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Acta Comité Técnico No. 562 REVI S I ON AN UAL
Fecha: 29 de octubre de 2021

RIESGO DE CONTRAPARTE AAA (TRIPLE A)
Fuentes: PERSPECTIVA ESTABLE
. 5eT§olF;z‘ft“a' SAA. Comisionista  £| Comjté Técnico de Calificacion de Value and Risk Rating S.A.

e Informacisn de entidades Sociedad Calificadora de Valores asignd la calificacion AAA (Triple A)
financieras suministradas por la al Riesgo de Contraparte de BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa.
Superintendencia Financiera de

Colombia (SFC). La calificacion AAA (Triple A) indica que la estructura financiera, la
o = - administracion y control de los riesgos, la capacidad operativa, asi como la
r - - - - 7 - - 7
Principales | 2020 | 2001 calidad gerencial y el soporte tecnolégico de la firma es la més alta.
Activos 479.826 830.551
Pasivos 344.620 692.020 2 2
Patrimonio 135207 | 135.551 EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA CALIFICACION
Ingresos 77.416 51.371 - -z
Et?itda 5774 | 4687 Los aspectos que sustentan Ig pallflcamon de BTG Pactual S.A.
Utilidad Neta 11.039 4.844 Comisionista de Bolsa son los siguientes:
Margen Ebitda 20,38% 9,12%
ROE 1249% | 529% » Posicionamiento y direccionamiento estratégico. Value and Risk
ROA 3,47% 0,88% : : H H
Todas Tas ciffas financieras son ajustadas pond_erg _eI respaldo patrimonial y corporatlv? que _rgmbe la
o reclasificadas de acuerdo con los Comisionista al pertenecer al Grupo BTG Pactual”, especializado en
estandares de Value and Risk. asesorias del mercado de capitales, en la administracién patrimonial de
Cifras en millones de pesos y . de fondos de i .,
porcentajes. activos y de fondos de Iinversion.
Lo anterior, teniendo en cuenta las sinergias de tipo tecnoldgico, legal
Miembros Comité Técnico: y comercial, a la vez que, de uso de red, el acceso a mercados globales
Jests Benedicto Diaz Durén y la administracion de riesgos, entre otros factores que le han permitido
Ivan Dario Romero Barrios desarrollar productos innovadores y fortalecer continuamente su oferta

Javier Bernardo Cadena Lozano de valor, en beneficio de su posicién de mercado. Al respecto,

sobresale su continua profundizacion, reflejada en la venta cruzada de

Contactos: productos y servicios y la estructuracién conjunta de negocios con
Viviana Katherine P4ez Pazos otras entidades del Grupo, entre estas la emision de bonos y el
viviana.paez@vriskr.com alistamiento de acciones en mercados internacionales.

Erika Tatiana Barrera Vargas En adicién, en abril de 2021 la Superintendencia Financiera de
erika barrera@vriskr.com Colombia (SFC) autorizé la constitucién del Banco BTG Pactual
Kelly Cérdoba Sepulveda Colombia S.A.? con un capital de $105.000 millones, y en octubre 28
kelly.cordoba@vriskr.com de este mismo afio le otorgd el permiso de funcionamiento (Resolucién

1253 de 2021), lo que da cuenta de la consolidacion del plan de
expansion del Grupo en la regién®. Situacion que, en opinion de Value
and Risk, favorecerd la diversificacion de los riesgos, el
relacionamiento con los clientes y la integralidad en la oferta de valor,

PBX: (57 1) 526 5977 ademas de la generacion de eficiencias, teniendo en cuenta el

Bogota D.C.

! Liderado por el Banco BTG Pactual con sede en Brasil, reconocido como el banco de
inversién mas grande de América Latina. Actualmente, cuenta con calificacion AAA a escala
nacional y BB- internacional.

% LLa composicién accionaria corresponde principalmente al Banco BTG Pactual Chile S.A.
(94,5%) y a BTG Pactual Chile (5,47%).

% En Colombia incluye a BTG Pactual Sociedad Fiduciaria S.A., BTG Pactual Soluciones y
Servicios SAS, Visum Capital S.A.S. y Laurel SGP.
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desarrollo de economias de escala, el traslado de costos al Banco y el
fortalecimiento del portafolio de productos y servicios. Aspectos que,
para la Calificadora soportan las perspectivas de crecimiento en el
largo plazo y contribuyen a la continua mejora del perfil operativo y
financiero de la Comisionista, en linea con la Calificacién asignada.

Sobresale su relevancia en el sector, toda vez que ocupa puestos
destacables a nivel de activos (3°), patrimonio (3°), ingresos por
comisiones (5°) y activos administrados en Fondos de Inversion
Colectiva (FICs) gestionados por las comisionistas (6°). Asimismo, su
participacion en el Programa de Creadores de Mercado del Ministerio
de Hacienda y Crédito Puiblico, que da cuenta de su activa
participacion en el mercado de capitales.

En este sentido, su estrategia continGa orientada en mantener una
plataforma integrada y especializada, con una amplia oferta de
productos y servicios, entre estos, asesorias en FICs, portafolios de
terceros (APTs) y banca de inversién, ademés de productos
internacionales y administrados por la Fiduciaria, bajo un esquema de
servicio personalizado y diferenciador (One Stop Shop). De este modo,
en el periodo de andlisis, implementd una aplicacion mévil, robustecid
el equipo de asesores comerciales y realizé diferentes cambios a nivel
organizacional (incluido el Representante Legal y el head de Riesgo de
Creédito), aspectos ponderados por la Calificadora.

Para Value and Risk, BTG Pactual cuenta con una estrategia clara y
alineada a los objetivos del Grupo, con un foco de mercado definido
(corporativo, institucional y personas con alto poder adquisitivo), en
continua consolidacién y con perspectivas de crecimiento positivas.
Factores que, aunados a los robustos esquemas de seguimiento al plan
de negocio y al profesionalismo y experiencia del equipo directivo,
contribuiran a fortalecer sus diferenciales, en pro de su perfil
financiero y calidad como contraparte.

» Respaldo y capacidad patrimonial. A agosto de 2021, BTG Pactual
contaba con el tercer patrimonio mas grande de la industria de las
comisionistas, con un valor de $138.531 millones y un incremento
interanual de 2,46%, dada la apropiacién del 100% de las utilidades del
2020 ($11.174 millones), en linea con lo evidenciado desde 2018, lo
que denota el compromiso de los socios con la operacién.

Situacion similar se evidenci6 en el patrimonio técnico, el cual totalizé
$114.608 millones (+5,36%), lo que aunado a la disminucién de los
APNR?*, resulté en un margen solvencia de 64,02% (+3,36 p.p.), nivel
con el cual la entidad cumple holgadamente el limite regulatorio (9%).

En opinion de Value and Risk, la estructura patrimonial de BTG
Pactual es sélida y suficiente, lo que sumado al respaldo de su casa
matriz y la continua optimizacion de las politicas de control y
preservacion de capital, le permiten responder a los requerimientos de
la operacion, a la vez que benefician el crecimiento y su capacidad
para asumir pérdidas no esperadas.

* Activos ponderados por nivel de riesgos.
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» Activos administrados (AUM). En linea con la mayor volatilidad del
mercado (principalmente en renta fija), la preferencia de posiciones
mas estables por parte de los clientes corporativos e institucionales y el
crecimiento atipico de 2020, a agosto de 2021, los AUM relacionados
con FICs disminuyeron interanualmente 11,95% hasta $4,4 billones,
especialmente por el comportamiento de los FICs Liquidez (-28,90%)
y Deuda Privada (-6,75%), que participaron con el 36,82% y 18,83%
del total. Sin embargo, Value and Risk destaca su estabilizacién, entre
mayo Yy agosto de 2021, pues presentaron un crecimiento de 3,40%,
gracias a la creacion del nuevo FIC Dindmico y del FIC Liquidez
(+29,84%).

Evolucién activos administrados
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Calculos: Value and Risk Rating S.A.

En opinién de Value and Risk, una de las principales ventajas de BTG
Pactual es la diversificacion de sus activos administrados y el continuo
fortalecimiento de su calidad como gestor, soportado en un equipo
especializado con alta experiencia y permanencia, en la estrategia
dirigida a lograr una rentabilidad superior al benchmark, acorde con la
politica de generacion de Alpha®, asi como en las diferentes
herramientas tecnolégicas y desarrollos internos que, sumados a la
expansion del Grupo en Colombia favorecerdn la dindmica de los
AUM. Asimismo, destaca la baja concentracién con relacion a sus
veinte principales clientes en Wealth Management, pues abarcaron el
16,24% del total, mientras que el principal represent6 el 2,38%.

> Evolucién de los ingresos. En 2020, los ingresos operacionales netos
de BTG Pactual se ubicaron en $108.878 millones, con una
disminucién de 0,71%, contrario al sector (+7,10%) y pares®
(+16,15%). Esta dinamica se generd0 por una politica mas
conservadora’ a raiz de la coyuntura y la reclasificacion de los ingresos
del FIC Visum Rentas Inmobiliarias® como no operacionales, dada su
contabilidad bajo el método de participacion patrimonial ($3.024
millones).

® Estrategia de inversién que consiste en maximizar los retornos, con base en el perfil de
riesgo definido.

® Credicorp Capital, Valores Bancolombia y Corredores Davivienda.

" Al limitar las operaciones con clientes de banca privada y el apalancamiento de futuros de
TES.

8 BTG Pactual e Inverlink firmaron un acuerdo para crear al gestor inmobiliario Visum
Capital S.A.S., que incluy6 la fusion del FIC BTG Pactual Rentas Inmobiliarias y el FCP
Inverlink Rentas Inmobiliarias. Al respecto, dichos ingresos son recurrentes y dependen del
crecimiento del FIC Visum Rentas Inmobiliarias.

www.vriskr.com BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa
Revision Anual — Octubre de 2021


http://www.vriskr.com/

Value & Risk Rating

Sociedad Calificadora de Valores

&R

SCH COMISIONISTAS

Ahora bien, como resultado de las desvalorizaciones de los titulos, la
dindmica de los AUM vy el menor apetito de riesgo de mercado (con
una disminucién del VaR® y de posiciones), a agosto de 2021, los
ingresos totalizaron $51.371 millones, con una variacion interanual de
-33,64%, contrario a los resultados de los comparables (sector: +0,66%
y pares: +5,43%). La reduccion en las comisiones en 28,25%
(especialmente las provenientes de FICs'®), posicién propia (-47,67%)
y asesorias (-22,54%), fue determinante en dicho comportamiento.

Ingresos por comisiones
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Calculos: Value and Risk Rating S.A.

Value and Risk destaca el crecimiento en la generacion de ingresos
recurrentes, teniendo en cuenta el incremento de la porcion de FICs y
APTs sobre las comisiones que, a agosto de 2021, representaron el
82,35% (+11,46 p.p.), superior a lo observado en el sector (55,81%) y
en el grupo par (68,18%), lo que mitiga la volatilidad de la posicion
propia, la linea de banca de inversién y los productos transaccionales.
Aspectos que contribuyen con el fortalecimiento permanente de su
posicion financiera y calidad como contraparte. De este modo, para la
Calificadora es primordial que se conserve dicha estructura en el
tiempo.

» Rentabilidad y eficiencia. Entre 2017 y 2020, sobresale el
crecimiento de los resultados netos de BTG Pactual (promedio:
+17,54%), acorde con los objetivos planteados, la dindmica de los
ingresos recurrentes y las estrategias orientadas a generar mayores
eficiencias operativas.

=
{ /JB_'I'GPaclual Colombia SECTOR PARES

L T T I e P dic-19 | dic-20 [ ago-21 | dic-19 [ dic-20 | ago-21
ROE 5,70%| 5,62%| 8,19%| 8,34%|12,49%| 5,29%|12,48%|16,73%| 16,90%| 18,78%|21,63%| 19,31%
ROA 0,58%| 1,20%| 1,75%| 4,25%| 3,47%| 0,88%| 3,58%| 540%| 4,01%| 3,72%| 4,62%| 3,21%
Margen neto 8,85%| 7,07%| 9,26%|10,26%|14,26%| 9,43%|14,31%|19,02%| 18,41%| 17,87%| 20,68%| 17,13%
Margen Ebitda 3,68%| 11,63%| 20,03%| 13,00%| 20,38%| 9,12%|19,30%)| 27,82%| 25,63%| 26,54%| 34,09%| 28,28%
Ebitda/Activos 0,24%| 1,97%| 3,79%| 5,38%| 4,97%| 0,85%| 4,83%| 7,89%| 560%| 552%| 7,62%| 5,32%
Eficiencia operacional [101,51%|91,38%| 84,90%| 91,91% | 84,33%| 97,53%| 84,07% | 75,36%| 78,03%| 75,45%| 68,17%| 74,69%
Overhead 6,65%| 15,46% | 16,08% 38,03% | 21,09%| 9,18%|21,02%| 21,38%| 17,35%| 15,70%| 15,23%| 14,26%
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia S.A.

Célculos: Value and Risk Rating

® Valor en Riesgo, por sus siglas en inglés.
BTG Pactual ajusté la comisién de administracién del FIC Crédito, en pro de su
competitividad.
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A agosto de 2021, los gastos operacionales presentaron una variacion
de -23,25% al cerrar en $50.104 millones, debido a la disminucion en
los rubros de bonificaciones (-72,90%) y honorarios y comisiones (-
31,84%), con participaciones de 9,74% y 2,95%, respectivamente, asi
como de las provisiones™’. Sin embargo, se presenté un incremento en
los gastos de sistematizacion que totalizaron $4.550 millones
(+43,28%), por cuenta de las inversiones necesarias para la creacion de
Banco, el cual una vez obtenga el permiso de funcionamiento asumira
dicho rubro.

De este modo, la utilidad operacional descendié a $1.267 millones (-
89,56%), con su efecto en los margenes operacional™ y Ebitda*® que se
situaron en 2,47% (-13,20 p.p.) y 9,12% (-11,25 p.p.), inferiores al
sector (21,97% y 25,63%) vy los pares (25,31% y 28,28%, en su orden).
Asi, el indicador de eficiencia operacional® alcanzé 97,53%, respecto
al 84,33% del afio anterior.

Para la Calificadora, BTG Pactual cuenta con una estructura financiera
solida y sostenible, que junto con su posicion patrimonial y el apoyo
del Grupo ha contribuido con el crecimiento de la operacion en
Colombia en los dltimos afios. En este sentido, exalta los esfuerzos
dirigidos a optimizar la estructura de costos, fortalecer los ingresos
recurrentes y a la consecucion de negocios relevantes, asi como a la
consolidacion de los proyectos de transformacion digital y el continuo
fortalecimiento de la gestion de riesgos. Esto, sin desconocer los
resultados a agosto de 2021, que reflejan la paulatina recuperacién de
la actividad economica, la materializacion del plan de expansion y la
alta competencia del sector, entre otros factores.

Por lo anterior, y al considerar que la operacion del Banco beneficiara
la profundizacion de sinergias, generara mayores eficiencias™ y
favorecera la integralidad del portafolio de productos y servicios, con
su respectivo efecto en los ingresos, rentabilidad y participacion de
mercado, a la vez que las perspectivas de crecimiento de su nicho de
objetivo y para el Grupo, Value and Risk asigna la maxima
calificacion al Riesgo de Contraparte. De esta manera, hara
seguimiento a la consolidacién de la estructura local del Grupo y sus
efectos, asi como de las decisiones estratégicas para potencializar su
crecimiento.

» Pasivo y liquidez. A agosto de 2021, el pasivo de BTG Pactual
totalizd $692.020 con un crecimiento interanual de 100,81%, por el
mayor saldo en operaciones simultaneas pasivas (+114,86%), que se
mantienen como el principal rubro con una participacion de 97,72%.

A agosto de 2020, se registrd una provision de cartera por $2.150 millones por el
incumplimiento del llamado de garantias de contratos derivados.

12 Utilidad operacional / Ingresos.

3 Ebitda / Ingresos.

! Gastos operacionales / ingresos operacionales.

5 De acuerdo con la informacién suministrada, a partir de septiembre de 2021, se hicieron
modificaciones en la estructura de costos y gastos en relacién con el Banco.
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De este modo, los niveles de apalancamiento bruto'® y neto’ se
ubicaron en 5 veces (x) y 2,8x, respectivamente, valores superiores a
los del sector (3,1x y 1,3x) y pares (4,9x y 1,8x). En opinion de Value
and Risk, el riesgo por este factor se encuentra controlado, dado que
es congruente con los requerimientos de la operacién y que las
obligaciones financieras son cubiertas con su portafolio expuesto®
(incluso al excluir el disponible).

L S—
( _BTGPactual | colombia SECTOR PARES

dic-20 | ago-21 | dic-20 | ago-21
Apalancamiento 3,7x 1,0x 2,5x 5,0x 2,1x 3,1x 3,7x 4,9x
Apalancamiento neto 1,4x 0,7x 0,4x 2,8x 0,9% 1,3x 1,4x 1,8x
Port. expuesto / Obl. financieras 1,2x 2,4x 1,3x 1,1x 1,5% 1,3x 1,3x 1,2x
Port. Exp. Sin efectivo / Obl. Fin. 1,1x 1,3x 1,2x 1,1x 1,3x 1,2x 1,2x 1,2x

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia S.A.
Calculos: Value and Risk Rating

Adicionalmente, se resalta el cumplimiento, a julio de 2021, del
Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL), que para la banda de uno y
siete dias se ubicd superior a 10x y 9x, respectivamente, y el calculo
del CFEN™, en linea con las mejores précticas, lo que favorece la
eficiencia en el uso del balance. Asimismo, se ponderan las fuentes de
fondeo para soportar la operacion, entre estas: cupos internacionales
respaldados por su casa matriz (hasta por USD 40 millones), créditos
aprobados con entidades financieras locales y repos con el Banco de la
Republica.

» Portafolio de inversiones. El portafolio de BTG Pactual estéa orientado
a la intermediacion de titulos de valores, al aprovechamiento de
oportunidades de mercado y al apalancamiento propio y de terceros.
De este modo, a agosto de 2021, represent6 el 93,05% del activo (al
incluir el disponible) al situarse en $772.798 millones (+82,68%). Este,
se compone principalmente por derechos de recompra de operaciones
simultaneas (39,86%), seguido por titulos TES entregados en garantia
para contratos futuros (7,53%) y efectivo (2,35%).

Para Value and Risk el riesgo del portafolio se mantiene bajo,
teniendo en cuenta las calidades crediticias de los emisores y el nivel
de VaR frente a su patrimonio técnico, que se situd en 6,07%, inferior
al promedio de los Ultimos tres afios (6,31%), al del sector (11,04%) y
pares (14,25%).

» Gestion de riesgos. Para la Calificadora BTG Pactual mantiene
mecanismos de control interno robustos, ademdas de politicas y
procedimientos acorde con los riesgos a los que se expone en el
desarrollo de su operacion. Las directrices estan alineadas a las
mejores précticas del Grupo y del mercado, asi como a la normativa
local, mientras que la estructura organizacional cuenta con roles y
responsabilidades definidos y segregados por tipo de producto y area.
Al respecto, las areas de Credit Risk, Market & Liquidity Risk y

1 Pasivo / Patrimonio.

¥ (Pasivo — Titulos entregados en Op. Monetarias) / Patrimonio.

18 Disponible + Inversiones a valor razonable + derechos y compromisos en operaciones del
mercado monetario.

9 Coeficiente de Fondeo Estable Neto.
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Operational Risk soportan la gestién del riesgo de mercado, liquidez,
contraparte y operacion.

Durante el Gltimo afio, fortalecié el SARO?, con la incorporacién de
los lineamientos de la Circular Externa 025 de 2020 de la SFC,
relacionados con las clasificaciones de los eventos, control de terceros
criticos, entre otros, asi como mediante nuevas herramientas
tecnoldgicas para su control. Adicionalmente, adecud el Plan de
Continuidad del Negocio (PCN), para garantizar el funcionamiento de
la operacion durante la pandemia.

De acuerdo con la informacién suministrada en los informes de
revisoria fiscal, auditoria interna, sumado a la lectura de las actas de
los érganos de administracion y los requerimientos del ente regulador,
no se evidenciaron sanciones o hallazgos significativos que impliquen
incumplimientos normativos o que afecten el riesgo de contraparte de
la Comisionista. Sin embargo, se detectaron oportunidades de mejora,
las cuales cuentan con planes de accion definidos.

» Factores ASG. Al considerar la estructura organizacional, las practicas
de gobierno corporativo, las politicas de responsabilidad social
empresarial y el cuidado del entorno, en opinion de la Calificadora, la
gestion de la Comisionista para mitigar los riesgos ambientales,
sociales y de gobernanza es excelente.

Al respecto, BTG Pactual cuenta con una estructura organizacional
acorde con el tamafio y complejidad del negocio. Esto, se soporta en
una adecuada division administrativa que se ajusta a los requerimientos
de la operacion, con toma de decisiones colegiadas, diferentes comités,
modelos formales y herramientas de anlisis, que garantizan la
transparencia y mitigan la materializacion de conflictos de interés.

Sobresalen las politicas ASG y de sostenibilidad que aplica el Banco
BTG Pactual Brasil a sus filiales, las cuales cuentan con
reconocimiento en Latinoamérica e incluyen la verificacion del
cumplimiento ambiental y social de las contrapartes, su integracién en
el analisis de nuevos productos y servicios, la definicion de estrategias
de mitigacion al cambio climéatico, entre otros. Asimismo, la matriz
cuenta con un Comité y &rea técnica ASG, encargados de garantizar el
cumplimiento de las directrices y de comunicar periddicamente los
avances logrados.

En adicién, entre las buenas practicas laborales se encuentran
incentivos a través de becas para estudio y bonos, mientras que como
politicas de responsabilidad social y ambiental se incluyen donaciones
para atender la Pandemia y mecanismos de ahorro de energia.

Como parte de la gestion de prevencién de delitos, la Calificadora
destaca los adecuados estandares para la administracion del Sarlaft®,

% Sistema de Administracion de Riesgo Operativo.
2 Sistema de Administracién de Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo.
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los cuales se robustecieron en el Ultimo afio con la adopcién de la CE
027 de 2020%.

» Contingencias. Segun informacion suministrada, a agosto de 2021 no
existian procesos contingentes en contra de BTG Pactual S.A. que
puedan afectar su estructura financiera, por lo que el riesgo legal es
bajo.

% por medio de la cual la SFC imparte nuevas instrucciones relativas a la administracion del
riesgo de lavado de activos y de financiacion del terrorismo, con el objetivo de converger a
las mejores practicas y estandares internacionales.
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[ PERFIL DE BTG PACTUAL S.A. ]

La Sociedad fue constituida en 1953 bajo la razén
social Bolsa y Renta y posteriormente, luego de la
adquisicion por parte del Banco BTG Pactual S.A.
cambié su denominacion a BTG Pactual S.A.
Comisionista de Bolsa, cuyo objeto social es el
desarrollo de contratos de comision para realizar
operaciones en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), y demas actividades autorizadas por la
SFC.

El Banco BTG Pactual S.A., reconocido como el
banco de inversion mas grande de América Latina,
es la casa matriz de la Comisionista, con una
participacion accionaria de 99,97% (a través de dos
holdings).

Accionista Participacion

BTG Pactual Holding International S.A. (BRA) 94,50%

BTG Pactual Holding Participagoes S.A. (BRA) 5,47%

Otros minoritarios 0,03%
Fuente: BTG Pactual S.A. Comisionista de Bolsa

La Comisionista cuenta con sedes en Bogota,
Medellin y Barranquilla mientras que, para la
atencion complementaria de clientes, emplea
contratos de uso de red con la Fiduciaria y
corresponsalias para productos internacionales.
Finalmente, desarrolla su operacién a través de
cuatro lineas de negocio: Investment Banking,
Sales & Trading, Asset Management y Wealth
Management.

[ FORTALEZAS Y RETOS ]

Fortalezas

» Respaldo patrimonial y corporativo del Banco
BTG Pactual, que le permite apalancar su
crecimiento.

» Sinergias con el Grupo que favorecen el acceso
a mercados globales, la oferta de productos y la
generacion de eficiencias.

> Portafolio de productos y  servicios
diversificado que se ajusta a las necesidades y
perfil de riesgo de sus clientes.

» Sdlida posicion patrimonial para apalancar el
crecimiento de la operacién y hacer frente a
escenarios menos favorables.

» Amplia infraestructura y herramientas de
investigacion de mercados que favorecen la
toma de decisiones de inversion.
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» Adecuada liquidez para cubrir requerimientos
de la operacién en el corto plazo, fortalecida
por el bajo riesgo de su portafolio.

» Niveles controlados de apalancamiento.

» Eficiente administracion de activos de terceros,
reflejado, entre otros, en fondos de mercado de
capitales y de inversiones alternativas con
desempefio sobresaliente frente a comparables
y niveles de riesgo controlados, segun su perfil.

> Bajos niveles de concentracion por AUM en
sus principales clientes.

» Ingresos operacionales constituidos
principalmente por la porcion recurrente, que
contribuye con su sostenibilidad financiera.

> Generacion de eficiencias, teniendo en cuenta
el desarrollo de economias de escala, el
traslado de costos al Banco y el fortalecimiento
del portafolio de productos y servicios.

» Servicios de banca de inversion con
reconocimiento local e internacional.

» Robusta estructura comercial, basada en un
esquema de doble gerenciamiento y de
compensacion  grupal, en beneficio del
alineamiento de los intereses internos y la
estabilidad de los clientes y la fuerza de ventas.

> Calidad y experiencia gerencial que favorece la
continuidad y la consecucién de las metas.

> Solidas practicas de gobierno corporativo,
gestion de riesgos y mecanismos de control,
que fortalecen su capacidad para administracion
de recursos, acorde con las directrices de la
matriz y las mejores précticas del mercado.

» Optimizacion permanente de sus capacidades
digitales, que favorece la operacion, la gestion
de riesgos y la oferta de valor

» Riesgo legal bajo.

> Excelente gestion de factores ASG.

Retos

» Consolidar la estructura local del Grupo, asi
como las sinergias con las compafiias
relacionadas.

» Mantener el fortalecimiento de ingresos,

principalmente de la porcion recurrente.

» Continuar con el mejoramiento de las
estrategias comerciales y digitales para
mantener una oferta de valor competitiva y
adaptada a las necesidades de los clientes.

» Mantener los esfuerzos para robustecer los
resultados operativos y netos, en pro de
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garantizar la mejora continua de su perfil
financiero y eficiencia.

» Implementar estrategias ambientales y sociales
en las decisiones de inversion, asi como
desarrollar productos financieros que conlleven
a mantener la competitividad de su operacién y
adaptarse a los cambios del entorno.

RIESGOS AMBIENTALES, SOCIALES Y DE
GOBIERNO CORPORATIVO - ASG

La estructura de gobernanza de la Sociedad se
considera sdlida y actualmente esta en cabeza de la
Junta Directiva, conformada por cinco miembros
principales, con sus respectivos suplentes.

Se destaca la experiencia y permanencia del equipo
directivo y de los gestores de portafolios, ademas
del soporte de la casa matriz a través de
profesionales con experiencia internacional,
aspecto que favorece la consistencia en la
estrategia y la toma de decisiones.

Asimismo, sobresalen las practicas de gobierno
corporativo y los mecanismos de control interno,
fortalecidos con la auditoria interna global y la
gestion de la Revisoria Fiscal y la auditoria interna.
Aspectos que para la Calificadora, benefician la
consecuciobn de metas 'y el continuo
robustecimiento de la operacion.

Entre los mecanismos de comunicacion la
Comisionista  dispone de la pagina Web
transaccional en tiempo real, la aplicacién movil
para consulta de informacion y transacciones de los
portafolios.

Value and Risk pondera la continua inversion en
proyectos y tecnologia, cuyo presupuesto para
2021 es de $17.844 millones, enfocados a
fortalecer la experiencia al cliente, la trasformacion
digital y la mitigacién de riesgos, entre otros.

Se destaca que la Comisionista cuenta con un
programa de sostenibilidad a nivel Grupo que
incluye actividades de responsabilidad social,
acciones para la preservacion del medio ambiente,
asi como beneficios adicionales para los
colaboradores. En la actualidad, se encuentra
evaluando la incorporacién de objetivos de
desarrollo sostenible en su plan de negocio, aspecto
que sobre el cual la Calificadora haré seguimiento.
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De igual forma, sobresalen los estandares para la
administracion del Sarlaft, ajustados a la regulacion
local y directrices de su casa matriz. Su
administracion esta a cargo de area de Compliance
& Anti-Money Laundering (AML), a la vez que se
soporta en los sistemas Core, diferentes
herramientas y un modelo de segmentacion por
factores de riesgo.

[ ADMINISTRACION DE RIESGOS ]

Se destaca que, de manera mensual, BTG celebra
un Comité de Riesgos® para la toma de decisiones
sobre la estrategia de intermediaciéon de valores,
politicas y cupos, de acuerdo al perfil de riesgo y
volumen de operaciones. Ademas, verifica el
cumplimiento de los diferentes limites (legales e
internos), asi como los excesos presentados y los
planes para subsanarlos.

Riesgo de crédito y contraparte. La evaluacion de
emisores financieros se realiza mediante el modelo
Camel®, que incluye la medicién de factores
cualitativos y cuantitativos, mientras que su gestion
la realiza el area de Credit Risk Control.

Por su parte, para el analisis de inversiones en
activos alternativos emplea segregaciones por
especie,  estudios  externos  (para  FICs
inmobiliarios), due dilligence, y cupos maximos
para repos, acorde a la metodologia de la BVC.

Riesqo_de mercado vy liquidez. Para el SARM?
emplea el modelo normativo y diariamente estima
el VaR de la posicion propia y FICs bajo modelos
paramétricos y no paramétricos. Lo anterior, a
traves de aplicativos del Grupo que también
soportan la elaboracion de reportes y el
seguimiento.

Por su parte, para el SARL? realiza el calculo del
IRL y monitorea el consumo de caja de la posicion
propia. Asimismo, cuenta con una metodologia
interna para los FICs segun la regulacion. Su
medicién varian segun el tipo de portafolio, toda
vez que los FICs abiertos cuentan con mediciones
diarias bajo el modelo regulatorio, mientras que

% Conformado por el CEO de la Comisionista, un miembro del
area de Market & Liquidity Risk y un funcionario de la Alta
Gerencia designado por la Junta Directiva.

% Capital, Assets, Management, Earnings and Liquidity.

% Sistema de Administracién de Riesgo de Mercado.

% Sistema de Administracién de Riesgo de Liquidez.
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para los demas fondos y APTs se realiza bajo una
metodologia de LaR?’ interna de forma mensual.

En adicion, cuenta con un sistema de monitoreo
que incluye informes diarios de los limites, el
comportamiento del IRL, los requerimientos de
liquidez de terceros, seguimientos a las posiciones
abiertas de posicion propia y cuenta de margen, asi
como a los consumos de liquidez de las diferentes
lineas de negocio y a las politicas de inversion,
entre otros.

Durante el ultimo afio, fortaleci6 el control y
monitoreo de la posicidn propia, el VaR y el
comportamiento de los FICs, mediante la
aplicacién web Risco.

Riesgo operativo. La gestion se apoya en el area de
Operational Risk & Change the Bank y en el
aplicativo Vigia. Asimismo, realiza reportes
periddicos que son presentados semestralmente al
Comité de Riesgo Operacional. En lo corrido de
2021, el impacto de eventos de riesgo operativo fue
bajo.

[ MECANISMOS DE CONTROL ]

BTG Pactual cuenta con estandares de control
interno y externo en continuo robustecimiento y
acordes con las directrices de la matriz, en
beneficio de la transparencia de la operacion, la
toma de decisiones y la implementacion de mejores
précticas internacionales.

Sobresale la adecuada segregacion fisica vy
funcional de las areas de front, middle y back
office, asi como del proceso de inversidn,
soportado en herramientas tecnoldgicas (in house),
en linea con las mejores practicas del mercado vy el

tamafio de la operacion.

7 Liquidity at Risk.
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Estados Financieros
NIIF NIFF NIFF NIIF NIF NIF NIIF
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (cifras en $ millones) dic-17 dic-19 dic-20 ago-20 ago-20 ago-21 dic-19 dic-20 ago-20

PARES

ACTIVOS 1.213.216 | 617.580 | 579.017 263.151 479.826 830.551 3.853.816 3.637.120 | 3.568.873 4.613.349| 2.041.869 | 2.337.745( 2.499.180 | 2.703.335| 2.260.391 3.041.866
Disponible 44.533 57.211| 45.964 96.476 41.095 18.167 444.571 474.820 497.913 359.912 125.688 137.386 144.092 165.185 206.476 140.284
Inversiones 1.094.858 | 484.751( 451.305 126.087 381.946 754.631| 3.043.697 2.785.355 | 2.624.288 | 3.764.094| 1.802.871( 2.070.812| 2.219.229 | 2.343.129| 1.845.443( 2.646.213

Negociables - Deuda - 2.872 2371 1.468 12.651 10.171 179.990 195.345 174.812 184.966 118329 146.690 139.863 135.400 154.994 126.615
Negociables - Patrimoniales 81 385 - - - 2.405 108.395 50.691 60.089 99.211 84.194 41.138 96.561 30.247 43.363 71.515
Disponibles para la venta - Inst. de Patrimonio 564 1.486 1.604 78 1.679 78 55.798 44.525 59.860 39.704 16.847 19.047 18.753 17.794 30.591 16.890
Entregados er: Simultaneas y Repos Pasivas 687.643 | 421.174| 281.577 34.249 296.272 308.005 1.720.803 1.460.295 | 1.604.909 2.023.897| 1.104.768 | 1.273.224| 1.249.813 | 1.332.446 | 1.067.743 1.578.570
Entregados en Garantia para Derivados 32.895 32.236 10.973 33.278 58.572 58.214 130.655 229635 252.240 267.392 68.890 73.565 81.859 146.318 137.890 160.908
Recibidos en ;imultaneas Repos y TTVs Activas 373.296 ( 26.227| 154.213 53.342 9.994 372.808 755.604 642.427 320.281 1.045.067 369.545 480.346 587.192 555.184 296.031 621.262
Inv. en Subsidiarias, Filiales y Asociadas 372 377 622 3.646 2.802 2.830 30.523 18.232 17.791 19.988 6.829 9.664 13.146 14.586 11.026 17.158
Otras Inversiones y Op. De contado 6 (6) (56) 26 (24) 120 3.776 2.349 2974 2133 157 77 221 338 364 357
Deudores 46.889 | 48.703| 56.351 17.916 34.472 32.013 206.762 224.181 291.852 335.635 77.004 92.543 67.998 118.523 139.692 177.063
Propiedades Y Equipo 8.896 6.802 11.480 9.520 12.833 9.570 85.719 84.787 86.316 77.293 13.652 12.595 35.237 44.279 34.747 44.655
Intangibles 3.581 3.312 1131 1.000 1307 1.367 20.679 20.388 20.414 24.594 11.153 12.657 12.234 11.063 11.354 11.568
Diferidos 14.460 16.802 | 12.787 12.154 8.174 14.803 49.477 47.177 47.528 50.456 11.327 11.578 20.223 20.947 22.390 20.971

PAsIVOS 1.090.031 | 486.085 | 454.923 129.236 344.620 692.020| 2.748.872 2.462.695 | 2.381.747 | 3.495.897| 1.608.367 | 1.882.999 | 2.004.166 | 2.125.856 | 1.689.482  2.522.924

Obligaciones Financieras y del Mercado Monetario 1.061.763 | 444.085 | 417.138 92.049 314.723 676.228 2.465.706 2.071.418 | 1.917.752 3.083.288| 1.464.520 | 1.736.240 ( 1.832.534 | 1.860.330 | 1.364.344 2.224.419
Pasivo Con Inst. Financieras y otras obligaciones 747 - 0 0 38 66 64.983 66.737 36.842 76.981 28.113 33.480 60.701 62.807 32.016 72.909
Compromisos por Simultaneas, Repos, TTVs Pasivas 714331 421.183| 297.277 47.049 302.040 321.086| 1.843.720 1.566.528 [ 1.684.645| 2.174.114| 1.299.265| 1.431.390| 1.358.653 | 1.428.024| 1.168.490| 1.710.938
Compromisos por Operaciones en Corto 346.685 22.903| 114.092 40.499 4.530 350.769 516.023 398.174 154.403 783.698 137.142 271370 401.931 354.339 152.442 421.262

Cuentas Por Pagar 2.593 8.814 4.120 5.993 5.751 4.652 55.347 83.590 128.807 149.804 23.632 25.740 28.743 44.279 80.831 109.067

Obligaciones Laborales 22.404 28.176 | 26.803 29.075 20.006 7.052 130.883 125.987 117.090 102.005 62.060 65.331 80.693 74.280 72.873 73.595

Impuestos Gravamenes Y Tasas 2341 4.030 2349 1.347 2494 1.452 22321 36.281 61.882 68.354 5731 11.736 10.168 19.963 42340 42179

Pasivos Estimados, Provisiones y Otros 931 980 4513 772 1.646 2.636 26.374 28.937 40.531 30.087 8388 5.370 3.805 10.611 14.247 11377

PATRIMONIO 123.185( 131.496 | 124.094 133.915 135.207 138.531| 1.104.944 1.174.425 | 1.187.127 | 1.117.452 433.502 454.746 495.014 577.479 570.909 518.942
Capital Social 60.000 60.000 | 60.000 60.000 60.000 60.000 346.940 364.415 387.105 386.635 105.803 105.803 116.703 128.702 128.702 128.702
Superavit O Deficit De Capital a72 1391 1431 78 1.505 78 82.967 70.754 75.950 61.313 38.535 41.883 42501 42.000 41.844 36.354
Prima en Colocacion de Acciones 22.186 22.186| 22.186 22.186 22.186 22.186 217.964 216.891 218.919 218.726 114342 114.342 114.342 121.491 121491 121.491
Reservas 33.592 33.036| 30319 30.319 30.319 30.319 336.032 335.932 384.857 351.620 104.423 114.812 131.442 160.377 179.918 167.401
Resultados Del Ejercicio 7.026 7.392 10.158 11.174 11.039 4.844 141.163 196.449 122.991 122.580 69.974 68.004 92.947 124.899 70.217 64.827
Resultados De Ejercicios Anteriores (92) 7.490 - 10.158 21.103 43.482 64.848 113.036 87.067 8.707 18.184 5.637 8.436 37.294 312

ESTADO DE RESULTADOS (cifras en $ millones) dic-20 ago-20 ago d dic-18 dic-19 dic-20 ago-20 ago

INGRESOS OPERACIONALES 79.426 | 104.504 | 109.661 77.416 65 1.031.901 661.068 665.455 436.310 445.519 520.004 603.969 358.967 378.472
Ingresos por Comisiones 55.495 60.221| 70.798 A 42601 30.567 562.809 638.329 408.511 434.946 245910 279.236 304.709 428.976 256.997 290.924
Ingresos por Asesorias 9.360 28.838 19.718 A 10.282 7.965 117.119 56.686 28.172 42470 55.481 62.666 84.039 15.397 4.464 7.076
Ingresos Netos por Posicion Propia 14.571 15.445| 19.145 X 24.532 12.839 283.536 336.886 224385 188.039 134.919 103.617 131.256 159.596 97.506 80.472

(GASTOS OPERACIONALES 80.625 95.497 | 93.104 100.068 65.285 50.104 809.958 777.614 506.871 519.272 329.266 341338 392.333 411.750 252.380 282.681
Gastos de Personal 27.940 29.881 30.973 31.788 21381 22235 353.762 357.866 236.202 252.941 164.655 168.266 181.214 199.845 127.890 143.184
Bonificaciones y Otros Beneficios 16.801 27.208| 22.855 27.701 18.003 4.879 124.418 106.905 68.740 59.260 46.861 47.066 68.001 60.307 33.279 38.097
Honorarios y comisiones 1915 3.053 3.778 3.516 2.166 1.476 42.503 38.684 24.945 26.165 9.381 14.261 17.793 18.848 11.260 12,633
Servicios de Administracion e Intermediacion 9.918 10.237 8.807 7.910 5.450 5.118 61.460 56.620 38.119 36.758 31.369 29616 28.361 27.650 18.428 17.306
Arrendamientos 3.224 3.381 574 675 439 533 19.868 21.031 13.269 14.857 8.177 8277 4.476 5.754 2.896 4.176
Impuestos 4.131 4.189 4.426 4771 3.208 2953 38.232 37.288 25.884 26.125 18.769 20.345 22.148 21.717 14.250 15.578
Diversos 12.574 14.382 14.259 13.877 8.846 9.490 128.832 115.964 74.090 77.336 43.682 45.542 55.230 59.284 35.121 40325
Depreciaciones y amortizaciones 4122 3.147 5.406 5.343 3.643 3.420 32455 32.835 20.933 24.386 5.768 5.242 10329 13.658 7.528 11.255
Provisiones - 18 2.027 4.488 2.150 - 8.428 10.420 4.688 1.443 602 2.723 4.782 4.685 1.728 128

UTILIDAD OPERACIONAL (1.199) 9.007 16.557 8.810 12.131 1.267 153.507 254.287 154.197 146.183 107.044 104.181 127.671 192.219 106.587 95.791

INGRESOS NO OPERACIONALES 12.604 3.614 1.384 5.675 4.042 4.719 73.825 68.179 48.050 48.587 8.574 11.851 12.221 15571 11.101 9.359
Otros Ingresos (Diversos) 12475 1.249 1.203 2.589 1.832 2.450 23.823 24.789 18.788 21.055 5.048 6.742 7.083 9.823 7.040 5573
Ingresos por Otros Servicios - 10 26 21 18 1 37.986 31.792 19.674 21618 572 1.763 1.855 2.031 1301 1.201
Dividendos y Participaciones Subsidiarias 114 107 146 3.024 2.180 2235 4.165 6.066 4312 3.109 2313 1.785 2.832 3.042 2.107 875
Indemnizaciones - - - 5 - 30 3.004 130 103 205 - 3 0 1 - 3
Utilidad/Perdida por Venta y Retiro de PPyE y Otros Ac o| 2237 0 . < (1) (55) 4.191 4.183 234 4 N 3 62 54 101

'GASTOS NO OPERACIONALES 736 1197 1.730 2,016 1.407 1142 24.554 24914 17.432 15.106 5.829 6.461 8.516 10.450 6.593 5.920
Financieros y Otros Intereses 10 265 646 902 660 302 4.449 5.504 4.405 2.335 535 671 1.972 2.571 1.896 1.184

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 10.669 11.423| 16211 12.468 14.766 4.844 202.778 297.552 184.815 179.664 109.789 109.571 131376 197.339 111.095 99.230
Impuesto de Renta y Complementarios 3.642 4.031 6.052 1.294 3.727 - 64.881 101.317 63.868 57.141 39.815 41.567 38.436 72.440 40.878 34.403

UTILIDAD NETA 7.026 7.392 10.158 11.174 11.039 4.844 137.897 196.236 120.947 122.523 69.974 68.004 92.940 124.899 70.217 64.827

* Todas las cifras financieras son ajustadas o reclasificadas de acuerdo con los estandares de Value and Risk Rating.
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INDICADORES PRINCIPALES | dicci9 [ dic20 [ETLRT) ago-21 dic-19

Rentabilidad y eficiencia

ROE 4,89% 5,70% 5,62% 8,19% 8,34% 12,49% 5,29% 12,48% 12,48% 26,11% 15,68% 18,78% 14,18% 19,00% 19,31%
ROA 1,73% 0,58% 1,20% 1,75% 4,25% 3,47% 0,88% 3,58% 3,58% 8,21% 5,13% 3,72% 2,57% 4,70% 3,21%
Margen operacional 6,05% -1,51% 8,62% 15,10% 8,09% 15,67% 2,47% 15,93% 15,93% 24,64% 23,33% 24,55% 24,40% 29,69% 25,31%
Margen Neto 7,35% 8,85% 7,07% 9,26% 10,26% 14,26% 9,43% 14,31% 14,31% 19,02% 18,30% 17,87% 17,08% 19,56% 17,13%
Ebitda 8.884 2923 12154 21.963 14.153  15.774 4.687 185.962 185.962 287.122 175.130 137.999 103.930 114.115 107.046
Margen Ebitda 11,52% 3,68% 11,63%  20,03% 13,00%  20,38% 9,12% 19,30% 19,30% 27,82% 26,49% 26,54% 26,77% 31,79% 28,28%
Ebitda / Activo 2,71% 0,24% 1,97% 3,79% 5,38% 4,97% 0,85% 4,83% 4,83% 12,07% 7,45% 5,52% 4,02% 7,67% 5,32%
Ebitda / Patrimonio 7,66% 2,37% 9,24%  17,70% 10,57% 18,00% 5,12% 16,83% 16,83% 38,83% 22,93% 27,88% 22,24% 31,43% 32,49%
Rentabilidad posicion propia 11,95% 2,09% 1,84% 3,69% 9,79% 4,76% 2,95% 8,14% 8,20% 14,53% 10,36% 577% 4,76% 747% 4,90%
Eficiencia Operacional (Cost-to-Income Ratio) 93,95% 101,51% 91,38% 84,90% 91,91% 84,33% 97,53% 84,07% 84,07% 75,36% 76,67% 75,45% 75,60% 70,31% 74,69%
Gastos Operacionales / Activo 22,08%  6,65% 15,46% 16,08%  38,03%  21,09%  9,18% 21,02% 21,02% 33,73% 22,04% 15,70% 11,36% 17,21% 14,26%
Market share

Participacion en los ingresos del Sector 8,87% 9,13% 11,59% 11,38% 11,30% 7,50% 7,77% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 53,97% 40,29% 34,79% 57,25%
Participacion en los ingresos del Sector Sin Posc Prop 10,74% 10,77% 13,64% 13,31% 10,86% 7,61% 8,82% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 57,17% 40,46% 37,62% 68,24%
Participacion del Patrimonio del Sector 11,43% 11,97% 12,17%  11,23% 12,12% 11,51% 11,67% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 44,80% 42,30% 48,61% 43,71%
Participacion de los Activos del Sector 10,92% 28,59% 15,96%  15,02% 6,83% 13,19% 23,27% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 64,85% 67,06% 62,15% 85,23%
Flexibilidad Financiera

Pasivo Financiero 182.509 1.061.763 444.085 417.138 92.049 314.723 676.228| 2.513.948 2.513.948 2.187.900  2.033.438| 1.880.756 1.936.191 1.479.192  2.286.705
Endeudamiento 64,66%  89,85%  78,71% 78,57%  49,11%  71,82% 83,32% 71,33% 71,33% 67,71% 66,74% 80,19% 81,92% 74,74% 82,94%
Apalancamiento 1,8x 8,8x 3,7x 3,7x 1,0x 2,5x 5,0x 2,5x 2,5x 2,1x 2,0x 4,0x 4,5x 3,0x 4,9x
Apalancamiento Neto 1,1x 3,3x 0,5x 1,4x 0,7x 0,4x 2,8x 0,9x 0,9x 0,9x 0,7x 1,5x 1,8x 1,1x 1,8x
Pasivo Financiero / Activo 55,62%  87,52%  7191% 72,04% 34,98%  65,59% 81,42% 65,23% 65,23% 60,15% 56,98% 75,25% 74,92% 65,44% 7517%
Activo Financiero Liquido / Activo 74,59% 91,17% 82,48% 83,89% 70,53% 75,38% 85,68% 85,48% 85,48% 79,77% 76,89% 89,48% 88,65% 79,60% 84,07%
Portafolio expuesto / Obligaciones financieras 1,4x 1,1x 1,2x 1,2x 2,4x 1,3x 1,1x 1,4x 1,4x 1,5x 1,6x 1,3x 1,3x 1,4x 1,2x
Portafolio expuesto (sin efectivo) / Obligaciones financieras 1,2x 1,0x 1,1x 1,1x 1,3x 1,2x 1,1x 1,2x 1,2x 1,3x 1,3x 1,2x 1,1x 1,3x 1,2x
Activo corriente / Total Pasivos 1,3x 1,1x 1,1x 1,2x 1,6x 1,1x 1,1x 1,3x 1,3x 1,3x 1,3x 1,1x 1,1x 1,1x 1,1x
Financiacion de cuentas por cobrar (dias) 88 60 48 43 59 122 125 38 38 31 63 24 35 30 25
Solvencia

Patrimonio técnico 78.579 94.069 93.856 90.514 105.864 108.779 114.608 749.075 798.634 866.145 ND 328827 354.623 424.163 ND
APNR (Activos Ponderados por Nivel de Riesgo) 15.219 15.127 12.673 10.752 16.050 29.715 24.155 203.441 345.142 483.057 ND 134.835 7 248.847 318.371 ND
Margen de solvencia regulatoria 384,54% 77,17% 132,92% 83,70% 75,69% 60,66% 64,02% 67,37% 49,80% 78,30% ND 40,49% 50,16% 50,23% ND
APNR / Patrimonio Técnico 19,37% 16,08% 13,50% 11,88% 15,16%  27,32% 21,08%| 27,16% 43,22% 55,77% ND 41,00% 70,17% 75,06% ND
VaR Regulatorio 469 9.610 5.214 8.766 3.915 6.238 6.959 81.753 113.279 56.082 ND 60961~  41.236 47.341 ND
Riesgo operativo N.A. N.A. N.A. N.A. 7.228 7.227 6.979 N.A. 60.451 58.990 ND N.A. N.A. 40.101 ND
VaR / Patrimonio técnico 0,60% 10,22% 5,56% 9,68% 3,70% 5,73% 6,07%| 10,91% 14,18% 6,47% ND 18,54% 11,63% 11,16% ND
Patrimonio / Posicion Propia 0,5x 0,1x 0,3x 0,3x 1,1x 0,4x 0,2x 0,4x 0,4x 0,4x 0,5x 0,2x 0,2x 0,3x 0,2x
Patrimonio Tangible / Patrimonio 94,86% 93,91% 93,32% 90,66% 91,60% 90,72% 96,45% 85,47% 85,47% 83,62% 92,99% 74,37% 78,77% 81,87% 80,53%
PT/Activos-APNR 25,11% 7,85% 15,52%  15,93% 42,84%  24,17% 14,21%| 20,52% 22,76% 27,46% ND 13,91% 15,18% 21,84% ND
Capacidad de generacion de ingresos

Crecimiento de Ingresos -14,07% 2,98% 31,57% 4,93% -0,71% N.A. -33,64% 6,85% 0,00% N.A. -35,94% 16,72% -25,35% N.A. 5,43%
Crecimiento de Ingresos sin Posicion Propia -14,70% 10,00% 37,32% 1,64% -18,40% N.A. -27,14% 23,86% 12,95% N.A. -27,46% 13,70% -29,24% N.A. 13,97%
Ing Comisiones y Honorarios / Ingreso Operacional 76,44%  81,65%  8522% 82,54% 67,84%  68,31% 75,01% 70,57% 70,57% 67,35% 66,06% 74,76% 70,86% 72,84% 78,74%
Ingresos por Posicion Propia / Ingreso Operacional 23,56% 18,35% 14,78%  17,46% 32,16% 31,69% 24,99% 29,43% 29,43% 32,65% 33,94% 25,24% 29,14% 27,16% 21,26%
Ingresos por Comisiones / Ingreso Operacional 6156%  69,87% 57,63% 64,56%  54,92%  5503%  59,50% 58,42% 58,42% 61,86% 61,80% 58,60% 69,04% 71,59% 76,87%
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