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ITAU COMISIONISTA DE BOLSA COLOMBIA S. A.

Sociedad comisionista de bolsa

. ACCION DE CALIFICACION:

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores confirm¢ la calificacion de P AA+ de Itau
Comisionista de Bolsa Colombia S. A. (en adelante, Itat SCB o la comisionista).

Il. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

Calidad de la gerencia y estrategia: Las sinergias con su grupo derivan en una participacion de
mercado importante en sus lineas de negocio estratégicas. Sin embargo, evidenciamos retos en el
incremento de su posicion de negocio en lineas de negocio mas recurrentes.

Itau SCB opera bajo la directriz de Banco Itau Colombia S. A. (AAA, BRC 1+) y mantiene su orientacién
como distribuidor de productos de inversion del grupo Itau en Colombia. En este sentido, durante los
ultimos afios, la entidad ha enfocado su operacién, principalmente, en ofrecer soluciones de banca de
inversion a los negocios que le remite el banco. Asimismo, distribuye y comercializa los fondos de
inversion colectiva (FIC) administrados por Itau Asset Management Sociedad Fiduciaria (en adelante Itau
AM) y los productos y servicios de inversiéon en el mercado internacional, a través del contrato de
corresponsalia con Itau International Securities Inc, en Miami. Consideramos que lo anterior, favorece la
continuidad de su negocio y permite crear economias de escala.

La entidad se beneficia de la estructura organizacional y de gobierno corporativo de su matriz, debido a
que su operacion se desprende de la Vicepresidencia de Treasury & Global Markets de Banco Itau
Colombia, a quién reporta. Ademas, el equipo directivo de la comisionista lo componen profesionales con
amplia experiencia en el sector financiero y en la industria de intermediacidn de valores. No obstante,
evidenciamos oportunidades de mejora en la participacion de miembros independientes en la junta
directiva, asi como en la estabilidad del personal dentro de la entidad (el indicador de rotacién se ubico en
torno a 27.7% anual en abril de 2023 comparado con el 16% promedio de sus pares), frente a las mejores
practicas de otros calificados en la industria de administradores de activos.

El calificado ha trabajado en el desarrollo de un proceso de integracién con su casa matriz y compafias
vinculadas, lo que se refleja en las sinergias de las areas operativas y los procesos comerciales entre la
comisionista y el banco. Sin embargo, el nivel de integracién con su grupo aun esta en fase de maduracion
y tiene el potencial de favorecer su posicion de negocio con la profundizacién en la base de clientes y
negocios de su matriz, aspecto que se compara desfavorablemente frente a otros calificados por BRC, que
han desarrollado sinergias robustas con sus vinculados, lo que les permitié apalancar su crecimiento a
través de productos y servicios que complementan su oferta de valor.

En nuestra opinién, el proceso de integracion y fortalecimiento de sinergias que adopté Itau SCB desde
julio de 2022, donde depende de la Vicepresidencia de Treasury & Global Markets, es consistente con el
modelo de negocio actual de la comisionista y refleja una alineacién mas estratégica con su grupo. Lo
anterior ratifica el respaldo de su matriz y favorece un seguimiento riguroso de su gestion debido al
desarrollo de sinergias en las areas de riesgos, gestion humana, operaciones, tecnologia, control
financiero, juridico, mercadeo y compras con Banco Itat Colombia.
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La estrategia comercial de la comisionista esta en linea con las buenas practicas de otras entidades del
grupo Itau. Lo anterior, junto a la integracidon del modelo de atencién a los clientes de banca privada, donde
el equipo depende de la Vicepresidencia de Banca Mayorista del banco, refleja su rol de distribuidor, el
cual le permite ofrecer los productos de sus vinculados y favorece su propuesta de valor integral. Ademas,
el calificado desarrollé un modelo para la distribucién de productos al segmento institucional, que por
medio del uso de red del grupo, realizan operaciones de divisas de los clientes y con el que esperan
vincular otros productos en los préoximos anos.

La comisionista mide el cumplimiento de los objetivos estratégicos periédicamente, lo que le permite
identificar factores de riesgo que puedan impactar su desempefio. Para 2023, Itau SCB estructuré sus
objetivos estratégicos en cuatro indicadores cuantitativos (Crecimiento Financiero, Satisfaccion del Cliente,
Transformacién Digital, y Cultura y Talento Interno), que complementan la definicion de un plan de trabajo
y la medicién de los niveles de cumplimiento. La formulacion y seguimiento de su plan estratégico se
presenta de manera periddica a la alta gerencia y la Junta Directiva, lo que en nuestra opinion, es
consistente con el de otras entidades con la maxima calificacion.

Itau SCB mantiene una oferta de valor en linea con las necesidades actuales del mercado, con un
portafolio de servicios que incluye la distribucién de los FIC que administra Itau AM, estructuracion de
emisiones de bonos, compraventa de activos en renta fija, renta variable, derivados, exposicion cambiaria
ajustada por perfil de riesgo y horizonte de inversion y su oferta de servicios de finanzas corporativas y
banca de inversion. Ademas, cuenta con un contrato de corresponsalia en délares con su vinculado, Itau
International Securities Inc., que pertenece al Grupo Itad en Miami, con el que promueve productos y
servicios de inversion en el mercado internacional.

Itau SCB ha trabajado en el fortalecimiento de sinergias operativas y comerciales con las entidades de su
grupo para mejorar su portafolio de servicios y su presencia en el mercado colombiano, asi como en la
constitucién de nuevos contratos de corresponsalia durante los ultimos afos. No obstante, mantiene una
diversificacion menor en su oferta de productos y servicios frente a la de comisionistas lideres de industria,
asi como una participacion menor en lineas de ingreso de mayor recurrencia como comisiones por
corretaje e intermediacion. Lo anterior, derivé en un descenso de la posicion de mercado durante los
ultimos afios, ubicandose en el décimo lugar en términos de utilidad neta y patrimonio entre 19 entidades
en abril de 2023, desde la octava posicion hace dos afnos.

La dinamica favorable de los AUM de los fondos que administra Itad AM incide positivamente en la
evolucién de los ingresos por comision del calificado, debido a su rol de distribucién de los productos del
grupo Itau. Si bien la fuerte competencia y proliferacién de soluciones de inversién con alta diversidad de
perfiles de riesgo presiona la comercializacidon de FIC, consideramos que los mejores resultados en
términos de rentabilidad de los fondos con inversiones en activos de renta fija, podria favorecer los
ingresos por comision de Ital SCB durante los proximos meses. A cierre abril de 2023, I1tad AM contaba
con activos administrados por $1.27 billones de pesos colombianos (COP), que correspondieron a una
participacion de mercado de 0.9% dentro de la industria de administradores de activos, desde COP1.03
billones un afo atras. Esperamos que el incremento en AUM de la fiduciaria debido a la coyuntura
favorable de los FIC se traduzca en mayores ingresos para la comisionista.

La comisionista cuenta con participacion de mercado robusta en las lineas de banca de inversion y
finanzas corporativas con una participacién promedio de 24% durante los ultimos 12 meses,
principalmente, por las comisiones de estructuracion de operaciones de crédito en la banca corporativa. Si
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bien destacamos positivamente que Itau SCB mantiene su liderazgo en esta linea de negocio, con una
participacion de mercado promedio cercana al 24% durante los ultimos 12 meses, observamos una
tendencia decreciente en dicha participacion durante el ultimo afio.

La distribucién de los vehiculos del grupo Itau configura la estrategia de largo plazo de la comisionista, por
lo que busca avanzar en la implementacién del modelo de asesoria. Lo anterior, mediante la ejecucién del
proyecto “Suitability”, con el que espera estructurar portafolios de acuerdo al perfil de riesgo de cada
cliente y se apalanque en la diversidad de los productos del grupo. Si bien la implementacion fortaleceria el
servicio de asesoria y podria mejorar la profundizacion de los clientes del banco en los productos que
ofrece la comisionista, observamos retrasos en el cronograma de implementacion.

Nuestro escenario base prevé que sus servicios de banca de inversion y finanzas corporativas continden
constituyendo su principal fuente de ingreso durante los préximos 12 meses, siempre y cuando que ejecute
satisfactoriamente los negocios que proyecta para el resto de 2023. Ademas, esperamos que las
comisiones por distribucién mantengan una dinamica favorable, en linea con nuestras proyecciones de
estabilizacion de las tasas de interés durante el afio en curso. Por otro lado, el retraso en la
implementacién de los proyectos que soportan su estrategia de largo plazo es un factor negativo respecto
a la perspectiva de ingresos. En este sentido, daremos seguimiento a la ejecucion y resultados de dichos
proyectos, asi como a su impacto sobre los ingresos y la posicidon de negocio.

Estructura organizacional y gobierno corporativo: Su estructura organizacional es robusta y se
alinea con la de su matriz, lo que soporta de manera adecuada su operacion. El esquema de
gobierno corporativo respalda la adopcion de buenas practicas de la industria.

La estructura organizacional de Itat SCB es robusta debido a que se desprende de la Vicepresidencia de
Treasury & Global Markets del banco. Las sinergias comerciales, administrativas y tecnolégicas con su
matriz favorecen su operacion diaria y le brindan estandares adecuados en cuanto a las mejores practicas
de la industria. Ademas, las areas de negocio, riesgos y operaciones se encuentran adecuadamente
segregadas y con la especializacion de funciones por linea de negocio, lo que refleja una estructura
adecuada.

Consideramos que la separacion de las gerencias de Finanzas Corporativas y Banca de Inversidon que se
llevd a cabo durante el ultimo afo, permite una mejor segmentacion de tareas para operar de manera
eficiente y ofrecer servicios enfocados en las necesidades del usuario. Asimismo, su alineacion estratégica
con el banco le ha permitido fortalecer su modelo comercial y la estructura organizacional, lo que propicia
la consolidacién de una oferta integral para los clientes del grupo similar a lo observado en otros
administradores de activos bancarizados.

El calificado cuenta con estandares adecuados de gobierno corporativo documentados en su Codigo de
Buen Gobierno y Cadigo de Conducta General, los cuales se actualizan periddicamente, donde define los
mecanismos de control interno y procedimientos que limitan la ocurrencia de conflictos de interés. Ademas,
se beneficia de las politicas, y manuales de conducta que aplica su matriz, que cumplen con los
requerimientos normativos aplicables y las mejores practicas de la industria.

Resaltamos que la junta directiva cuenta con el apoyo constante de drganos de control, que incluye el
comité de auditoria, riesgos, el comité de Prevencion de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo y
el contralor normativo que soportan el cumplimiento de los lineamientos operativos y el apetito de riesgo de
la entidad.
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Si bien la Junta directiva de Itat SCB no cuenta con la participacién de miembros independientes,
situacién que fortaleceria la prevencién de conflictos de interés y la supervision de la gestion de la
gerencia, su estructura de gobierno corporativo se ajusta de manera adecuada a su operacion y tiene
procedimientos documentados claramente.

Administracion de riesgos: Itai SCB cuenta con sistemas de administracion de riesgos adecuados
para su perfil de riesgo, los cuales se benefician de los estandares corporativos del grupo al que
pertenece.

La gestion de riesgo de Itau SCB se fundamenta en las directrices de su matriz, mientras adopta los
principios corporativos referentes a las politicas, separacion de roles y atribuciones que define el banco. El
comité de riesgos es la segunda instancia mas relevante después de la junta directiva y se encarga del
proceso de toma de decisiones a la gestién, administracion, seguimiento y monitoreo de los riesgos de
liquidez, mercados, crédito y operativos, tanto de los recursos propios como de terceros.

La implementacion del plan interno del Sistema Integral de Administracion de Riesgos (SIAR) avanzé de
acuerdo con el cronograma definido por la entidad y las directrices de la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC), Itau SCB esta en la fase final de la implementacion del proyecto y para el cuarto trimestre
de 2023 prevé una ejecucion total del mismo. El manual ya fue aprobado por los lideres de las areas de
riesgos, el representante legal y la junta directiva de la comisionista. Destacamos favorablemente el
seguimiento que realiza la auditoria interna a la implementacién de los requerimientos normativos y el
cumplimiento del plan de trabajo. De momento, Itau SCB trabaja en disefiar el esquema de comunicacion
de la implementacion del SIAR y la publicacion del manual en la herramienta documental.

Itau SCB, con la asistencia de un consultor externo, ajusté su esquema de gestion de riesgos en términos
de politicas, manuales y procedimientos de acuerdo con las exigencias regulatorias. Asimismo, definio la
declaracion de apetito al riesgo (DAR) y la estimacion de los umbrales de apetito en cuatro zonas (zona de
confort, zona de tolerancia, zona de accion y zona de capacidad), los cuales cumplen con los lineamientos
de la SFC y el apetito por riesgo definido y aprobado por la junta directiva.

El calificado realiza una gestion adecuada del riesgo de crédito gracias a su metodologia para la definicion
de cupos de emisores y contrapartes para operaciones en cuenta propia y de terceros, sobre los activos
financieros. En este sentido, su metodologia contempla la evolucion de variables cualitativas y financieras
y genera alertas tempranas para la anticipacion y mitigacion de los riesgos.

Consideramos que el seguimiento que realiza la gerencia de crédito a su exposicion de riesgo de crédito,
por medio del monitoreo diario de las posiciones, le permite generar alertas tempranas para mitigar su
exposicién. Ademas, la comisionista documenta los controles de riesgo de crédito en las herramientas del
grupo ltau, donde se lleva estos registros. Durante el ultimo afio, Itau SCB actualizé la parametrizacién de
limites de los clientes sobre operaciones de apalancamiento y limites a los operadores de la firma, lo que
permite gestionar de manera adecuada el riesgo de crédito y contraparte

La gestion de riesgos financieros se encuentra alineada con las practicas de gobierno corporativo de
Banco Itau Colombia, lo que favorece sus estandares de seguimiento y control de riesgo de mercado.
Asimismo, la Junta Directiva, el gerente de crédito mayorista del banco y el comité de riesgos, dan
seguimiento a los riesgos financieros y analizan la evolucion de los principales factores de riesgo, con el fin
de establecer lineamientos en cuanto a las decisiones estratégicas de la firma.
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El modelo para la medicidn, control y gestion del riesgo de mercado cumple con los requerimientos de la
SFC, y monitorea a diario su exposicion por factores de riesgo de mercado. Asimismo, los lineamientos
sobre la gestion del sistema de administracion de riesgo de mercado (SARM) y liquidez (SARL) los
documentan en el manual general de riesgos financieros, donde establece las directrices para controlar y
gestionar su exposicion al riesgo financiero.

Dentro de su politica de riesgo de liquidez se definen los escenarios de contingencia, las fuentes de fondeo
y el plan de accion ante la materializacion de un evento de estrés de liquidez. Ademas, destacamos su
modificacion en la estimacion de los escenarios de estrés en términos de liquidez, donde ajustaron dicho
proceso con el de su matriz.

Itau SCB cuenta con metodologias adecuadas de gestion del sistema de administracion de riesgo
operativo (SARO) para controlar su exposiciéon por medio de las etapas de identificacion, medicién, control
y monitoreo, lo que permite un seguimiento efectivo para mitigar la materializacién de eventos de riesgo.

Su SARO procura mantener una exposicion dentro de los niveles de tolerancia que establece la junta
directiva. Ademas, contempla el desarrollo de las funciones necesarias en caso de interrupcién de sus
actividades operativas y tecnoldgicas.

Si bien no se presentaron cambios relevantes en la metodologia de riesgo operacional durante los ultimos
seis meses, destacamos los ajustes en su esquema de gestién donde actualizaron la politica, manuales y
gobierno de acuerdo a los requerimientos de la SFC para la implementacion del SIAR. En nuestra opinion,
los umbrales de apetito por riesgo (zona de confort, tolerancia, accién y capacidad) definidos para
gestionar cada uno de sus sistemas de riesgo, esta en linea con los requerimientos del regulador y refleja
el apetito por riesgo de la junta directiva, ademas, se alinea con las mejores practicas del sistema.

La comisionista cuenta con un Sistema de Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacién
al Terrorismo (SARLAFT) que contempla las politicas, procedimientos y metodologias para identificar,
medir, controlar y monitorear este riesgo. Asimismo, su gestion presenta resultados acordes con la
regulacion de la SFC, se ajusta a las normas vigentes adoptadas por la Junta Directiva y esta
documentada de manera adecuada en su manual. Durante 2022, Itai SCB no presenté eventos que
afectaran su reputacion en materia de LAFT (Lavado de activos y financiacion del terrorismo) conforme
con su metodologia.

Itau SCB fortalecio la etapa de control mediante la implementacion de testeos a los controles e indicadores
de desempenio en la gestion de riesgos de LAFT. Asimismo, destacamos la implementacion del modelo
SARLAFT 4.0 durante los ultimos dos afos, donde optimizé y automatizé los procesos y metodologias
referentes a la administracion de riesgo LAFT. Los cambios relacionados con SARLAFT se realizaron de la
mano con estructuracién de proyectos tecnolégicos, lo que robustece la infraestructura actual y optimiza
las etapas de administracion del riesgo.

Mecanismos de control: El sistema de control interno de la comisionista evalta los procesos del
calificado de manera adecuada y se beneficia del respaldo de su matriz.

El Sistema de Control Interno (SCI) cumple con los requisitos legales y esta en linea con la naturaleza de
su operacion. Dicho sistema lo conforman la auditoria interna de Banco Itau Colombia, la revisoria fiscal y
el contralor normativo de Ital SCB, y adopta los lineamientos de la SFC y la normatividad del
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Autorregulador del Mercado de Valores (AMV). Los 6rganos de control procuran una evaluacion rigurosa al
Sistema de Administracion de Riesgos (SAR) y al SCI para los procesos criticos de la organizacion, por lo
que, de manera periédica, presentan el avance, las metodologias y procedimientos al comité de auditoria,
en el cual participan miembros de la junta directiva.

Destacamos el cumplimiento del modelo de control interno de reporte financiero SOX y su proceso de
certificacion de controles, donde promueve la responsabilidad corporativa, adoptada por Banco ltau
Colombia. En nuestra opinion, los mecanismos e instancias de control de la SCB son adecuados para su
operacion y se comparan favorablemente frente a otras entidades que califica BRC Ratings — S&P Global.

Operaciones, tecnologia y canales de informacion: La infraestructura tecnolégica de Itau SCB
satisface su operacién actual. No obstante, sus canales digitales y capacidad de gestién es limitada
frente a los lideres de la industria.

Resaltamos el desarrollo de dashboards de fondos y de informacién sobre contratos de comision, que
permiten la toma de decisiones de su equipo comercial con base en analisis de datos para responder de
manera mas agil en el negocio y en el desarrollo de su base de clientes. Asimismo, en nuestra opinion, la
implementacion automatica para los calculos de nivel de riesgo antes de la vinculacion de clientes junto a
la optimizacion en las consultas de listas restrictivas robustece sus sistemas de riesgos LA/FT. Si bien Itau
cuenta con el apoyo del equipo de tecnologia de su matriz y tiene sistemas que satisfacen sus labores
diarias, su oferta digital es rezagada frente a la competencia y cuenta con proyectos en espera de
ejecucion.

Itau SCB cuenta con herramientas digitales y canales de informacién acordes con sus procesos diarios.
Durante los ultimos dos afos, el calificado ha buscado fortalecer este frente, en linea con su plan
estratégico y los objetivos de su matriz, con el fin de reducir la brecha frente a otras firmas comisionistas
bancarizadas. En nuestra opinion, la capacidad de la SCB para lograr mayor desarrollo en los canales y
plataformas digitales, y por tanto, ampliar su mercado potencial, dependera del grado de integracion de
procesos con su casa matriz y la priorizacién que esta le de a su proyectos. Daremos seguimiento a este
factor en préximas revisiones.

La comisionista cuenta con un esquema documental del Sistema de Gestidon de Continuidad del Negocio,
el cual se encuentra integrado con su casa matriz. De manera periédica las entidades del Grupo Itau
realizan pruebas presenciales de todos los procesos criticos en el centro de operaciones alterno, los
resultados son documentados y se da seguimiento al cumplimiento de las fallas identificadas.

Asimismo, realiza pruebas periddicas de vulnerabilidad y monitoreo de la arquitectura tecnoldgica para
identificar y mitigar la exposicion a riesgos cibernéticos y de seguridad de la informacién. En este sentido,
la comisionista refuerza su servicio transaccional mediante el uso de factores de autenticacion y token
OTP (one time password) para el ingreso de sus clientes.

Sostenibilidad financiera: Si bien Itai SCB cuenta con bajos niveles de apalancamiento y una
relacion de solvencia robusta, su concentracion de ingresos por lineas de negocio menos
recurrentes resulta en una mayor variabilidad de sus resultados financieros.

A cierre de abril de 2023, Itau SCB registré una utilidad neta de COP1,780 millones,lo que representd una
caida de 21% frente a sus resultados de 2022. Si bien sus ingresos totales netos aumentaron 19% anual,
similar al incremento de 20% y 27% de sus pares y el sector; el aumento anual de 35% en sus gastos
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netos, superior al incremento de 14% y 16% de sus pares y el sector, explica el descenso en su utilidad
neta.

La mayor parte del incremento de sus gastos corresponde al incremento de los gastos de personal y
beneficios a empleados, consecuente con las bonificaciones derivadas de los resultados del negocio en la
linea de banca de inversion y finanzas corporativas en 2022.

Evidenciamos un decrecimiento de 55% en los ingresos en su linea de ingresos usual (Banca de Inversion
y Finanzas Corporativas), lo que junto al incremento en los gastos, gener6 un descenso en su rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés) hasta 18.5% a abril de 2023 desde 30% de la revision
pasada (ver Grafico 1). No obstante, dicho indicador todavia esta en linea con los resultados de sus pares
y el promedio del sector, debido a que la perspectiva positiva de la renta fija desde el ultimo trimestre de
2022 incentivo el volumen de negociacion en dicho mercado y, por tanto, favorecio los ingresos por
comisiones de las entidades del sector.

En linea con nuestras proyecciones de crecimiento de los ingresos y los resultados menos favorables en
términos de eficiencia (por el incremento de los gastos operativos en lo corrido del afio), proyectabamos un
ROE en torno a 18% para el cierre de 2023. No obstante, teniendo en cuenta los gastos extraordinarios
que debera asumir la comisionista, derivados del pago de una contingencia legal en el primer semestre de
2023, el indicador de rentabilidad sobre el patrimonio podria ubicarse alrededor de 14% al cierre de 2023,
por debajo del promedio de sus pares.

Grafico 1

ROE Calculado con la utilidad de los ultimos 12 meses.
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Itau SCB e Pares e Sector

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculo: BRC Ratings — S&P Global

El calificado registré una solvencia de 252% frente al 42% y 51% de sus pares y el sector en la misma
ventana de tiempo, lo que es consecuente con su bajo apalancamiento (medido como la relacién entre
pasivo y patrimonio) y menor apetito de riesgo debido a la baja porcién de activos ponderados por nivel de
riesgo en su balance. Nuestro escenario base no contempla cambios materiales en el perfil de riesgo de la
comisionista por lo que esperamos que su solvencia continte por encima del promedio de la industria en
los préximos 12 meses. En nuestra evaluacién ponderamos favorablemente el respaldo patrimonial del
Banco Itau Colombia, lo que le permite acceder a la maxima calificacion, AAA, de riesgo de contraparte.
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Grafico 2
Relacion de solvencia normativa.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculo: BRC Ratings — S&P Global

La posicion de liquidez del calificado es adecuada para sus necesidades y mantiene niveles de activos
liquidos que le otorgan la capacidad para atender sus obligaciones y requerimientos de liquidez.
Destacamos la participacion de activos liquidos de alta calidad en su balance y la holgura de su indicador
de riesgo de liquidez (IRL) que le permitiria soportar escenarios de estrés de manera adecuada y cubrir

sus obligaciones en el corto plazo, sin afectar su estado de resultados. Asimismo, Itau SCB cuenta con un
plan de contingencia de liquidez en caso de que lo requiera.

Contingencias: A cierre del primer semestre de 2023, Itai SCB recibié una condena estimada en
COP1,967 millones mas las costas judiciales por un proceso laboral impuesto en 2016, que resulta en un
gasto neto provisiones estimado por COP1,554 millones a junio de 2023, sin tener en cuenta el valor de las
costas judiciales y otros aportes derivados del proceso. Asimismo, a diciembre de 2022, la compaiiia
enfrentaba otros procesos legales en contra; sin embargo, el monto de las pretensiones de los procesos se
encuentra provisionado, y no representa una amenaza para la estabilidad financiera de la sociedad.

lll. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION:

Qué podria llevarnos a subir la calificacion

o Elfortalecimiento de las sinergias con su matriz y otras entidades del grupo, que se traduzcan en una
mayor fortaleza de su posiciéon de negocio y sostenibilidad financiera.

e Una alineacién en su plataforma y servicios digitales similar a la de los lideres de industria.

e Indicadores de rentabilidad e ingresos consistentes a lo largo del ciclo econémico y por encima de los
observados en pares.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion

e Cambio en nuestra percepcion positiva sobre la capacidad de pago y voluntad de apoyo del Banco
Itad Colombia.

e Un decrecimiento en su posicion de negocio como consecuencia de cambios en la industria que no
adopten oportunamente.
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e Cambios materiales en su estrategia corporativa que deriven en un perfil de riesgo mas agresivo, sin
un robustecimiento de sus mecanismos y sistemas de riesgos para una correcta administracion.

INFORMACION ADICIONAL.:
Tipo de calificacion Calidad en la Administracion de Portafolios
Numero de acta 2383
Fecha del comité 1 de agosto de 2023
Tipo de revision Revision periddica
Administrador Itau Comisionista de Bolsa Colombia S. A.
Miembros del comité Andres Martha Martinez
Diego Eichmann Botero
Luis Carlos Lopez Saiz

Historia de la calificacion

Revision periodica Ago./22: P AA+
Revisién periédica Nov./21: P AA+
Calificacion inicial Feb./14: P AA

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
de la entidad/emisor 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 informacién 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 informacién publica disponible
y la comparé con la informacién entregada por la entidad.

La informacion financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
ultimos tres afos y no auditados a abril del 2023.

En caso de tener alguna inquietud en relacién 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:

Itai SCB PARES SECTOR
Cifras en millones de pesos COP ANALISIS HORIZONTAL  ANALISIS VERTICAL ~ ANALISIS HORIZONTAL ~ ANALISIS VERTICAL  ANALISIS HORIZONTAL  ANALISIS VERTICAL
Var. Var. %
Balance General dic.21 i abr23 g, o o Aprssaerzz W22 abr2d Dec 22Dnc- Ao Saiherzs WI22 abr23 Do 22nc- NS ze T2 abrz
Activo s 72333 $ 71245 $ $ 48162 8 51.531 % 1 100%
Efectivo s 26967 § 20287 § 23465 $ 19420 § 17878 34% 7.9% 347% 10% A 4% a1 % 2 s6%  89%
Operaciones del mercado monetario y relacionadas s 28190 § 2382 § 15042 § 11450 $ 19005 -535% 660% 36.9% 17% 0% | 212%  204% 5% 6% 4%  183%
Operaciones de reporto o repo s 2047 § 4614 3004 § 3224 5 - 32.9% -1000% 00% 00% 0% 5% 131% 04%  09%
Operaciones simulténeas s 26143 $ 27738 3 11048 § 8227 8 19005 -569% 1310% 36.9% 30% 9% 21%  202% 2% 8% 211%  175%
Operaciones de transferencia temporal de valores $ -8 -8 -8 -8 - 0.0% -100% -100% 0.0% 0.0% -100% -100% 0,0% 0,0%
Inversiones y operaciones con derivados s 9017 s 8663 § 6932 § 7343 8 6949 | 200% 5% 135% “14% 15% 630%  632% 3% 2% ST4%  569%
Valoradas valor razonable con cambios en resuitados | $ - s - s - s 25 5 - “1000% 00% 28% 3% 86%  66% 8% A% 105%  88%
Instrumentos de deuda s - s - s - s 25 § - -1000% 00% 1% 14% 53%  53% 8% 0% 0% 7%
Instrumentos de Patrimonio s - G - G - G - G - 00% 38% 57% 3% 12% 43% 9% 35%  18%
Valoradas a valor razonable con cambios en ORI s - s - s - s - s - 00% 2% 20% 01% 0% 7% 5% 3% 4%
Instrumentos de Deuda s - G - G - G - G - 00% 13% 01% 0% % % 0% 10%
Instrumentos de Patrimonio $ -8 -8 -8 -8 - 0.0% 2% -92% 0.0% 0.0% 27% 1% 0,4%
Inversiones entregadas en operaciones s 7108 8 6521 8 - s - s - | -t000% 00% -18% 10% s16%  538% 7% 1% 432%
Del mercado monetario $ -8 -8 -8 -8 - 0,0% -22% 25% 428% 46,8% -22% 4% 36,1%
Con derivados s 7108 $ 6521 § s - s - | -1000% 00% 14% 9% 88%  70% 14% 8% 7%
Valoradas a costo amortizado s - s - s - s - s - 00% 00%  00% 0% % 0.1%
Inversiones en subsidiarias, filiales y asociadas [s -7 -7 -7 -7 - 0.0% 85% 84% 1,0% 16% 64% 53% 09%
Valoradas a variacién patrimonial con cambios en ORI~ | § 1830 § 2063 § 2085 § 2002 § 1989 |  11% 5.9% 4% 3% 2% 0% 06%  05% 9% 3% 07%
Operaciones de contado s - s - s - 1S - ~100,0% 00%  00% -50% 7% 00% 0% 72% 23% 01%
Forwards, Swaps, Opciones y Futuros de negociacion | $ - s - - s - s - 00%  00% 0% 1% 0% 0s% -80% 1% 05%
Forwards, Swaps, Opciones y Futuros de cobertura s - s - s - s - s - 00%  00% 00%  00% 0.0%
Otras inversiones [s 79"s s 4847”5 50255 4981 60834% 09% 104%  97% 0% 0% 00%  00% 155% % 02%
Deterioro s - s - s - s - s - 00%  00% 00% 0% 0.0%
Cuentas Por Cobrar s 3374 s 1799 8 2316 § 6435 § 5314 |  288% 7% 134%  104% % 4% 6% 15% 10% 2% 78%
Comisiones s 171§ 1063 § 40 $ 1914 § 2340  -506% 22% 40%  45% 0% 50% 04%  05% 7% 4% 03%
Deudores s 6 $ 0 s 4s 9s 7| -es2% 203% 00%  00% 0% 93% 0% 12% 35% 21% 09%
Por administracion s - s - s - s - s - 00%  00% 21% 1% 05%  04% -16% 68% 08%
A socios y accionistas s - s - s - s - - 00%  00% 00%  00% 00%
Depésitos s 520 § 276 § 42 s 276§ 42| 561% 56.1% 06%  08% 2% 0% 1% 5% 0% 16% 7%
Impuestos s 27 8 2 s 17 s 353 5 2413|  616.0% 318% 3% aT% 24% 20% 3% as% -12% 25% 29%
Pagos por cuenta de clientes s - s - s - s - s - 00%  00% 00%  00% 256% 67% 06%
Deterioro (Provisiones) s - s - s - s - s - 00%  00% % 1% 02%  02% -46% 8% 02%
Diversas y otras CXC s 1100 $ a5 s 1275 8 6% 5 143|  2000% 796% 5% 0% 2% -10% 04% 0% 3% 8% 0.4%
Activos no corrientes mantenidos para la venta s - s - s - - - 00%  00% 00%  00% 00%
Activos materiales s 1961 § 1627 § 1145 8 1482 8 1076 296% 274% 3% 21% 2% 3% 28%  24% 2% 2% 21%
Otros activos s 2824 5 2517 s 1870 § 2032 § 1280 257% -36,6% am2sw | oem o 2% 2% | 2% e 26%
Pasivo s 123318 1063 § 5815 % 9530 % asta| a 8% 100% ___100% 100% 100%
acosto s 1785 $ 1430 § 912 § 1315 § 81| 362% 38.3% 138%  165% 3% 6% 84%
Bancos y corresponsales s ) - 0 - G - G - 00%  00% 2% 1%
Operaciones de reporto y simultaneas $ -8 -8 -8 -8 - 0.0% 0,0% 7% 68% -19% 69%
Compromisos originados en posiciones en corto s s s s s - 00%  00% 0% 14% -13% 12%
Titulos de inversion en circulacion $ -8 -8 -8 -8 - 0.0% 0,0% 0% 5% 0%
Pasivos por arrendamientos s 1785 § 1430 § o125 1315 § 11| 362% -38.3% 138%  165% 1% 4% 2% 9% 2%
Instrumentos financieros a valor razonable s - s - s - s 0s - -100,0% 00%  00% -84t 76% % -93% %
Forwards, Swaps, Opciones y Futuros de negociacion | s - s - s - s - s - 00%  00% 4% 80% 1% 04 1%
Contratos Forward - De Cobertura s - s - s - s - s - 00%  00% 0% 0%
Operaciones de contado s - s - s - 0s - ~100,0% 00%  00% a0% 101% 0% 61% 52% 0%
Créditos bancarios y otras obligaciones financieras s - s - s - s - s - 00%  00% 50% 29% 5% 9% 33% %
Cuentas Por Pagar $ 5907 § 5739 § 1.004 § 5446 § 1.287 82,5% -76,4% 57,1% 26,2% 51% 26% 5% 15% 4% %
Obligaciones laborales s 3135 § 2761 8 3088 § 1900 § 1864 119% 49% 199%  379% 30% 26% 2% 18% 2% %
Provisiones s s 06§ a1 s 869 § 053  1a9% 9% o1%  194% 252% 3% 0% 95% 31% %
Multas y Sanciones, Litigios, Indemnizaciones y Demandag s 44 s 44 s FE a4 s aa|  s2m 00% Az A% 3% 854% 0% 59% 116% 0%
Otras provisiones s 319§ 202 § a6 s 455§ si0|  287% 18.6% a8%  110% 202% -19% 0% 17% 2% %
Otros pasivos s m s - s - s - s - 00%  00% 8% % 0% 39% 31% o%
Patrimonio s 60.001_$ 60609 44954 s 38632 s aw617|  26% 21% 100% _100% 12% 2% 100% __100% 1% 7% 100% __100%
Capital Social s 10100 § 10100 § 10100 § 10100 § 0100 0% % 26% 2% % o % % 5% o W% s
Reservas s 1255 § 1255 11255 11255 § 125 o% o% 20% 2% 10% 18% % A % ™ 3% s
Superavit O Déficit s 10309 § 10096 § 10418 § 10124 § 10002 0% % 26% 2% % i w12 2% 2 2% 23
Prima En Colocacién De Acciones s 8632 5 8632 § 8632 § 8632 § se2|  o% 0% 2% 19% o% o% 2% 0% 1% % 0% 8%
Ganancias O Pérdidas No Realizadas (Ori) s 1676 $ 1464 S 1485 $ 1492 § 1.369 1% 8% % 3% 7% 65% 1% 2% 9% 1% 5% 5%
ias O Pérdidas $ 28.337_§ 29.157_§ 13481 § 7152 § 15.260 -54% 113% 19% 33% 53% 33% 14% 16% 5% 80% 5% 9%
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Itat SCB ANALISIS HORIZONTAL  ANALISIS VERTICAL  ANALISIS HORIZONTAL ~ ANALISIS VERTICAL  ANALISIS HORIZONTAL  ANALISIS VERTICAL

it o Var. % Dec- Var. % Apr- Var. % Var. % Var.% Var. % Apr.
Estado de resultados, cifras en millones COP dic.-20 dic.-22 abr.22 abr.23 Vo e Dectbec2t Aotz bR sbua G Ve a2 aba

Ingresos Operacionales
Ingresos financieros netos operaciones mdo monetario s s s s 708 -520%
Ingreso neto por valoracién de inversiones a vir razonabl| $ (s87) § 0 5 s 0 100% 101% 0% 0% 131% 883% 5% 35% 179% 1425% 3% 26%
Ingreso neto por valoracion de derivados de cobertura $ - s - $ - $ - 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ingreso neto por valoracién de derivados de negociacién| $ 186 § 69 § 158 $ 48 -63% -70% 2% 0% 4% -145% 16% 6% 5% -125% 16% 3%
Ingreso neto cambios s (51) $ 303§ 78 (142)| 695% -2015% 0% 1% 56% 69% 1% 16% 18% 53% 1% 13%
n de operaciones de contado s - s - - - % 0% 12% 2% % 0% 231% 202% % %
n posiciones en corto s - - - s - o% 0% -52% 510% 2% % 48% 498% 1% %
Ingreso neto por venta de inversiones $ 3775 § 313§ 1031 § 1.483 -18% 44% 1% 13% 45% 141% % 14% 22% 494% 3% 14%
Ingresos financieros de inversiones s - s - $ - $ - 0% 0% 73% 8% 0% 0% 7% 12% 0% 0%
Comisiones y/o honorarios $ 32628 $ 20412 $ 5842 § 4.627 -37% 21% 61% 40% 6% 8% 68% 52% A% 1% 66% 53%
Servicio red de oficinas $ - $ - $ - $ - 0% 0% 0% 0% -22% 21% 3% 3%
Contrato de comision $ 1738 § 1339 § 760 $ 283 -23% -63% 8% 2% 39% -56% 18% % 41% -42% 16% 7%
Contratos de colocacion de titulos $ 511§ 263 $ 1S 75| 4o% 86268% 0% 6% 29% 54% 2% 1% 28% -30% 2% 1%
6n de fondos de ir 6 lecti - $ - $ - $ $ - 0% 0% -14% 1% 28% 23% -11% 3% 26% 21%
Por admon de valores, portafolios y fondos extranjeros 3§ 58 = 6 B - -100% % 0% 5% 14% 3% % 1% 15% 2% 2%
Contratos de corresponsalia 1181 § 1938 § 2751 § 717§ 1.689 42% 136% 7% 15% 16% 95% 1% 18% 1% 105% 9% 14%
Asesorias 16.586 $ 28379 $ 16.059 $ 4363 § 1.930 -43% -56% 45% 17% 28% 6% 1% 1% -24% -8% 4% 3%
Dividendos y participaciones 108 § 220 § 122§ 122§ 182 -45% 49% 1% 2% 12% 2% 1% 1% -20% 40% 1% 1%
Ingreso neto por el método de participacién patrimonial -8 -8 -8 -8 - 0% 0% 18% 310% 0% 0% 147% 521% 0% 0%
Financieros Fdos de garantias y fdos mutuos de inversid 1139 $ 886 $ 1207 § I 87|  36% 130% % 8% 163% 280% 0% % 143% 210% o% 1%
Por venta de activos no corrientes mantenidos para la ve 418 s - -8 -8 - % 0% 0% 0% % %
Por Servicios 4597 § 4120 § 2814 § 977§ 1.451 -32% 49% 10% 13% 56% 22% 1% 1% 12% 46% 3% 3%
Otros Ingresos 6116 § 2841 8 3280 § 79 s 2217|  15% 208% % 19% % 3% 3% 3% 1% 9% % 2%
Total Ingresos Netos 42308 § 44635 § 32921 § 9619 § T1470]  26% 9% T00% __100% 20% 19.9% 1% 2%
Gastos operacionales
Beneficios a empleados $ 15341 § 12652 § 13.002 § 4025 § 6.574 3% 63% 64% 7% 16% 15% 58% 59% 1% 16% 58% 58%
Comisiones $ 16 § 15 $ 16 $ 5% 8 6% 13% 0% 0% 36% -58% 3% 1% 19% 2% 2% 2%
Depreciaciones y amortizaciones $ 843 § 767 $ 601 § 247§ 194 -22% 21% 4% 2% -18% 9% 3% 3% -13% 2% 3% 3%
Honorarios $ 951 § 1800 $ 901 § 351 § 127 -50% -64% 6% 1% 21% -9% 4% 3% 24% 1% 4% 3%
Impuestos y tasas B 926 § 758§ 689§ 308§ 155 9% 50% 5% 2% 9% 34% 5% 6% 14% 19% 5% 5%
Servicios de administracion e intermediacion 1s 2554 § 2191 § 2238 § 817§ 764 2% 7% 13% 9% 19% 3% % 6% 7% 8% 7% %
De sistematizacion s - s - s - -8 - 0% % 17% 28% 0% 0% 8% % 2% 2%
Intereses de creditos bancarios y otras obligaciones finarf 52 8 27 8 5 % § 24| 3% -a5% 1% 0% 122% 84% 1% 1% 100% 18% 0% 1%

il i liaci i $ 248§ 308 § 458 § 135 § 176 49% 30% 2% 2% 5% 1% 1% 1% 17% 14% 1% 1%
Multas Y Sanciones, Litigios, Indemnizaciones Y Demand $ 6 3 19 § 28 18 - -88% -100% 0% 0% 118% 1151% 0% 1% 366% 7% 0% 0%
Seguros s 155 § 180 $ 136 $ 67 § 15 -24% 7% 1% 0% 1% 9% 1% 1% 2% 17% 1% 1%
Arrendamientos s - $ - $ - $ - $ - 0% 0% 17% 22% 2% 2% 15% 19% 3% 3%
Pérdida Por Siniestros-Riesgo Operativo s $ - s s $ - % 0% 0% 0% 41% 30% % 0%
Deterioro (Provisiones) s 8 s 100§ 18 6 s o7|  o9% 349% % 0% 20% o% 0% 0% 21% 2% 0% 0%
Diversos $ 1483 § 831 § 642 § 177§ 300 -23% 69% 3% 4% 30% 2% 13% 14% 30% 32% M% 12%
Otros. gastos $ 457§ 389 § 469§ 103§ 142 21% 39% 2% 2% 20% 35% 3% 3% 63% 45% 2% 3%

Total Gastos Netos S 23140 § 20144 § 19329 § 6279 § 8.504 4% 35% 17% 14,1% 15,1% 16,1%
Utilidad Operacional $ 19.168 § 24491 § 13592 § 3340 $ 2.966 -45% 1% 30% 39% 2% 66%
Utilidad Operacional s 19168 § 20491 § 13502 § 3340 § 2966  -45% 1% 31% 41% 1% 68%
Impuesto de Renta B 6277 $ 8226 § 5002 § 1079 § 1187 -39% 10% 58% 131% 22% 120%

lad Neta B 12891 § 16.266 § 8.589 § 2261 § 1.779 -47% -21% 22% 16% 12% 43%

SECTOR

INDICADORES FINANCIEROS ic.. ic.. 4 ic. ic. i dic.-22
ROE
ROA 20,1% 24,2% 15,3% 24,0% 15,7% 2,9% 4,6% 4,7% 4,6% 51% 5,9%
Margen neto 30% 36% 26% 37% 23% 15% 15% 15% 17% 14% 15%)|
Margen EBITDA 47% 56% 42% 57% 39% 22% 24% 26%, 25% 23% 26%|
Ingresos operativos / ingresos netos 76% 93% 91% 94% 87% 96% 97% 97% 96% 96% 96%
Eficiencia operativa 92% 68% 82% 67% 88% 89% 88% 88% 87% 90% 89%
CxC / Ingresos 8% 4% 7% 15% 15% 29% 23% 24% 25% 24% 27%
Activos liquidos / Patrimonio 45% 40% 52% 51% 38% 31% 43% 40% 53% 56% 49%
Cobertura de activos liquidos / gastos promedio 11,0 10,3 11,6 8,5 8,0 3, 4, 4,3 8,2 7,5 6,2
Quebranto patrimonial 594% 600% 445% 382% 462% 276% 309%  308%|  304% 319% 309%|
Endeudamiento 17% 15% 1% 20% 10% 80% 7% T6%|  67% 64% 65%

VI. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO:

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion 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 técnica y en
ningun 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 evaluaciéon sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean
cancelados oportunamente. La informacién 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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