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Feller Rate ratificd en "A-" la calificacion de solvencia de JMMB Puesto de Bolsa S.A.
(JMMB). Asimismo, ratifico las perspectivas en “Estables”.

La calificacion de la solvencia de JMMB Puesto de Bolsa S.A. considera una capacidad de
generacion, un respaldo patrimonial y un perfil de riesgos adecuado, junto a un perfil de
negocios y fondeo y liquidez evaluados en moderado.

JMMB entrega servicios de asesoria financiera a clientes individuales y corporativos,
intermediacion de titulos de valor, soluciones corporativas y productos de inversion con
contrato de recompra. El puesto de bolsa ha ido ocupando posiciones de mercado
importantes en la industria, aunque se vio una disminucion de la participacion de
mercado a junio de 2024, ubicandose en el sexto lugar del sistema en términos de
activos y patrimonio, con cuotas de mercado de 9,1% y 7,6%, respectivamente.

La estrategia de negocios de la sociedad forma parte de los planes definidos por su
matriz, Grupo JMMB. El puesto de bolsa planea el desarrollo de nuevas lineas de
negocios y el aumento de la base de clientes, que permitan el crecimiento vy
diversificacion de los ingresos. Asimismo, JMMB tiene dentro de sus objetivos continuar
con el foco en eficiencia operacional y productividad y avanzar en digitalizacion, acorde
con la evolucién de la industria.

Los ingresos operacionales de JMMB se asocian en su mayoria a los ingresos por
instrumentos financieros, estando expuesto a las variables de los mercados y a los ciclos
economicos, de igual forma que en la industria comparable. En 2023, el resultado
operacional bruto fue $669 millones, por debajo de lo alcanzado en 2022, afio que ya
habfa estado afectado por la valorizacion de las inversiones. Por su parte, a junio de
2024 el margen operacional se observd relativamente estable, totalizando el ingreso
operacional bruto $315 millones.

Historicamente, los resultados de Ultima linea del puesto de bolsa han seguido el
comportamiento del resultado operacional, toda vez que los gastos de administracion se
han observado bien controlados en los Ultimos afios y los otros ingresos no habian sido
especialmente significativos. Con todo, en 2023 la utilidad neta de JMMB fue un 30%
superior al afio 2022 ($423 millones), beneficiada del resultado de inversiones en
sociedades, que incorporaba un ajuste a valor razonable de la inversion en la Bolsa de
Valores. En tanto, a junio de 2024, la capacidad de generacion se vio afectada por un
menor resultado operacional, al tiempo que la entidad no presentd ingresos relevantes
por otros conceptos, alcanzando una utilidad final de $103 millones. En términos
relativos, el puesto de bolsa mostré una rentabilidad anualizada sobre patrimonio
inferior a la del promedio de los puestos de bolsa (8,7% versus 25,1%, respectivamente).

JMMB tiene una Politica de Capitalizacion que se ajusta de manera anual, donde se mide
si el capital econémico proyectado es suficiente para absorber los riesgos de mercado
que afecten al puesto de bolsa. En el dltimo periodo, la base patrimonial tiene ciertas
fluctuaciones explicadas mayormente por los efectos de la cuenta otro resultado
integral, que incorpora la valorizacion del portafolio de inversiones a valor razonable con
cambio en otro resultado integral. Se observa un mayor endeudamiento con relacion a
la industria (8,6 veces a junio de 2024), que se explica en parte por la contabilidad de los
productos de inversion. Por su lado, la entidad exhibié un indicador de 0,7 veces para el
indice de patrimonio y garantias de riesgo primario (Nivel ) y de 10% para el indice de
apalancamiento, cumpliendo con los limites normativos, pero estando ajustado con el
limite normativo de apalancamiento (mayor o igual a 10%).
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La estructura de financiamiento de JMMB es menos diversificada que la de industria de
puestos de bolsa, que registra una parte importante de obligaciones con bancos e
instituciones financieras e incorpora emisiones en el mercado de valores, concentrando
sus pasivos en operaciones con clientes. En el periodo analizado, los pasivos de la
entidad se concentran en otros pasivos, cuenta que registra las operaciones
garantizadas por ciertos valores y otros instrumentos mantenidos por la entidad, tanto
en pesos como en ddlares. Una parte importante de esta cuenta correspondia a
operaciones de venta al contado con compra a plazo, con un alto componente de
clientes retail, lo que entrega una mayor estabilidad en el financiamiento.

El puesto de bolsa es controlado por el grupo JMMB Group Limited, holding financiero
jamaicano, con mas de 30 afios de trayectoria en negocios afines y presencia en otros
paises del Caribe, quien posee el 80% de la propiedad de la compafiia. La entidad
efectla reportes periddicos a su casa matriz.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

Las perspectivas asignadas a JMMB consideran un perfil financiero que si bien evidencia
mayores presiones con relacion a otros actores dado el tipo de actividad, logra sostener
resultados y retornos positivos en un escenario que ha presentado diversos desafios.
Por su lado, la entidad mantiene un adecuado respaldo patrimonial.
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