectiva (FIC) administrados por Fiduciaria Corficolombiana y productos de inversion
de otras compafiias del Grupo Aval. Durante el Gltimo afio, CdB adicion6 dos FIC de la fiduciaria a su
portafolio de distribucion. La oferta actual de productos administrados por la fiduciaria que distribuye el
calificado se encuentra en linea con lo observado en la industria, en términos de su capacidad de generar
exposicion a diferentes factores de riesgo en el ambito local e internacional, ademas de ajustarse a un
amplio espectro de perfiles de riesgo y horizontes de inversién. En nuestra opinién, la consolidacion
progresiva de la oferta de su portafolio de fondos complementara su portafolio de servicios actual y tiene el
potencial de robustecer la capacidad del calificado para ajustarse a los cambios que experimenta el
mercado, elemento que es positivo en términos de la retencién y profundizacion de su base de clientes.

Dado que proyectamos para 2023 un entorno favorable para los instrumentos de renta fija y, en
consecuencia, para los FIC que mantienen una concentracion importante en sus portafolios de estos
instrumentos, asignamos una alta probabilidad a que el calificado vea favorecida su capacidad de
generacion de comisiones por medio de la distribucién de los vehiculos que administra la fiduciaria durante
los proximos 12 meses.

En linea con el fortalecimiento del rol de distribucién de la comisionista dentro de su conglomerado
financiero, destacamos que su oferta de productos y servicios de inversién mantiene su proceso de
expansion. En la actualidad, ademas de incluir los vehiculos de administracién de FC, incorpora contratos
de corresponsalia con Banco de Bogota Panama, acuerdos de uso de red para la distribucion de planes de
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retiro empresariales y voluntarios administrados por Porvenir AFP, asi como los fondos de capital privado e
inmobiliarios de Fiduciaria de Occidente.

Ademas, el calificado ha trabajado en optimizar la segmentacién de sus clientes y en la estructuracion de
ofertas integrales que permitan desarrollar un ecosistema de soluciones unificado. Esto daria como
resultado una capacidad de ofrecer un modelo de atencién similar al de otras firmas comisionistas
bancarizadas, a lo cual mantendremos el seguimiento.

Durante los Ultimos 24 meses, la pertenencia a Grupo Aval le ha permitido al calificado participar en
negocios de alta relevancia en el mercado local, generar una mayor capacidad de cobertura a las
preferencias y necesidades de sus clientes y hacer un uso mas eficiente de las facultades que permite su
licencia de operacion. En nuestra opinion, el rol de la comisionista dentro de su grupo seguira
fortaleciéndose y le permitir4 progresivamente lograr una oferta de valor cada vez mas robusta y
diversificada. La incursién en nuevos productos, de la mano de gestores con experiencia y trayectoria en
sus nichos de mercado en el ambito local y el externo, permite que CdB diversifique las fuentes de
ingresos, con lo cual aumenta el potencial de resiliencia de su modelo de negocio, la explotacion de
economias de escala y una relativa mayor facilidad de ajuste de su operacion frente a lo observado
histéricamente, a lo cual mantendremos el seguimiento.

El equipo de primera linea del calificado se ha mantenido constante a lo largo de los Ultimos afios, lo
anterior otorga consistencia y predictibilidad en la ejecucion y logro de los objetivos estratégicos de largo
plazo.

Como hemos resaltado en revisiones anteriores, el equipo de primera linea demuestra trayectoria dentro
de la firma y experiencia en el sistema financiero. Ademas, la comisionista dentro del Grupo
Corficolombiana se beneficia en términos financieros y de transferencia de conocimiento de las
capacidades de la corporacién y de la fiduciaria quienes brindan recursos en términos operativos y
administrativos.

En contraste con las mejores practicas de la industria, la junta directiva de CdB no cuenta con la
participacion de miembros independientes, lo que limita nuestra evaluacion de gobierno corporativo. Juntas
directivas que cuentan con renglones independientes, disponen de mejores préacticas en la administracién
adecuada de conflictos de interés, y la capacidad de incorporar en los procesos de toma de decision
conocimiento y experiencias que puedan beneficiar a los diferentes grupos de interés en comparacion con
organos directivos que no incorporan este tipo de miembros.

Rentabilidad: Casa de Bolsa mantiene la tendencia positiva en su capacidad de generacion de
ingresos y rentabilidad, a pesar de los retos a lo largo del ciclo econdémico.

Como resaltamos anteriormente, la participacion del calificado en las OPA se reflejé en el crecimiento de
sus ingresos, los cuales crecieron 63% anual a cierre de 2022, por encima de lo observado en la industria
y su grupo de referencia, quienes demostraron tasas de expansién en este rubro del 11% y 15%,
respectivamente. Descontando el efecto de las OPA, los ingresos de CdB crecieron 8.7%. La generacion
de ingresos de la comisionista se vio limitada por un menor ingreso por cuenta de la distribucién de FIC,
menores comisiones consecuentes con un bajo volumen de emision de bonos a lo largo de 2022 y, en
parte una, generacién de ingresos inferior en los libros de posicion propia a la observada durante los
ultimos tres afios. Lo anterior lo compensaron los episodios de volatilidad en el mercado de valores local
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que se capitalizaron por medios de mayores comisiones en los contratos de comision y corretaje, a través
de la intermediacion de activos de renta fija, divisas y derivados.

En nuestra opinién, el calificado ha demostrado una capacidad adecuada para compensar la disminucién
de los ingresos derivados de las actividades de distribucion de vehiculos de inversion con actividades de
comision y corretaje sin incrementar su apetito por riesgo, hecho que evaluamos de manera favorable. No
obstante CdB mantiene una fuerte dependencia de clientes del segmento mayorista y, por tanto, su
estructura de ingresos es susceptible de presentar una fuerte variabilidad en escenarios de estrés.

Proyectamos que durante 2023, consistente con las valorizaciones potenciales de la curva de rendimientos
soberana y el mayor apetito por deuda corporativa, el calificado mantendra una sélida capacidad de
generacion de ingresos por medio de las lineas de comisién y corretaje. Paralelo a lo anterior, estimamos
que las labores de distribucion de FIC con alta participacion de instrumentos en renta fija sostendran el
crecimiento en sus AUM, en linea con lo observado desde el ultimo trimestre de 2022, con lo cual esta
linea de negocios podria demostrar un comportamiento similar al del periodo 2020 — 2021, con una
participacion entre 40% y 50% en la estructura de ingresos del calificado.

Los gastos del calificado crecieron 27% anual en el agregado durante 2022. Si bien este crecimiento es
superior al de su grupo de referencia, que registré una expansion promedio de 14%, lo anterior lo explica el
componente variable de los gastos de personal y el cumplimiento de las OPA que increment6 los costos de
bolsa, operacion y registro. En este sentido, aunque el incremento en los gastos indica una variacion
interanual de gran magnitud, es acorde con la evolucién de los negocios extraordinarios ejecutados y se
encuentran incorporados de manera adecuada en los margenes de rentabilidad esperados por CdB.
Muestra de lo anterior es el indicado de eficiencia operativa (medido como la relacién entre gastos
administrativos y los ingresos operativos) que alcanzd un minimo de cinco afios hasta 73.6%.

A diferencia de lo observado en otros calificados que durante el Ultimo afio registraron un deterioro en su
indicador de eficiencia operativa por cuenta del incremento exacerbado de sus costo variables, CdB
demuestra un esquema adecuado de pricing y margenes de contribucién por producto que permitieron que
el incremento en los ingresos extraordinarios y de los mayores volimenes de negociacién no se vieran
absorbidos por el componente de gasto variable de su modelo de negocio. Paralelo a lo anterior, el margen
EBITDA de CdB se situé en méaximos histéricos, cerrando 2022 en torno al 29.8%, superior a lo observado
en pares e industria que alcanzaron niveles cercanos al 24%.

El sélido desempefio de los méargenes en la operacion de CdB y el uso del escudo fiscal remanente
derivado de las pérdidas en ejercicios anteriores, derivaron en un indicador de rentabilidad patrimonial
(ROE, por sus siglas en inglés), de 35.4% a cierre de 2022 (ver Grafico 1). Destacamos en este apartado
gue, descontando los eventos extraordinarios en el estado de resultados, el calificado hubiese generado
beneficios netos, manteniendo asi la tendencia observada durante los Ultimos cinco afos y los indicadores
de rentabilidad estarian en linea con nuestras estimaciones, con un ROE cercano a 9%.

Nuestro escenario base para los proximos 12 a 18 meses considera una reduccién progresiva de la
rentabilidad sobre el patrimonio de CdB hasta niveles entre 7% y 9%. De manera consecuente con la
dilucién en los estados de resultados de los negocios de naturaleza no recurrente, el sostenimiento de los
sélidos volumenes de negociacion, particularmente en los segmentos de renta fija y divisas y nuestras
expectativas para las lineas de distribucion de FIC de renta fija, el cual puede mantener un dinamismo
adecuado por cuenta de la desaceleracion econdémica y las rentabilidades esperadas para sus activos
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subyacentes. En este sentido mantendremos el monitoreo a los niveles de rentabilidad de la comisionista
aislando eventos de naturaleza no recurrente.

Gréfico 1
ROE Calculado con la utilidad acumulada y el patrimonio promedio de los tltimos 12 meses
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Capital, liquidez y endeudamiento: Ademas del respaldo potencial de su matriz, la solvencia del
calificado se ha beneficiado de la capacidad de generacién interna de capital.

Incorporamos de manera positiva en nuestro analisis, el respaldo potencial que puede brindar
Corficolombiana al calificado en escenarios de estrés. Asignamos una alta probabilidad de respaldo
financiero consecuente con la fuerte integracion en términos operativos y comerciales y el valor econémico
generado por la comisionista durante los ultimos afios. En nuestra opinion, la operacién del calificado es de
relevancia para sus accionistas controlantes y para su conglomerado financiero, gracias a las
particularidades que permite su licencia de operacidn, lo cual fortalece su perfil crediticio individual y le
permite alcanzar la maxima calificacion de riesgo de contraparte AAA.

A lo largo del 2022, la relacion de solvencia del calificado revirtié la tendencia observada durante 2021,
cuando alcanzé un minimo de 28.7% (ver Grafico 2). Observamos que el robustecimiento patrimonial es
consecuente con una menor proporcion de activos ponderados por nivel de riesgo y una menor exposicion
a riesgo de mercado. A cierre de 2022, la solvencia total del calificado se situé en 45.6%, nivel que
ademas de cumplir con suficiencia con los minimos normativos, ha convergido progresivamente a niveles
cercanos a los de sus pares y la industria.

Durante el periodo 2019 - 2022, el patrimonio técnico de CdB creci6é a una tasa anual promedio del 12%,
muy por encima de la de la industria que se sitda en 3.7%, hecho consecuente con la politica de no
distribucion de dividendos. Nuestro analisis de fortaleza patrimonial incorpora esto de manera positiva,
dado que demuestra una creciente capacidad por parte del calificado de absorcion de pérdidas no
esperadas y para soportar el desarrollo de los negocios de intermediacion en los diferentes segmentos de
negociacion del mercado.

Consideramos que la entrada en vigor del Decreto 175 de 2022, el cual modifica la metodologia normativa
para el célculo del patrimonio técnico y la ponderacion de los riesgos asumidos por las comisionistas, no
genera impactos materiales en los componentes de la relacion de solvencia del calificado. Por lo anterior,
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no estimamos cambios materiales en la solvencia de la comisionista por cuenta de este evento. A enero de
2023, la solvencia del calificado se situé en 57.7%. Para los préximos 12 meses esperamos que la
solvencia del calificado se mantenga por encima de 50%, cercano a lo observado en su grupo de
referencia.

Grafico 2
Relacion de solvencia normativa.
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En linea con lo observado histéricamente, el portafolio de renta variable del calificado mantiene baja
exposicion a riesgo de mercado y lo constituyen principalmente especies que permiten desarrollar
estrategias de arbitraje. Por su parte, el portafolio de renta fija concentra titulos con la més alta calificacion
de crédito, principalmente riesgo nacién. A cierre de 2022, el portafolio de disponibles para la venta
experimentd una contraccion en su valor en libros del 48.6% en términos anuales, derivado de una
reduccion progresiva del riesgo asumido en balance (ver Grafico 3) ante la desvalorizaciéon que
experimentaron los titulos de renta fija a lo largo del afio.

Consideramos que el portafolio actual seguira presionando durante los préximos 12 meses la cuenta de
otros resultados integrales (ORI). Sin embargo, los menores niveles de duracién frente a lo observado en
2021 y menor tamafio del portafolio implicardn una menor exposicién a riesgos de mercado, tanto en sus
efectos en el estado de resultados como en el patrimonio.
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Grafico 3

Valor en riesgo como proporcion del patrimonio técnico
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Las cuentas por cobrar (CxC) netas a cierre de 2022 presentaron un incremento del 48%. Esto, derivado,
por un lado, de acreencias con empresas pertenecientes a su grupo econémico, las cuales tienen baja
probabilidad de deterioro y, por otra parte, CxC fruto de un mayor depdsito de garantias ante las camaras
de compensacién para cumplir operaciones relacionadas con los mercados de divisas y derivados. Las
acreencias que presentaron deterioro a lo largo del afio fueron inferiores al 0.4% del total de los ingresos

netos del calificado y fueron provisionadas de manera adecuada sin impacto significativo sobre los estados
de resultados.

Dado el adecuado comportamiento de las cuentas por cobrar y el modelo de negocio del calificado, la
posicion de liquidez del calificado es robusta. El indicador de riesgo de liquidez (IRL) a 30 dias durante
2022 registré una mediana de 9.9x (veces). Ademas durante los Ultimos 12 meses, en promedio, los
activos liquidos en balance han sido 5.2x los gastos mensuales, por encima del 4.5x que demuestran sus
pares comparables. Lo anterior indica que CdB cuenta con una sélida capacidad para atender sus
obligaciones de corto plazo, sin afectaciones materiales en su estado de resultados.

Ademas, el calificado cuenta con lineas de tesoreria que lograron cubrir hasta tres veces los maximos
requerimientos netos de liquidez experimentados a lo largo de 2022, lo que implica que la comisionista

cuenta con planes contingentes que les permiten atender escenarios de baja liquidez de manera
adecuada.

Administracion de riesgos y mecanismos de control: Laimplementacion del SIAR y las actividades

de auditoria interna permiten el fortalecimiento de los marcos de administracion de riesgos del
calificado.

Los sistemas de administracion de riesgo (SAR) de Casa de Bolsa identifican y evalGan los riesgos a los
cuales se expone la firma de manera adecuada. Los SAR se encuentran bien documentados y su
implementacion se revisa de manera periddica, permitiendo con ello el robustecimiento y alineacion de los
controles con las oportunidades de mejora identificadas y las mejores practicas de la industria. Estos
factores estan incorporados en la calificacion de calidad en administracion de portafolios de CdB de P AA+,
gue confirmé el Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global en abril de 2023.
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En linea con las disposiciones normativas mas recientes, el calificado viene trabajando en la
implementacion del Sistema Integral de Administracion de Riesgos (SIAR). Las células de trabajo se han
encargado de revisar el marco de riesgos actual con el fin de identificar las brechas frente a los
requerimientos dispuestos de la SFC, desarrollar las actividades de caracter documental, metodoldgico, de
agregacion de datos y de gobierno corporativo, con el fin de alinear las actividades de medicion y reporte
segun la norma. El proceso de implementacién del SIAR se encuentra en linea con el cronograma de
actividades reportado a la SFC y estaria implementado en su totalidad en el dltimo trimestre de 2023.

En linea con lo observado histéricamente, la evaluacion a los emisores y contrapartes con los cuales el
calificado puede generar exposicién crediticia se apalanca en los criterios y el analisis del comité de crédito
y contrapartes de Corficolombiana. La junta directiva revisa y aprueba los cupos asignados de manera
periodica.

El sistema de administracion de riesgo de mercado de CdB incorpora procesos de medicién diaria a los
principales factores de riesgo que son contrastados con los limites de exposicién que aprobd la junta
directiva. Ademas el equipo de primera linea mantiene monitoreo regular al estado del portafolio, la
estrategia de inversion y a las condiciones de mercado para estimar la necesidad de realizar ajustes en
términos de apetito, asignacion de recursos y planes de accién en escenarios de estrés.

El sistema de administracién de riesgo operativo de CdB se soporta en pilares estratégicos, los cuales
definen los elementos que componen el sistema de control y pilares metodoldgicos que definen las
acciones y procedimientos para el establecimiento de criterios SARO, identificacién, medicion, control y
monitoreo. Ademas, el comité de riesgo operativo reporta de manera periddica a la junta directiva la
evolucion de los eventos que se han materializado, su impacto y los planes de accién implementados.

El Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacién del Terrorismo (SARLAFT)
4.0 se encuentra ajustado a las disposiciones de la Circular Externa 027 de 2020. Dada la relevancia que
da la norma al conocimiento de los clientes y la necesidad de contar con la informacién suficiente para
perfilarlos, CdB ha fortalecido los procesos de verificaciéon de informacion y soporte documental con los
gue realiza la evaluacién y segmentacion de riesgos para clientes actuales y potenciales. El proceso de
debida diligencia del cliente permite que la comisionista asigne un perfil de riesgo a los clientes, que se
ajusta de acuerdo con el comportamiento transaccional y las sefiales de alerta derivadas de los procesos
de control y monitoreo.

CdB desarrolla actividades de evaluacién al cumplimiento de los procesos establecidos y a la calidad y
oportunidad de las actividades de control interno. La evaluacién es transversal a los productos y servicios
ofrecidos, los sistemas de administracion de riesgos, el servicio al cliente y el gobierno corporativo.

Los hallazgos realizados por el equipo de auditoria se revelan al equipo de primera linea y posteriormente
a la junta directiva a fin de socializar los riesgos identificados, y las oportunidades de mejora. El calificado

se somete a la evaluacion bajo los estandares de la Ley Sarbanes-Oxley (Ley SOX) bajo instrucciones del
Grupo Aval. Consideramos que las labores de auditoria procuran por garantizar el cumplimiento normativo
y el fortalecimiento del control interno a fin de mitigar contingencias, si bien identificamos oportunidades de
mejora respecto, a lo cual mantendremos el seguimiento.
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Tecnologia: Los proyectos tecnoldgicos implementados y en curso permitiran mejorar la
experiencia al cliente.

Destacamos que, durante los Ultimos 12 meses, CdB ha realizado esfuerzos importantes para mejorar la
experiencia del cliente. Nuestra de ello es la capacidad de vinculacién digital de personas naturales, la
automatizacién de procesos de reportaje y certificaciones. Paralelo, a lo anterior el calificado viene
trabajando con Corficolombiana en la estructuracién de la oficina de andlisis de datos y el portal de
autogestion que, en linea con el objetivo de mejorar la experiencia del cliente, permite el acceso a la
informacion de sus productos, ahorrando asi tiempo y recursos. En nuestra opinion, lo anterior es positivo
de cara a la capacidad de retencién de clientes y mejora los estandares de seguridad de la informacion por
medio de un canal mas seguro de comunicacion. Consideramos que los proyectos ejecutados y en curso
permiten que la oferta digital del calificado se ajuste progresivamente a lo observado en otros lideres de
industria.

Casa de Bolsa participa en los comités de continuidad de Grupo Aval y en las pruebas de contingencia
realizadas por Corficolombiana. Ademas, de la mano de una firma consultora se realiz6 el diagnéstico
sobre el proceso de administracion de incidentes y gestién de crisis donde se revisaron flujos de actuacion,
niveles de alerta, y procedimientos a seguir ante incidentes y eventos de crisis. Durante 2022, el calificado
redefinié los procedimientos relacionados con la gestion de crisis y el plan de comunicaciones ante dichos
escenarios, incorporando en esta tarea un analisis en el impacto al negocio de eventos fortuitos y la
evaluacion de la capacidad de respuesta de los planes de recuperaciéon de procesos.

Contingencias:

De acuerdo con la informacién de Casa de Bolsa, a diciembre de 2022, las pretensiones de los procesos
juridicos que cursan en su contra en la actualidad no suponen un impacto material sobre la estabilidad
financiera.

. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION:

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién

e Estabilidad en percepcion acerca de la voluntad y capacidad de apoyo por parte de su principal
accionista

e El crecimiento en la posicion de negocio medida por utilidades, comisiones o volimenes de
negociacion.

e 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 calificacién

e Elincremento en los niveles de riesgo asumidos que deriven en deterioros sostenidos de la
relacion de solvencia.

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

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

INFORMACION ADICIONAL:
e —

Tipo de calificacion

Riesgo de contraparte

CASA DEBOLSA S. A.

Numero de acta

2307

Fecha del comité

11 de abril de 2023

Tipo de revision

Revisién periddica

Administrador

Casa de Bolsa S.A.

Miembros del comité

Maria Soledad Mosquera

Andrés Martha Martinez

Luis Carlos Lopez

Historia de la calificacion
Revision periddica May./22: AAA
Calificacion inicial Ago./21: AAA

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente 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 elaboracion del presente informe. Por otra parte,
BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores revisé la informacion puablica disponible
y la compar6 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 diciembre del 2022.

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.
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V.

ESTADOS FINANCIEROS:

CASA DEBOLSA S. A.
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SECTOR

INDICADORES FINANCIEROS dic-20 i dic-22  dic-20 dic-21 i
ROE -3.8% 6.9% 113% 6.0% 35.4% 175% 163%  16.4%|  17.8% 163% 14.9%
ROA -2.2% 4.9% 7.2% 2.2% 14.6%) 5.2% 4.6% 5.8%| 5.4% 46% 5.1%)
Margen neto -4% 6% 11% 6% 27%) 16% 17% 15%) 19% 17% 14%)
Margen EBITDA 2% 10% 15% 10% 30%| 25% 25% 25% 30% 25% 23%
Ingresos operativos / ingresos netos 95% 91% 99% 99% 99%| 94% 95% 96%) 96% 96% 96%)
Eficiencia operativa 109% 103% 90% 95% 74%) 89% 88% 88% 85% 87% 90%
CxC /Ingresos 49% 28% 29% 28% 29% 18% 23% 24% 20% 25% 24%)
Activos liquidos / Patrimonio 29% 44% 43% 25% A7%| 45% 37% 39%) 60% 53% 56%|
Cobertura de activos liquidos / gastos promedio mensuales 31 54 61 29 6.1 63 58 5.0] 94 82 75
Quebranto patrimonial 190% 203% 220% 209% 288%| 385% 3050  384%|  322% 304% 319%

12% 10% 36% 71% 46% 70% 59% 62% 68% 67% 64%

VI. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO:

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacién se encuentran disponibles en
nuestra pagina web www.brc.com.co

Una calificacién de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinién 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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