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PROGRESION SOCIEDAD COMISIONISTA DE
BOLSA

Sociedad Comisionista de Bolsa

I. ACCION DE CALIFICACION:

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores confirmo la calificacion de P AA- de
Progresién Sociedad Comisionista de Bolsa S.A. (en adelante Progresién SCB).

. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

Calidad de la gerenciay estrategia: La estrategia de Progresion SCB continla enfocada en la
administraciéon y gestion de fondos de inversion, aunque con un portafolio de productos més
diversificado y una mayor base de clientes luego de la integracién con GSC.

Progresién SCB cuenta con un equipo de primera linea especializado en la administracion de fondos de
inversion con foco hacia activos alternativos, acorde con sus lineamientos estratégicos. La integracién con
Global Securities S.A. Comisionista de Bolsa (GSC) en 2024 conllevé un incremento del personal del
103%, con un total de 192 personas. Esto amplié de la presencia de la empresa en Cartagena, Medellin y
Cali, donde cuenta con oficinas de representacion comercial.

En el proceso de empalme, Progresion SCB tuvo la capacidad de seleccionar personal clave y mantener
los cargos en las areas de mayor relevancia estratégica. Los cambios mas significativos en la gerencia
incluyen la Vicepresidencia de Recursos Humanos, la creacion de una nueva Vicepresidencia de Riesgos
y un nuevo cargo de cumplimiento (compliance), con el objetivo de hacer seguimiento a los cambios
normativos y su implementacion. Ademas, se incluyeron dos cargos directivos de GSC para la
Vicepresidencia Ejecutiva, que esta a cargo de la gestion comercial, y otro para la operacion y respaldo del
negocio, con el fin de apoyar la gestion del nuevo portafolio de clientes.

Consideramos que el reforzamiento de las funciones de gestién de riesgos y control interno, asi como de
los recursos humanos, fortalecen la capacidad de la comisionista para mantener un control adecuado de
su operacién a la vez que consolida la nueva cultura organizacional. Daremos seguimiento a la estabilidad
de la nueva estructura y su capacidad para soportar la estrategia de crecimiento de la comisionista, uno de
cuyos principales retos es la gestion de clientes del segmento masivo.

Similar a pasadas revisiones, evidenciamos altos niveles de rotacion en la entidad, superiores al promedio
de otras calificadas por BRC Ratings - S&P Global. Lo anterior se explica, en parte, por el proceso de
cesion de negocios de Progresion SAl a Progresion SCB en 2022, que requirio el ajuste de la estructura
organizacional de la comisionista, asi como por el modelo de contratacion implementado que dificulta la
retencion de personal en un sector altamente competitivo. Ante esta situacion, desde 2023, el calificado
comenzd a cambiar el modelo de compensacion de néminay llevé a cabo una homologacién salarial con
el personal que venia de GSC. Estas medidas tienen el potencial de reducir la rotacién de personal, factor
al que daremos seguimiento.

Como parte de la estrategia de integracion y empalme, Progresién SCB comenz6 la estructuracion de un
area de recursos humanos con funciones de coaching para fortalecer las capacidades profesionales, el
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plan de carrera y fomentar la nueva cultura. También espera implementar indicadores de gestién (KPI por
sus siglas en inglés) por cada area con el fin de dar seguimiento a los objetivos estratégicos.

Consideramos positivo el énfasis del calificado a la cultura, al desarrollo del talento humano y a la
nivelacion salarial, asi como los esfuerzos para implementar la estrategia, lo cual podria contribuir a
aumentar la retencion de personal y a una integracién mas eficiente. Daremos seguimiento a la ejecucién
de estos planes, a los indices de rotacién y a la manera en que estos factores impactaran sus operaciones
en el corto plazo.

Por otro lado, tras la integracion con GSC, Progresion SCB se consolidé como una firma con un total de
98,885 clientes (784 de progresion y 98,494 de GSC), administrando cerca de $2.83 billones de pesos
colombianos (COP) en activos. Ademas, se encuentra desarrollando sinergias para ampliar el portafolio de
productos, fundamentado en la experiencia en inversiones alternativas de Progresién SCB, asi como la
intermediacion de activos en el mercado de capitales y una oferta de productos de inversion para el
segmento masivo proveniente de GSC.

Para 2025, Progresién planea presentar nuevos fondos de inversion colectiva (FIC) y de capital privado
(FCP), entre ellos un fondo de fondos, disefiados para inversionistas con perfil de riesgo alto. Estos fondos
se enfocaran principalmente en activos alternativos como deuda privada, libranzas, vehiculos,
internacionales y tematicas especificas de inversion. Ponderamos positivamente las estrategias
comerciales de Progresion SCB orientadas a diversificar su oferta de productos, vincular nuevos clientes y
desarrollar productos dirigidos a clientes del segmento masivo, logrando asi una diferenciacion en la
industria de administradores de activos. Estas iniciativas tienen el potencial de reforzar su posicién
competitiva y aumentar su potencial para generar ingresos recurrentes. Daremos seguimiento a los
avances en la ejecucion de estas estrategias y a la capacidad del administrador de robustecer su
capacidad de gestion de activos, acorde con las expectativas de crecimiento y los riesgos propios de
activos alternativos.

Los activos bajo administracion en fondos (AUM, por sus siglas en inglés) de Progresiéon SCB sumaban
COP 2 billones en 24 fondos administrados a febrero de 2025 (ver Grafico 1), lo que representa un
crecimiento anual del 14.2%, por debajo del crecimiento del 16.3% registrado por el promedio de las
sociedades comisionistas de bolsa en el mismo periodo. Esto ubicé a la compafiia en la posicion 16 entre
las 35 sociedades administradoras de activos con una participacion de mercado de 1.1% a febrero de
2025, resultado que es similar al del mismo mes de 2024. Daremos seguimiento a la capacidad de la firma
de materializar los beneficios de la integracién y de consolidar un crecimiento de sus activos administrados
por encima de lo observado en la industria

El calificado recibid la cesién de tres FCP por COP 37,500 millones y siete FIC por COP 232,693 millones
en diciembre de 2024. No obstante, la variacidn anual de agosto de 2024 (periodo en el que no estaban
incluidos los nuevos activos) fue del 12.8%, cifra que fue menor al 25% de la industria en el mismo
periodo. Este bajo dinamismo se explica, principalmente, por una reduccion en el valor de la unidad de
activos relacionados con los sectores inmobiliario y salud.

Daremos seguimiento al comportamiento de estos fondos, especialmente los relacionados con el sector
salud, teniendo en cuenta los riesgos que ha presentado esta actividad econdmica en los Ultimos afios. La
oferta de fondos de inversién que administra y gestiona Progresién SCB tiene una exposicion relevante a
entidades vinculadas a este sector (entre ellos: FCP Medical, FCP Red Hospitalaria, FCP Progresién
Inmobiliario), representando cerca del 50.5% de los AUM a febrero de 2025. Aunque esta participacion es
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menor al 59.1% registrada en febrero de 2024, observamos una importante concentracion que podria
afectar el valor y los niveles de rentabilidad de los fondos, considerando las dificultades financieras y de
liquidez que enfrenta el sector.

Grafico 1. Evolucién de AUM de Progresion (millones de COP)
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Fuente Progresion; Calculos: BRC Ratings S&P global.

Las comisiones por la administracién de fondos, que representan el 72% de los ingresos de Progresion
SCB, experimentaron un incremento del 23.7%, alcanzando COP 16,755 millones en 2024, en
comparacion con COP 13,535 millones en 2023. Este aumento se atribuye a la incorporacion de nuevos
activos, lo que gener6 ingresos adicionales de COP 1,435 millones durante este periodo. Los principales
ingresos por este concepto provienen del FIC Cerrado Progresién Rentamas, que representa el 24.9% del
total de comisiones, seguido por el FCP Medical (23.9%), el FCP Valor Inmobiliario CLC (12.7%), el FCP
Inmobiliario (12.3%) y el FCP Progresion Futbol (7.0%). Por su parte, la participacion de los activos
cedidos por GSC tuvieron una participacion del 8.6%.

Gracias a la integracion con GSC, Progresién SCB también comenzé a percibir nuevos ingresos de
comisiones por operaciones de intermediacion en el mercado de valores, especialmente los relacionados
con la democratizacion de Ecopetrol, y el mercado cambiario por valor de COP 2,601 millones; como
también nuevos ingresos por administracion de valores por COP 1,840 millones en 2024.

En la linea de negocio de administracion de fondos de inversion con exposicion a activos alternativos en
sectores especificos, Progresion SCB ha aumentado la concentracion de sus ingresos y AUM en sus
principales clientes, frente a lo observado en otros administradores En este sentido, los diez principales
clientes concentran el 48.1% de los recursos administrados y el 54.2% de los ingresos acumulados en
2024. Esta linea de negocio representa el 72% de sus ingresos en 2024, lo que indica una alta
concentracion de sus fuentes de ingreso por cliente. No obstante, este nivel de concentracién en ingresos
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es inferior al 95.2% registrado en 2023, gracias a un portafolio mas diversificado que incluye nuevos
ingresos por contratos de comision y servicios a partir de 2024. Si bien la alta concentracidn por clientes es
un factor negativo en nuestra evaluacion, reconocemos que Progresion SCB ha mantenido vinculos fuertes
y relaciones de largo plazo con sus principales clientes, factor que amortigua los riesgos de volatilidad en
sus activos administrados e ingresos.

Esperamos una menor concentracion de clientes en el mediano plazo, considerando que el portafolio de
clientes de GSC es mas atomizado y que esta generando ingresos diversificados a partir de nuevas lineas
de negocio, lo cual ponderamos como positivo. Esta tendencia se refleja en los resultados a febrero de
2025, cuya participacion de los ingresos por comision de fondos es del 47.1%, siendo este el resultado
mas bajo registrado.

Estructura organizacional y gobierno corporativo: Progresion SCB continta fortaleciendo su
estructura organizacional en linea con la estrategia de diversificacion de su oferta de productos y
servicios a partir de la integracion con GSC.

Progresién SCB cuenta con una estructura organizacional que promueve la segregacion de las areas de
negocio (front office), riesgos (middle office) y operaciones (back office), que cuentan con procesos y
funcionarios especializados en cada una de las &reas. Los anterior, le permite cumplir adecuadamente con
la administracion, gestion y distribucion de los fondos de inversidn que administra. La comisionista adopto
una nueva estructura organizacional que contempla la creacion de una nueva vicepresidencia de riesgos y
un nuevo cargo de compliance. Luego del proceso de integracion, Progresion mantuvo una adecuada
retencion del personal clave de GSC, de forma que mantiene el conocimiento critico para gestionar las
nuevas lineas de negocio.

El personal que proviene de GSC esta concentrado principalmente en la Vicepresidencia Ejecutiva y de
Operaciones donde ademas se mantuvieron los vicepresidentes de GSC. Esta situacion se asocia a la
operacion del negocio masivo de GSC que concentra el 99.6% del nimero de clientes luego de la
integracion, lo que consideramos les permite mantener un control adecuado de las nuevas lineas de
negocio.

Por otro lado, para el negocio de posicién propia, Progresién SCB realizé6 cambios en la estructura
organizacional en linea con los requerimientos de la normatividad vigente. Esto incluyé la definicion y
alcance de las responsabilidades del operador de distribucion y del gerente institucional, quien depende
directamente de Presidencia, definiendo los procedimientos y funciones para cada uno de los cargos y su
separacion e independencia.

En el proceso de toma de decisiones de inversion participan las areas de Estructuracion, Riesgos, Legal, la
Gerencia de Fondos de Inversién y el Comité de Inversiones del respectivo fondo, lo que permite una
visién transversal del negocio. Con la nueva estructura, se creé una gerencia de desarrollo de negocios
para los fondos alternativos, que se encarga de estructurar los fondos, desarrollar negocios y buscar
clientes; mientras que los gerentes operativos de los fondos aportan su conocimiento en el proceso de
estructuracion. Por su parte, los fondos tradicionales cuentan con un comité de inversiones que define las
estrategias, que luego implementan los gerentes, quienes también operan los activos.

Consideramos que los ajustes realizados en la estructura organizacional de la comisionista son acordes
con el tamafio de su negocio y con el nuevo enfoque en un segmento masivo, ademas, se alinea con su
enfoque estratégico en la administracion de fondos de inversién. En proximas revisiones, daremos
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seguimiento a la consolidacién de la estructura organizacional con la activacion de nuevas lineas de
negocio.

Luego del proceso de integracion, Progresion SCB cambié cuatro miembros de su Junta Directiva, que
ahora la conforman cinco principales y cinco suplentes. Destacamos favorablemente la participacién
mayoritaria de miembros independientes en la Junta Directiva, con cuatro de cinco miembros principales,
lo que permite una toma de decisiones mas objetiva y alineada con los intereses de todos los accionistas.
Los miembros de la junta Directiva también participan en el Comité de Auditoria, asi como en los comités
de cada uno de los fondos de inversion.

Por su parte, la sociedad comisionista cuenta con 6rganos de control que asesoran y apoyan la gestion de
la Junta Directiva, asi como un control a las operaciones y procesos, como lo son: Comité de Control
Interno, Comité de Direccidén — cuya funcion principal el seguimiento a la ejecucién de la estrategia de la
compafiia-, comité de riesgos y comité de auditoria.

La entidad tiene procesos documentados y publicados en materia de control interno, riesgo, monitoreo,
informacion, comunicacion, contabilidad financiera y la verificacién operativa de dichos controles.
Consideramos que su estructura de gobierno corporativo se alinea con las buenas préacticas de la industria,
con la presencia de miembros independientes en la Junta Directiva y la participacion en los comités de
apoyo.

Administracion de riesgos: Progresion SCB se encuentra en la mejora continua de sus sistemas de
administracion de riesgos acorde con los requerimientos normativos que le aplican a su operacion.
No obstante, ha evidenciado presiones en su disponibilidad de activos liquidos, factor al que
daremos seguimiento.

Para la gestion del riesgo de crédito y contraparte, Progresion incorporé dos modelos que surgieron de la
integracion con GSC: uno de liquidez y otro de asignacion de cupos de riesgo. Ademas, implementd un
nuevo modelo para fortalecer la precision desde diferentes contextos. La implementacién de estos
modelos fortalece su posicién respecto a la gestion del riesgo de crédito y contraparte, permitiendo una
evaluacién mas robusta y precisa de estos. La combinacion de enfoques cuantitativos y cualitativos no solo
mejora la capacidad de identificar riesgos potenciales, sino que también optimiza la asignacion de recursos
y el establecimiento de condiciones de crédito mas ajustadas al nivel de riesgo asumido.

Progresién SCB cuenta con metodologias para la medicién de riesgo de liquidez dependiendo el tipo de
activo. Para los fondos no tradicionales la estimacién se basa en el Indicador De Riesgo De Liquidez (IRL),
para este tipo de fondos también modelan escenarios normales como adversos utilizando un indicador de
cobertura. Para los fondos abiertos se basan en la estimacion del maximo retiro probable ajustado
(MRPA), para un horizonte de un dia. Para el FIC de Liquidez utilizan un modelo basado en indicadores
que les permite analizar la serie temporal del saldo neto diario, identificando patrones de retiro y ajustando
coeficientes con métodos estadisticos avanzados.

La entidad también cuenta con un plan de contingencia que se activa cuando alcanza dos niveles minimos
de tolerancia de liquidez establecidos por la comisionista. Estas alertas contemplan mecanismos como la
readecuacion de pagos, solicitud de crédito en lineas aprobadas, operaciones de mercado monetario y
suspensién de operaciones que afecten la liquidez. Ademas, la comisionista implement6 un modelo de
garantias individuales para clientes con un alto volumen de operaciones, que reduce el impacto en su
posicién de liquidez.
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Durante 2024, se activaron alertas nivel uno y dos en la posicién propia debido a la reduccion de ALA
(Activos Liquidos Ajustados) en el célculo diario del IRL y fluctuaciones por debajo de los niveles de
tolerancia internos de Progresion SCB, aunque cumpliendo los minimos regulatorios. Estos eventos se
derivan de una disminucién de la liquidez disponible relacionada con las exigencias para operar en la
Céamara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC), lo que conllevé una reduccién de sus Activos Liquidos
de Alta Calidad (ALAC). Como medida para retornar los indicadores de riesgo de liquidez a niveles de
apetito, Progresion llevo a cabo la liquidacién de titulos y suspensién temporal de operaciones de posiciéon
propia, a la vez que activé el uso de cupos de crédito bancario.

Como medidas estructurales para contrarrestar este riesgo a futuro, en enero de 2025 Progresion SCB
implemento estrategias tales como establecer un control preventivo a través de garantias anticipadas ante
la CRCC y ampliar las lineas de crédito de tesoreria. Con estas medidas, ha logrado retornar los
indicadores de riesgo de liquidez a niveles de apetito a partir de febrero de 2025.

Para el control del riesgo operativo, Progresién SCB implementd una nueva herramienta tecnolégica
avanzada. Esta plataforma permite identificar, evaluar, monitorear y gestionar eventos, asi como crear una
matriz de riesgos actualizable que considera la probabilidad de ocurrencia y el impacto potencial. Ademas,
genera reportes periodicos para la alta direccion y los comités de riesgo, facilitando la toma de decisiones
basada en datos. También se han introducido nuevos indicadores de gestidén para el calculo y control del
riesgo operacional.

Al cierre de 2024, el acumulado de eventos registrados asciende 224 con una pérdida econémica de COP
149 millones. No obstante, este monto muestra una baja afectacion por eventos de riesgo operativo, el
cual ademas disminuy6 en comparacion con un resultado de COP 321 millones en 2023. En ese afio, se
vio afectado por un incidente de ciberseguridad que costé COP 191 millones. Para abordar esta situacion,
durante 2024 se tomaron medidas para fortalecer y garantizar la proteccion de Progresion frente a este
riesgo. Con base en estos avances, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) considerd
culminada la actuacién administrativa que habia implementado para mitigar esta situacion.

Mecanismos de control: El sistema de control interno es adecuado para las necesidades de su
operacidon. Ademas, se estan tomando medidas para adaptar los procesos a la gestion de los
nuevos negocios adquiridos

La comisionista cuenta con un Comité de Auditoria, compuesto Gnicamente por miembros independientes
de la Junta Directiva, lo que garantiza transparencia y objetividad en la evaluacion, implementacion y
supervision del sistema de control interno de la Sociedad. Este comité celebra sesiones mensuales, en las
cuales se realiza un seguimiento a los informes elaborados por la auditoria Interna y otros entes de control
internos y externos. Asi mismo, dio seguimiento a los planes de estabilizacidon con ocasion de la cesion de
activos, pasivos y contratos formalizada en 2024, los informes del area de tecnologia, planes de accion y
gestion de proyectos.

El equipo de auditoria interna dio seguimiento al cumplimiento de los planes de accién y emitié los reportes
de su estado al Comité de Auditoria y al Comité de Control Interno. Durante 2024, se implementaron el
93% de los planes de accion establecidos con la auditoria interna, para abordar las oportunidades de
mejora identificadas.

Durante el proceso de adquisicién de activos, pasivos y contratos en 2024, se implementaron planes de
estabilizacién en las areas mas afectadas para adaptar los procesos a la gestién de los nuevos negocios
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adquiridos. Esto incluyd la actualizacién de documentacion y controles, la adecuacion de herramientas
tecnoldgicas y la ampliacion de recursos humanos en las diferentes areas de la comisionista, con el
objetivo de mantener el sistema de control interno alineado con el funcionamiento esperado.

Consideramos que las medidas implementadas para encargarse de las oportunidades de mejora derivadas
de los eventos de riesgo reflejan una estructura de control acorde con las necesidades del negocio.
Asimismo, la intervencién de agentes externos como el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) y la
SFC permitio garantizar la transparencia y la integridad en el proceso de cesion de activos, asi como en la
atencion a los inversionistas.

Operaciones, tecnologia y canales de informaciéon: Esperamos que las sinergias tecnoldgicas
desarrolladas durante la fase de integracién con GSC deriven en un alto nivel de servicio y la oferta
de canales digitales acorde con su nicho de clientes

Progresién SCB implement6 un plan de trabajo interdisciplinario enfocado en el desarrollo de sinergias
tecnoldgicas entre los aplicativos y sistemas de informacién que surgieron con la integracion de GSC, con
el objetivo de consolidar la informacién, para el reporte a los entes de control, asi como para el
seguimiento de la estrategia y la toma de decisiones. Esto le permiti6 alcanzar la integracién de la
plataforma de tecnologia en un 100% en febrero de 2025.

El proceso de integracion tecnoldgica esté altamente soportado (en un 80% aproximadamente) por las
plataformas provenientes de GSC, que cuentan con procesos mas automatizados que los que tenia
Progresién, situacién que cobra relevancia para la atencion del segmento masivo de clientes provenientes
de GSC. Para esto, contraté a un asesor externo enfocado en la estrategia en tecnologia y ciberseguridad,
asi como en el plan de continuidad. A partir de 2026, la entidad espera realizar sinergias que permitiran
traer eficiencias en las areas de contabilidad y tesoreria, con el fin de aumentar la automatizacién en estos
procesos.

Progresién SCB cuenta con un manual de procedimientos que establece las estrategias de mitigacion de
riesgos y las medidas de recuperacion en caso de que se materialice algun riesgo identificado o se
produzca un evento que genere fallas en la gestion del negocio. El plan de continuidad de negocio (PCN)
define los escenarios de interrupcidn de acuerdo con la estructura organizacional y los procesos de la
comisionista, lo que permite mitigar las contingencias resultantes del proceso de integracion tecnologica.
Daremos seguimiento al proceso de traslado de los sistemas operativos durante la integracion y a los
ajustes necesarios a largo plazo para la consolidacion y unificacién de la infraestructura tecnolégica de la
entidad.

Sostenibilidad financiera: Progresién SCB mantiene una capacidad adecuada de generacién de
ingresos, lo que derivo en el fortalecimiento de su patrimonio a través de una mejora en sus
resultados.

En 2024, los ingresos de Progresion SCB alcanzaron COP 23,256 millones, lo que representa un
incremento del 64% anual, impulsado en gran parte por las comisiones y nuevos ingresos derivados de la
cesion de activos de GSC. Como resultado, se observd un aumento del 24% anual en las comisiones de
los activos bajo gestion (AUM) en fondos, que alcanzaron los COP 16,755 millones en 2024. Ademas,
registraron nuevos ingresos a partir del tercer trimestre de 2024 por concepto de contrato de comision por
valor de COP 2,600 millones, y por administracién de valores de COP 1,840 millones. Hasta marzo de
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2025, los ingresos contintan reflejando este dinamismo en los ingresos operacionales, mostrando un
aumento del 173% en comparacion con los tres primeros meses de 2024.

Por su parte, los gastos netos aumentaron 71% anual en 2024 y 135% a marzo de 2025, principalmente
por un incremento en los beneficios para los empleados debido a la nivelacién. También incluyen nuevas
bonificaciones establecidas para la fuerza comercial, que no existian anteriormente. Ademas, Progresion
SCB ha contratado a nuevos colaboradores en areas clave de la compafiia, como control interno,
compliance y gestion de riesgo. Esto se complementa con nuevos gastos por arrendamiento de equipos de
leasing, asi como un incremento en los gastos extraordinarios relacionados con el proceso de integracion y
nuevos costos de monitoreo y polizas de seguro por el programa de ciberseguridad.

Hasta el momento, los mayores ingresos por la integracion de las lineas de negocios y clientes han
compensado, en parte, la mayor carga de gastos administrativos (principalmente por beneficios a
empleados). Como resultado, el margen neto se redujo al 3.3% en 2024 desde 5.8% en 2023; sin
embargo, en marzo de 2025 aumenté a 9.4%. Por otro lado, el indicador de rentabilidad sobre patrimonio
(ROE, por sus siglas en inglés) de Progresion SCB aument6 del 4.4% en 2024 al 7.1% en febrero de 2025,
aungue aun se encuentra por debajo del resultado de sus pares y del sector. No obstante, esperamos que
las sinergias y automatizacién de procesos, asi como la generacién de ingresos bajo la nueva estructura,
permitan mejorar la rentabilidad en el mediano plazo.

Grafico 2

ROE (Retorno sobre partrimonio)
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Fuente Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos: BRC Ratings S&P global.

El indicador de solvencia presenta una tendencia decreciente a partir de marzo de 2025 que alcanz6 un
resultado de 38.3% en diciembre de 2024 desde 53% un afio atrds, como consecuencia de la integracion
con GSC, lo que generd incremento de los activos ponderados por nivel de riesgo y la exposicion por
riesgo de mercado. Especialmente, la exigencia de capital por riesgo operacional presentd un incremento
del 82% entre enero y diciembre de 2024. A pesar de la reduccion, la solvencia del calificado mantiene una

amplia holgura frente a los minimos regulatorios y es acorde con lo observado en otros administradores
comparables.
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A diciembre de 2024, la relacion de activos liquidos (efectivo + instrumentos de deuda a valor razonable
con cambio en resultados) sobre los gastos promedios mensuales de Progresion se ubicé en 1.6, por
debajo de sus pares 4.3 y el sector 5. 7. Lo anterior, se debe al incremento en los gastos de administracion
luego de la integracion, y presiones sobre su liquidez, por el incremento en los requerimientos de garantias

exigidos por la Camara de Riesgo Central de Contraparte, como resultado de la incorporacién de nuevas
lineas de negocio.

Gréfico 3. Cobertura de activos liquidos / gastos promedio mensuales
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Fuente Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos: BRC Ratings S&P global.

Por su parte, el indice de riesgo de liquidez ha presentado variaciones importantes partir de septiembre de
2024, y ha alcanzado niveles inferiores a COP 1,000 millones, por debajo de los niveles de tolerancia de
Progresion. El resultado mas bajo se evidencié entre enero y febrero de 2025, sin alcanzar los niveles
minimos normativos. Esta situacién contrasta negativamente con lo observado en la industria de
administradores de activos, ya que refleja una dependencia en fuentes de fondeo externas para mantener
las actividades de intermediacion de valores.

Como lo mencionamos anteriormente, para mitigar este riesgo, la entidad espera utilizar las lineas de
crédito disponibles y la aplicacidon de un cambio ya implementado en la metodologia hacia garantias
anticipadas; asi como un seguimiento constante del indicador de liquidez, anticipAndose al Limite de
Riesgo Intradia (IRL) de la Camara de Riesgo Central de Contraparte y aplicando el modelo de garantias
individuales en caso de ser necesario. Daremos seguimiento a la eficacia en la implementacion de estas
estrategias y su impacto en la posicién de liquidez.

Contingencias:

Analizamos los procesos legales y los eventos de riesgo operativo informados por el calificado y
consideramos que la cuantia no representa una amenaza a la sostenibilidad financiera de la sociedad.

De acuerdo con el administrador, no existen contingencias legales derivadas del inicio de procesos
judiciales o de caracter administrativo en contra de la sociedad comisionista durante el afio 2024, y no se
tiene conocimiento de ninguno iniciado en 2025.
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. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION:

Qué podria llevarnos a subir la calificacién

e Aplicacién de estrategias que permitan tener niveles adecuados de liquidez.

e Mejores indicadores de retorno como resultado de la dinamizacion de sus ingresos por un
portafolio més diversificado y el adecuado control de gastos.

e La consolidacion de las estratégicas y sinergias comerciales que derive en un incremento de la
participacion de mercado.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion

e El deterioro de los indicadores de solvencia y niveles de liquidez de la entidad, que generen
inestabilidad en la posicion financiera de la comisionista.

e Eldesarrollo de productos o servicios que impliquen mayor exposicion a riesgo y no estén
acompafiados de manera adecuada con la implementacion de modelos de administracion de
riesgo e infraestructura.

e La materializacion de eventos de riesgo operativo y/o procesos legales que afecten la estabilidad
financiera.

e Lareduccién del valor de fondos administrados que pueda derivar en una caida de ingresos y
salida de clientes.

IV. INFORMACION ADICIONAL:
e ——

Tipo de calificacion Calidad en la administracion de portafolios
Numero de acta 2754
Fecha del comité 20 de mayo 2025
Tipo de revision Revision periddica
Administrador Progresion Sociedad Comisionista de Bolsa S.A.
Miembros del comité Maria Carolina Baron

Andrés Martha Martinez

Maria Soledad Mosquera

Historia de la calificacion

Revision extraordinaria Ene./25: P AA-

Revision periddica Jun./24: P AA- (CW en desarrollo)
Revision periddica Jun./23: P AA- (CW en desarrollo)
Calificacion inicial Jun./22: P AA- (CW en desarrollo)

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 informacion se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con
los requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores.
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BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de auditoria, por
tanto, la administracion de la entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda
la informacion entregada y que ha servido de base para la elaboracién del presente informe. Por otra parte,
BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores reviso la informacién publica disponible
y la comparé 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 febrero del 2025.

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.

V. ESTADOS FINANCIEROS:

Pragreciés SCB PARES SECTOR

’ AHALISIS ANALISIS AHALISIS AHALISIS ANALISIS
(LD o C I o 2D AHALISIS HORI=ONTAI VERTICAL HORIZONTAL ¥ERTICAL  HORIZONTAL  VERTICAL

Balasce Geaeral dic-22 dic.-25 dic.-24 fabo2a 6aboz5 P nza s M P farza b2

Activo 3 3 3 3 E 3
Efectivo $ 3815 & 2842 % 2,837 % 3359 % 5.048 $2% 5.0%
Dperaciones del mercado monetario y relacionadas + - $ - $ - $ - + - 238x  28.6%
Operaciones de reparta o repo E3 ] % ] % 0E% 0
Operagiones simultineas £ - £ - + - £ - £ - 232w 288M
] i con 4+ 174 & 1665 % 932 % K I 2 2,637 555x 53.7x
‘aloradas ualor razonable con cambios en resultados 183§ 1589 % T $ B4 3 2480 a0 anu
Instrumentos de deuda £ - £ EEDE 3 % % - £ 1783 B4 BT
Instrumentos de Patrimonio % 1691 ¢ 573 % BT % B4 % T 17 23
“aloradas a walor razonable con cambics en ORI % E 3 - % -8 -8 - 2 12
Instrumentos de Deuda £ £ + £ £ 07 0Ex
Instrumentos de Fatrimonio ¥ $ ¥ $ * 5 05
Del mercado monetario % ] 3 ] % 3 3R
Con derivados £ £ + £ £ 3T 4%
Inversiones en subsidiarias, filisles y asociadas % ] Ed - ] % 08 1022
“aloradas a watiacidn patrimonial con cambios en ORI % [ ] [ [ ] 0% ] 0z oo
Operaciones de contada £ £ + - £ £ 00z 00z
Forwards, Swaps, Opciones y Futuros de negaciacion 3 Y 4 Y Y . ot 03
Otras inuersiones B3 3 9% & 67 7 3 157 oe: oo
Cuentas Por Cobrar 4 347 ¢ 5835 § 12369 ¢ 6313 § 12,957 1M2.02 105.23 44 A 223 5.7% B.7x B Tx T
Comisiones 3 -8 [ -8 -3 - 100,05 oo 30 07 185 04 04
Deudaores £ 28 % I3 0% L 385 2278m 08 AT 0.2 16T 04z 10
Por adminiztracion % 1341 ¢ 17 ¢ 2320 ¢ 1153 ¢ 319 L2 B3 12 0.3 12 22 23
Depdisitos 3 - % 1Te0 g 3633 8 1860 % 5713 JIGERS ne 1843 163 23 [
Impuestas £ 147 % 241 ¢ 4737 % 2704 % 2832 96504 L & 34n 434 27 14m
Pagos por cugnta de clientes % P P - % - % - 00% 0.0 8% 03x 04z
Deterioro [Provisiones) E3 w8 % "o " og 6 T max o i 04 o [ 15
Diversas y otras CHC £ % % W% s % HY % &30 88.0% B6.6% 24% 20 05 -8 08 04z
Activos materiales + 174 $ 183 % 1926 ¢ " $ 2,047 95413 1005.83 103 17x 34 3.8 -4% 23% 20%
Otros activos $ 7999 $ VAW $ 6850 § TI69 § 6.463 -7 6% 1683 423% 22% 14 1T 263 263 30
£
Pasivo $ 1245 ¢ 1169 % 13715 % 144 % 10.956 531z 675 100z 62 100 100 9z 100 1003
acosto + - % - 4 1405 ¢ - + 1372 0.03 = 882 83 52 88 852
Operaciones de reporto y simultneas % ] 3 C % - 0ox i BN BB 52 B 513
Compromisos originadas en posiciones en corta £ £ + £ £ 00z 21 22n i3 B 155 155
Titulos de inversian en cireulacidn £ $ £ - $ £ - 00z 0 0 10022 [ [
Pasivos por antendamientas 3 E 3 1405 § 3 1372 oo T 2u au 105 2 2
i i a walor + - + - $ - + - + o 0.0 562 0% 0% 28z 0z 0z
Forwards, Swaps, Dpciones § FUNUros de negosiacidn B3 $ 3 £ B3 0ox i i 2655 0 0
Operaciones de contada £ £ + £ £ o 00z Rl 04 04 g 0 0
Créditos ios y otras + - $ - $ - $ - + 5,021 0.03 22443 0 3 1293 1 3
Cuentas Por Pagar $ 821 § I50 $ 43§ 1060 $ 3.057 | 4961x 188,43 T5.0% 70 5% 83 e 4z 63
Dbligaciones laborales + 392 % E2 I 1162 ¢ 324 % 892 19712 175.5% 22.9% 132 5% = -9% 5 5
Provisiones + 33 % 28 % 336 % w % 815 1033 194172 2.1% 242 = = 9z [ =3 [ =3
Multas y Sanciones, Litigios, Indemnizaciones y Demandas % R 3 -8 C - 0% - 0ox BB 0% 0% B3 0 0
Otras provisiones £ A % ¢ I 3 F 3 E15 N02.3% 194175 21% -22n 3 3 [ 0 0
Duos pasivos + - $ - $ - $ - + - 0.03 402 0 0 52 [ =3 [ =3
Pauimonio 4 15934 ¢ 16771 ¢4 17,539 ¢ 16950 ¢ 18,196 5% Tx 1003 A 100 1003 B2 1003 1003
Capital Social $ 1357 $ 1357 $ 1357 % 1357 % 1357 =3 =3 (3 0x 28% 2% 03 29%  27x
Reservas + 194 ¢ 2 % 85 ¢ 2 % 85 46962 46962 0z 2% 2% 40z (3 Hx Hx
Superavit O Déficit 4 15183 & 15189 % 15,189 ¢ 15189 § 15,189 0 0 90z 4 16 16 2% 202 193
Prima En Colocacidn Oe Acciones $ BIE §  BIE 3 BIFE B BTG § 15176 0% 0% a0 I 182 182 o 1632 165
Gananelas O Pérdidas Mo Realizadas (Ori) £ T % AE 2 % 2 % 12 04 04 [ B4 3 - a 4 4
Ganancias O Pérdidas 3 (799) & 224 % 909 ¢ 403 ¢ 1,566 3052 288 23 3 M 17 293 203 243
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ANALISIS
YERTI

ANALISIS ANALISIS ANALISIS
ANALISIS HORIZONTAL o P

HORIZO)

Feb.-24  feb.-25 Feb.-24  feb.-25

Ingresos Operacionales
Ingresos financieros netos iones mda io y otros intereses ¢ - % 5 % 192 ¢ 35 4 28| 3330% -22% 1z 0 2% o 0x % 6% 4%
Ingresa neto por valoracién de inversiones a vir ¢ 24 % 0 % 83 ¢ 29 % i -40x 1525 1z = 82% 6% 0% 51 16 20%
Ingreso neto par valoracién de deri de s - s - s - s - s - 0 0 0z ox 0z ox
Ingresa neto par valoracién de deri de & - 8 - % - % - % - 0 0 -10069x o -Tix -6623 -t 4%
Ingreso neto cambios s ®BNs - s - s - - 0 0 183 [ 3 -25% ux 9%
Ingresa neto par valoracién de operaciones de contada ¢ - 8 - % 3 % - % 0 0 0 -154x% 0 0x 38 L 73
Ingreso neto por valoracién posici s - s - s - s - - 0 0 3% -2z -2z -2z B 7 3
Ingreso neto por venta d s - 8 - 3 453 % - s 242 0 ax 20 17 19 -183 15 W0
Ingresos financieros de inversiones ¢ - 8 - 3 - % -t - 0x 0 o 0x -39 o 0x
Camisiones ylo honorarios $ 7.300 $ 13.535 $ 20317 $ 2343 ¢ 5316 502 127 95% T8 18 63x T (1 557 643
Servicio red de oficinas E I - - s - - 0 23 0 23 67x 4% 3
Contrata de comisién £ - s - ZE01 3 0% 2033 353450 0 300 0% TR 3™ 23 43
Contratas de colocacién de titulos I - % - s - % - o 0 20 1 i 462 1 0
d éndefondos de in ! #7300 ¢ 13535 ¢ BISS ¢ 2343 ¥ 3z 24 E=23 85 4Tn Tan E 0% -
Par admon de valares, portafolios u fand E I - s - s - s - 0 0 13 4 3 -3z 2v ™
Contratos de conesponsalia E - - s - - [ [ £ 4 Si 134 e e
Asesarlas E I - s 50§ - s - 0 0 384 L 3814 @ Mx
Dividendos y participaciones & - 8 - % - % - % - 0 0 10 0 0x 1803 0 0x
Ingresa neto par el método de participacién patrimonial s - s - 3 - s - s - ox 73 -0 o ox 138 o ox
Financieros Fdos de garantias y fdos mutuos de inversian $ 201 8 451 % 246 % 66 $ 26 453 623 3% 0 -T3% 7 73 a5 L
Por venta de activos no corrientes mantenidos para la venta ¢ - 8 - 3 - % -t - 0x 0 o 0x o 0x
Par Senvicios s 34 s 3 0% 1840 % 18 1134 585163 966283 03 % -383 3 2% 9% 3 3%
Ouos Ingresas $ 7.605 % 80_$ 129 % 0 s 21 60 56862 03 0 127 2 4% 43% 2 3%
Total Ingresos Netas $ 15383 $ W.214_$ 23256 % 2477 % 6840 6a% 1767 00%___100% 5.3 75%
Gastos operacionales
Beneficios a empleadas & 3237 ¢ 5972 ¢ 0853 ¢ 151 ¢ 3062 a2% 1754 S2 Sdu 5% Bbc 53 134 Bbc B2
Comisiones + SE $ e w3 5 % 180 43% £33 1 3 g 1 24 134 2v 24
Depreciaciones y amartizaciones + I RIERES 8 ¢ % % 106 156% 303 1 2z 8% 3 2z ™ 3 £
Honorarios & 9% & 27 & 3190 8 241 & 392 st 631 1 k4 153 53 £ 3% S 4
Impuestos y tasas EIE - 81 1330 3 22 % 243 0% 103 23 4% 4 4 4% 23 5% 4
Sewicios de administracién e intermediacién 1 =7 s 03 530§ KK 226 44 6353 1 4z 13 5 13 1524 5% Si
De sistematizacion E I - s - s - s - 0 0 ' 1 ™ W 1 ™
de oreditos b ios y otras obligaciones fi + 1% 0% 8 ¢ - 55| zisIEn [ i ddz [ [ -4 1 [
Contribuciones. Afiliaciones Y T i + s 199 % 273 3 3+ -] 3% 57 2v ™ 4 1 ™ 2 1 ™
Multas Y i Litigios, izacianes ¥ D das-Riesgo Operativd + s4 % 84+ E - % - 76 [ 0% -100%: [ 0% 3% [ 0%
Seguros € 4ol ¢ 8% % 0§ 3 213 255 432 ™ 4z 13% 1 i 18 1 i
Arrendamientos £ M7 s T 4 1125 § us 27 43% 83v T 24 0 2v 24 2 3 3
Pérdida Por Siniestros-Riesgo Operativo E - - s - - 0 23 0 23 -355 0 23
Deterioro (Provisiones) - 8 - % z s - i 0 0 0 0 353 0 0
Diversas 373 ¢ 1568 ¢ 3225 ¢ 265 853 W6 2214 2 15 L 1 e 0
Otros gastos + 8 3 R a s 7 21 1634 197 o 0 av 3% T 2v 2
Total Gastos Netas ¥ 6.751 ¢ 12841 § 21938 $ __ 2.197_$ 5806 Tix 647 —2.7% .57
Wiilidad Operacional + 8B § 1373 & 1318 8 280 # 1,034 -4 2630 33 72
Impuesto de Renta £ - S41 % 550 3 02 % 378 2zt 272 45 -5
Utilidad Neta $ 8.632 ¢ 632 % 768 73§ 657 B 2677 357 [I3
INDICADORES FINANCIEROS _—2d4 _ _
ROE . . 4.4 4.6 T n.zx . N 1600 3.8
RO& L0 T 3.9 4.3 S8 4.3 4 4.6 g2 .0
Margen neto T 5.9 33 5.3 4.5 054 . 1z.2x 1387 154
Margen EEITDA LG 0.5 7.3 9.6 9.4 187 R:rd 20.8% 24.6% F2.1
Ingresas operativos | ingresos netas X 9343 3.4 33.7% 93.5% 6.0 Ir.axn 36,43 7.4
Eficiencia operativa X:rd 94. 7 vz 5.0 96.05 932 & 903 58943 838
CxC!Ingresas 2 1.0 53.2% 43.9% 4.3 214 3 6.5 331 221
Activos iquidos | Patrimonio R4 22,9 6.7 19.8% 374 431 4% 269 510 413
Cobertura de activos liquidos { gastos promedio mensuales X 34 16 23 31 6.4 X 4.0 6.5 5.2
CQuebranto patrimonial 7465 1236.3 12529 1243.5: 1341.3% 354.9: 114 376.9 360,93 3769
Endeudamienita T2 5.5 23.6% T 3760 53.3: .9 S56.2% T16% 0.3

VI. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO:

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

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