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REVISION ANUAL DE CALIFICACION

EFICIENCIA EN LA ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS
AA+ (DOBLE A MAS)
PERSPECTIVA POSITIVA

El Comité Técnico de Calificacion de Value and Risk Rating S.A.,
Sociedad Calificadora de Valores mantuvo la calificacion AA+ (Doble
A Mas) y asignd Perspectiva Positiva a la Eficiencia en la
Administracion de Portafolios de Fiduciaria Central S.A.

La Calificacion AA+ (Doble A Mas) asignada a la Eficiencia en la
Administracion de Portafolios, indica que la administracién y control de
los riesgos, la capacidad operativa asi como la calidad gerencial y el
soporte tecnolégico de la Sociedad Fiduciaria para la administracion de
portafolios es muy buena. Adicionalmente, para las categorias de riesgo
entre AA y B, la Calificadora utilizara la nomenclatura (+) y (-) para
otorgar una mayor graduacion del riesgo relativo.

Por otro lado, la asignacion de una “Perspectiva” expresa la opinion de
Value and Risk acerca del comportamiento que puede seguir una
calificacién en el mediano y largo plazo (superior a un afio) con base en
los posibles cambios en la economia, las variables criticas de la entidad,
soporte tecnoldgico Yy su estructura organizacional y accionaria, entre otros
factores relevantes. Es importante aclarar que el asignar una “perspectiva”
no necesariamente implica un futuro cambio en la calificacion asignada.

Nota: para Value and Risk Rating S.A. la Eficiencia en la
Administracion de Portafolios, es decir, la habilidad de la entidad para
administrar tanto inversiones propias como de terceros, no es comparable
con la calificacién de Riesgo de Contraparte. Dependiendo el objeto social
y el tipo de entidad, segun aplique, la calificacion considera las actividades
de gestion de fondos de inversion tradicionales y no tradicionales
(inmobiliarios, de capital de inversion, de infraestructura y obligaciones
crediticias), fideicomisos de inversion, fondos de pensiones, recursos de la
seguridad social. No incluye las actividades de asesoria en transacciones
de banca de inversion o aquellas en las que la entidad no realice una
gestion directa de inversiones.

EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA CALIFICACION

Dentro de los aspectos que sustentan la calificacién asignada a Fiduciaria
Central S.A., en adelante Fiducentral S.A., se encuentran:

> Respaldo accionario y gobierno corporativo. Fiduciaria Central S.A.
es una es una sociedad de economia mixta sujeta al régimen de derecho
privado fundada en 1992. Su principal accionista es el Instituto para el
Desarrollo de Antioquia — IDEA?, con el cual ha desarrollado alianzas

! Establecimiento publico de fomento y desarrollo, cuyo objeto principal es cooperar en el
fomento econdmico, cultural y social del departamento de Antioquia y sus municipios.
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estratégicas de tipo comercial, mediante la atencion de clientes en
comun, fortaleciendo su portafolio de productos con enfoque en
negocios fiduciarios tales como garantia, inmobiliarios, de
administracion y pagos, entre otros.

El gobierno corporativo se encuentra sustentado en la Junta Directiva,
organo conformado por seis miembros independientes (entre
principales y suplentes), con una amplia trayectoria y experiencia en el
mercado, que le proporcionan una mayor asertividad a la toma de
decisiones. Esta se soportada en diferentes comités de apoyo, entre los
que se cuentan el de Auditoria, de Riesgos, e inversiones tanto de
Fondos como de recursos de Terceros y Propio. Todos ellos integrados
por miembros del maximo 6rgano de control y funcionarios de la Alta
Direccién.

Sobresale que la Fiduciaria mantiene fuertes esquemas de control y
politicas transversales para el desarrollo de la operacion, asi como de
relacionamiento con los grupos de interés, la reduccion de la
exposicion a los distintos tipos de riesgos y el seguimiento de las metas
establecidas, perfeccionadas y monitoreadas a través de comités
internos?. Value and Risk destaca las diferentes instancias de decision
que han contribuido a la transparencia de los procesos vy
procedimientos, mitigando asi los posibles conflictos de interés, que
redundan en la consecucién de los objetivos estratégicos.

» Estructura Organizacional. Fiducentral se beneficia de una adecuada
estructura organizacional, acorde a su tamafio y productos ofrecidos,
apoyada en politicas y procesos claramente establecidos y
documentados en manuales, los cuales son actualizados
permanentemente. En complemento, cuenta con personal altamente
calificado que contribuye al desarrollo del negocio, al igual que
mantiene una clara separacion funcional y organizacional de las areas
del Front, Middle y Back Office.

Al respecto, el area de inversiones cuenta con una distribucién de
responsabilidades por linea de negocio (posicidn propia, de terceros,
fondos de inversién colectiva e investigaciones econémicas), mientras
que la de riesgos se especializa por cada tipo de riesgo. Para la
celebracion de operaciones de compra y venta de titulos, el personal
involucrado se encuentra debidamente certificado en idoneidad técnica
y profesional por el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV).
Adicionalmente, sobresale que las funciones de la tesoreria cuentan
con un esquema de backup ante la ausencia de personal.

A pesar de que la Presidencia de la Fiduciaria corresponde a un cargo
de libre nombramiento y remocion por parte de la administracion del
IDEA, susceptible a cambios permanentes, dada la naturaleza publica
de dicha entidad. Se destaca la permanencia del personal de la alta
direccién y de las areas de gestion de inversiones, situacién que, en
opinion de Value and Risk, garantiza la continuidad y desarrollo
eficiente de la operacion, en pro del cumplimiento de su plan

2 Presidencia, Comercial y de Negocios, Cartera, Calidad y MECI, entre otros.
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estratégico y perspectivas de largo plazo. Lo anterior, favorecido por
las diversas politicas de gestion del talento humano que buscan mejorar
los niveles de vida y condiciones laborales de sus colaboradores. Esto,
se refleja en un bajo indicador de rotacion de personal que, a junio de
2018, se ubico en 1,15%.

» Procesos y directrices para inversion. Para la toma de decisiones de
inversion de los portafolios de los Fondos de Inversion Colectiva
(FIC), recursos propios y de terceros, la Fiduciaria se apoya en un
cuerpo colegiado encabezado por un miembro de la Junta Directiva y
los integrantes de la alta gerencia, quienes conforman los comités de
Inversiones de Fondos e Inversiones de Terceros y Propio. En estos, se
definen las politicas y estrategias de inversidbn a ejecutarse,
dependiendo de su naturaleza y perfil de riesgos, con una periodicidad
de reunién mensual. Dicho proceso se fundamenta en una serie de
analisis proporcionados tanto por el area de Investigaciones
Econdmicas como por las gerencias de Inversiones y de Fondos.

La Calificadora destaca que el 2018 ha sido para la Fiduciaria la
consolidacion del cambio orgéanico del Front Office, el cual beneficié
el proceso de inversion. Lo anterior, al considerar que en 2017 se cred
la Gerencia de Inversiones para dar una mayor especializacion a la
gestion de recursos propios y de terceros (distinto a los FICs), con un
aporte diferencial en analitica de mercado. Es asi como el area cuenta
con personal altamente calificado que ha desarrollado informes y
modelos econémicos que contribuyen a evaluar permanentemente el
desempefio y evolucién de los portafolios administrados.

Al respecto, sobresalen los informes de coyuntura, elaborados diaria,
semanal y mensualmente, asi como los modelos de proyecci6n
(inflacién y crecimiento), que les otorga un mayor acercamiento con
clientes, posicionamiento y reconocimiento en el mercado. Factores
que, en opinion de Value and Risk, favorecen la toma de decisiones y
otorgan una mayor eficiencia en la administracién de recursos,
elementos ponderados para la asignacion de la perspectiva positiva.

Adicionalmente, se valora que los gestores de portafolios cumplen con
las estrategias definidas por los 6rganos de administracién y los
reglamentos de inversidn, soportados en herramientas de andlisis
propias como:

e Optimizacién de portafolios a través del modelo de media-varianza
para encontrar portafolios 6ptimos con activos libres de riesgo.

e Andlisis comparativo de spreads y empinamiento sobre todos los
indicadores emitidos por entidades con calificacion AAA o por el
Ministerio de Hacienda.

e Uso del modelo de valoracién de Nelson-Siegel para hallar la
“estructura de interés” justa y determinar desajustes en los precios
y/o inflaciones implicitas, con el objeto de encontrar un punto
optimo de entrada/salida.

e Analisis técnico mediante herramientas estadisticas®.

3 Medias moviles, estocasticas, lineas direccionales moviles, entre otros.
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e Implementacion de benchmarks de mercado acompafiado del
tracking error.

e Analisis de Perfomance Attribution con el fin de evaluar la
contribucion en la rentabilidad por Asset Class.

e Analisis de TIR de tenencia acompafiado de analisis trimestrales de
relacion rentabilidad/semivarianza para encontrar mecanismos de
generacion de alpha* al portafolio de la Sociedad Administradora.

» Administracion de riesgos y mecanismos de control. La Calificadora
resalta la robusta estructura para la administracién de los riesgos
asociados a los portafolios, la cual se sustenta en metodologias de
seguimiento continuo, la generacion de alertas tempranas y la
definicion de procedimientos claros para anticiparse a la posible
materializacion de algun evento.

Durante el ultimo afio, Fiducentral defini6 su maxima exposicién
soportada en el marco de “Apetito de Riesgo” definido por el Modelo
Integral de Supervision (MIS) implementado por la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC). En este sentido, mediante un modelo
top down® establecié la capacidad, tolerancia y apetito, incorporando
riesgos estratégicos y emergentes. La determinacion de este umbral
optimizé la relacion riesgo — rentabilidad de la Sociedad, a la vez que
el control y seguimiento de estrategias encaminadas a mantener los
riesgos en los niveles deseados, ampliando su definicion a todas las
lineas de negocio, procesos, &reas, funcionarios e infraestructura,
alineados a los objetivos de la Fiduciaria.

Es asi como la Gerencia de Riesgos se encarga de administrar la
exposicion a los riesgos tanto financieros® como no financieros’, al
igual que realiza su identificacion, medicion, control y monitoreo, de
acuerdo con cada metodologia. Asimismo, genera reportes diarios con
los que se realiza el seguimiento al cumplimiento de las politicas y
limites regulatorios e internos, los cuales se encuentran integrados en
los respectivos manuales que son sujetos de revision y actualizacion
periodica.

Por su parte, el Comité de Riesgos lleva a cabo la revision del
cumplimiento de los pardmetros y sugiere las modificaciones
pertinentes, de acuerdo con los cambios en el entorno y la evolucién
del negocio. Igualmente, establece los niveles de tolerancia de los
diferentes tipos de riesgo, actualizandolos de acuerdo con las
condiciones de mercado.

Como se menciono en la calificacion anterior, una de las oportunidades
de mejora evidenciada para la Fiduciaria estaba relacionada con la
definicién de un responsable, roles y responsabilidades para la funcion
de compliance. Al respecto, Value and Risk pondera que, en el Gltimo

4 Estrategia que se basa en buscar los maximos retornos, de acuerdo con el perfil de riesgo.

5 Método de toma las decisiones de inversion que parte de variables mas globales para ir
descendiendo progresivamente hasta las mas especificas.

% Riesgo de mercado, liquidez y crédito.

" Riesgo operativo, lavado de activos y financiacion del terrorismo, reputacional y seguridad
de la informacion.
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afio, la Sociedad llevo a cabo el fortalecimiento del proceso, a través de
la estructuracion de politicas de validacién en cabeza de distintas areas
que contribuyen a garantizar el cumplimiento de los parametros,
soportadas en el Oficial de Cumplimiento, la Gestion de Control
Interno y el Oficial de Seguridad de la Informacion.

De otro lado, sobresale la funcién de control interno de la Fiduciaria, la
cual se fundamenta en el Sistema de Gestion de Calidad® en el que se
establecen las actividades tendientes a minimizar los riesgos y a
mejorar el auto-control y la auto-gestibn de los procesos.
Adicionalmente, dado su caracter de sociedad de economia mixta,
cuenta con el Modelo Estandar de Control Interno (MECI)®, a la vez
que esta implementando los lineamientos del Modelo Integrado de
Planeacion y Gestion (MIPG), en linea con los cambios en la
regulacién de la funcién publica. Se destaca que el plan anual de
auditoria ejecutado por la Gerencia de Control Interno, a junio de
2018, present6 un cumplimiento del 86,6%.

Value and Risk destaca la estructura de control interno de la
Fiduciaria, la cual se beneficia de la participacion activa y compromiso
de los miembros de la Junta Directiva, a través del seguimiento
permanente y atencion a los requerimientos de recursos necesarios para
mejorar la eficiencia y eficacia de la Organizacion.

Al respecto y de acuerdo con la lectura de los informes emitidos por la
Gerencia de Control Interno y la Revisoria Fiscal, asi como de las actas
de los comités, no se evidencian hallazgos importantes que puedan
afectar negativamente a la Fiduciaria. Se destaca que, si bien se
identificaron algunas oportunidades de mejora, en pro del
fortalecimiento del negocio, estas no implican una mayor exposicién al
riesgo. Adicionalmente, la entidad ha venido implementando los planes
de accién respectivos, los cuales se han ejecutado en los tiempos
establecidos.

» Infraestructura tecnoldgica para inversiones. La infraestructura
tecnoldgica de la Fiduciaria se soporta en el sistema core (SIFI), que
integra los procesos de inversion, negocios fiduciarios, contables y
administrativos. Este sistema se actualiza de forma permanente para
ajustarlo a los nuevos desarrollos y necesidades, tales como la
incursion en nuevos productos.

La Calificadora pondera el compromiso de la administracion en la
frecuente actualizacion de los sistemas de informacién, con el objeto
de tener un mayor control sobre la operacion. Asi mismo, valora la
disposicién de recursos para el fortalecimiento de la infraestructura
tecnoldgica. Al respecto, en el Ultimo afio el presupuesto ascendié a
$1.750 millones, concentrado en el proyecto de actualizacion del
Datacenter.

8 Sistema que se encuentra certificado bajo las normas técnicas 1SO 9001:2015, emitido por
el ICONTEC.
® A 2016 presentd un grado de madurez de 70,19%, lo que la ubica en un nivel
“satisfactorio”.
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Por su parte, el proceso de inversién se complementa con diversos
aplicativos regulatorios como MEC Plus, Siopel, Deceval y Sebra, a la
vez que en herramientas que contribuyen a la integralidad de la
operacion, el control de los riesgos y la adopcion de mejores practicas
(IG-Metrica, Bloomberg, R-Studio, ERA, Centinela, entre otros).
Adicionalmente, cuenta con mecanismos que garantizan la
administracion, proteccion y seguridad de la informacién, asi como la
atencion a los requerimientos de los clientes.

De acuerdo con lo anterior, el Front y el Middle Office disponen de
herramientas que permiten obtener reportes de control y monitoreo
sobre la operacién (compra/venta de titulos), asi como validar el
cumplimiento de politicas, limites, la exposicién de riesgos, entre
otros, aunque de manera ex-post. De otro lado, el Back Office realiza el
arqueo de valores desmaterializados y titulos valores, los cuales se
realizan frente a la informacién reportada por Deceval, DCV, el
proveedor de precios y el custodio.

» Inversiones administradas y desempefio. Durante los Ultimos cinco
afios, se observa un crecimiento sostenido en el volumen de activos
administrados por Fiducentral. Al respecto, el 2017 se destaco por ser
el de mayor evolucién, con un incremento del 40,22% frente al
promedio (23,60%). Dichos resultados, en opinidn de Value and Risk,
reflejan un mejor posicionamiento en el mercado, la calidad como
gestor de recursos de terceros y la capacidad de la Fiduciaria para
soportar el crecimiento de la operacion.

A junio de 2018, los activos administrados por Fiducentral se ubicaron
en $2,6 billones, con una participacién de mercado de 0,51% y un
crecimiento interanual del 22,11%. Por su parte, los AUM de
inversion'® ascendieron a $484.112 millones, con un incremento de
147,23%, equivalentes al 0,18% de los recursos del sector (sin incluir
las fiduciarias que ejercen actividades de custodia'?), nivel que la ubica
en la posicion 20, dentro de las 23 compafiias de la industria.

Cabe anotar que el mejor desempefio en este tipo de activos estuvo
favorecido por los fondos, que de $162.170 millones en junio de 2017,
se incrementaron a $442.734 millones, en el mismo mes de 2018.
Sobresale el incremento en los FICs (+35,96%) gracias a la estrategia
comercial de dar mayor desarrollo a esta linea de negocio,
aprovechando las sinergias con su principal accionista. Asimismo,
incursiond en la administracién de fondos de capital privado (FCP), los
cuales totalizaron $225.137 millones y representaron el 46,51% del
total de activos de inversion, correspondiente a los fondos recibidos de
la liquidacién de Profesionales de Bolsa.

Lo anterior, en opinidn de la Calificadora, le genera a la Fiduciaria,
ademas del fortalecimiento de sus ingresos, la experiencia en

10 Tres portafolios de inversion, dos de seguridad social, dos fondos de inversion colectiva y
dos fondos de capital privado.

11 1tall Securities Services Colombia S.A., Cititrust Colombia S.A. y BNP Paribas Securities
Services SF S.A.
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administracion de otra clase de activos que beneficia su oferta de valor
en el mercado.

Evolucion Activos Administrados de Inversion
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

La Fiduciaria administra y gestiona dos fondos de inversion colectiva,
un fondo vista y otro de naturaleza publica, regido por el Decreto 1525
de 2008, los cuales representaron el 44,95% de los AUM de inversion.
Al respecto, el FIC Abierto continGa como el mas importante, con el
35,66% del total y mantiene una filosofia de inversién activa basada en
titulos tradicionales de renta fija. EI objetivo es obtener retornos y
volatilidades que se encuentren cercanos a la media de la industria,
cuyos resultados, en términos de rentabilidad, se ubiquen por encima
del segundo quartil dentro de los fondos con caracteristicas similares y
por encima del IBR.

Adicionalmente, se resalta que los adherentes de los fondos por valor
administrado se concentran en fideicomisos con el 54,45%, seguido de
personas juridicas y naturales con el 2321% y 22,34%,
respectivamente. Composicién que, en opinién de la Calificadora,
aporta una mayor estabilidad en la administracion de los recursos y
favorece la definicidn de estrategias de inversidn en beneficio de sus
resultados'?.

De acuerdo con la informacién suministrada, Value and Risk
evidencia que la estrategia de inversion se ajusta a la media del sector,
en linea con las perspectivas establecida. Es asi como, los resultados a
junio de 2018 concuerdan con el modelo de desempefio denominado
“Performance Attribution”, cuyo objetivo es determinar cudl ha sido
el diferencial de rentabilidad aportado tanto por el emisor como por la
tasa de referencia y el plazo de los titulos dentro del total del
portafolio. Adicionalmente, se compara positivamente con los demas
indicadores de desempefio, entre los cuales se destacan el seguimiento
a las rentabilidades bruta y neta, la volatilidad, el sharpe ratio y la TIR
de tenencia.

12 La Gerencia de Fondos ha desarrollado un andlisis sobre el portafolio estructural de los
Fondos (determinado por el promedio de permanencia de los recursos), con el fin de definir
estrategias de inversion que le permita optimizar sus resultados.
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Value and Risk considera que Fiducentral cuenta con una adecuada
habilidad para gestionar recursos de terceros, conforme a los resultados
obtenidos y en linea con los parametros definidos orientados a generar
mayores retornos a los inversionistas frente al sector. Adicionalmente,
pondera la continuidad en el tiempo de las estrategias de inversion, asi
como los diferentes mecanismos que le han permitido mantener una
coherencia en la estructura del portafolio, de acuerdo con el apetito de
riesgo definido.

» Perfil financiero. Fiducentral ha logrado obtener resultados netos
positivos. En este sentido, a junio de 2018, las utilidades netas
ascendieron a $468 millones, con un crecimiento de 72,06% respecto
al mismo periodo del afio anterior, aspecto que contrasta con las
pérdidas por $198 obtenidas en junio de 2016.

Value and Risk destaca la recuperacion en su desempefio financiero
que, en conjunto con las estrategias definidas en su plan estratégico, asi
como las actividades encaminadas a favorecer la penetracién en el
mercado y la generacion de ingresos, han permitido garantizar el
continuo fortalecimiento y robustecimiento de su capacidad para
administrar y gestionar recursos de terceros, a la vez que alinearse a las
mejores practicas del sector.

En este sentido, sobresale que, en el Gltimo afio, la entidad logro
diversificar sus fuentes de ingreso, incrementar la generacion de
comisiones en otras lineas de negocio y disminuir la dependencia a
operaciones conjuntas. Asimismo, implementé un anlisis costo-
beneficio para la operacién y potencializd el desempefio de su
portafolio de recursos propios, en pro de la generacién de valor,
aspectos valorados por la Calificadora.
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[ PERFIL DE LA COMPANIA ]

Fiduciaria Central S.A. es una sociedad de
economia mixta sujeta al régimen de derecho
privado, fundada en el afio 1992, cuyo principal
accionista es el Instituto para el Desarrollo de
Antioquia — IDEA. Por ser una entidad fiduciaria,
puede ejecutar actos, contratos y operaciones de
acuerdo con los requisitos, restricciones 'y
limitaciones impuestos por la ley.

Cabe mencionar que, en febrero de 2018 se
presentd un cambio en la composicidn accionaria,
por la venta de las acciones pertenecientes a la
Fundacion de  Aseguradores  Colombianos
(Fundaseg) al Banco Cooperativo Coopcentral.

Accionistas % Partic. No acciones
Instituto para el Desarrollo de Antioquia IDEA 94,97076%  7.058.901.000
Administrar Bienes 2,66796% 198.302.000
Banco Cooperativo Coopcentral 1,18089% 87.772.000
Central de Inversiones S.A. CISA 1,18038% 87.734.000
Carlos Mario Giraldo 0,00001% 1.000
TOTAL 100,00% 7.432.710.000

Fuente: Fiduciaria Central S.A.

Evolucidn del Plan Estratégico

Fiducentral definié su planeacion estratégica para
el periodo 2016 — 2026, con el objetivo de ser
reconocida como la Fiduciaria con mayor
participacion en el desarrollo regional y nacional
mediante metas fundamentadas en cuatro frentes:
i) reposicionamiento, ii) consolidacion financiera,
iii) modernizacién y iv) estabilidad.

Dicha estrategia ha estado enfocada en la
incursion 'y consolidacion en tres nichos de
mercado objetivo: el sector constructor (para
empresas medianas y pequefias), entidades
publicas territoriales e institutos de fomento
(Infis) y entidades financieras sin fiduciaria.

En linea con lo anterior, sobresale que en el
Gltimo afio, la Fiduciaria logré suscribir negocios
inmobiliarios y de apoyo a la infraestructura,
contratos con entidades territoriales y fortaleci6 su
relacion comercial con Juriscoop, Banco
Coopcentral y la cooperativa financiera Confiar,
entre otros.

Igualmente, incursioné en la administracién de
FCPs, particip6 en los consorcios Fondo
Colombia en Paz y del Pasivo Pensional de
Ecopetrol, incremento el volumen de negocios de
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administracién y pagos, a la vez que fortalecié su
participacion de mercado como representante
legal de tenedores de bonos. Adicionalmente,
continud fortaleciendo las sinergias comerciales
con su principal accionista.

Value and Risk resalta los esfuerzos realizados
por la administracion para la consecucion de sus
objetivos estratégicos que, en conjunto con el
fortalecimiento de su operacién y la puesta en
marcha de las oportunidades de mejora
evidenciadas, le han permitido a la Fiduciaria
mantener el robustecimiento de su estructura
organizacional, la  modernizacion de su
infraestructura tecnolégica y el mejoramiento
continuo de los procesos y mecanismos de
control. Lo anterior se refleja en el crecimiento de
las fuentes de ingreso y por ende, en la generacion
y consolidacion de sus resultados.

[ ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL ]

Si bien en el dltimo afio la estructura
organizacional no presenté cambios sustanciales,
se resalta que gracias al proceso de reingenieria
realizado en 2016 y materializado en 2017, la
Fiduciaria cuenta con una organizacién mas sélida
y eficiente, soportada, entre otros en un Front
Office especializado y con funciones claramente
definidas.

Estructura Organizacional
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Fuente: Fiduciaria Central S.A.

Si bien la entidad no cuenta con un &rea de
Compliance®® definida, sobresale que, en el Gltimo
afio, llevo a cabo la formalizacion de los procesos
y funciones relacionadas y las segregd en
diferentes areas y cargos. De esta manera, la
Gerencia de Riesgos, especialmente los oficiales

% Encargada de monitorear y validar el cumplimiento de las
politicas, limites, estrategias y regulacion
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de Cumplimiento y de Seguridad de la
Informacion, quedaron a cargo del control de las
politicas de LA/FTY y seguridad de la
informacién, mientras que la Gerencia de Control
Interno, de vigilar el cumplimiento de politicas,
las certificaciones AMV, los parametros de fraude
y corrupcién y los procedimientos definidos en los
manuales. La Secretaria General y la Presidencia
apoyan la gestion de conflictos de interés.

La Calificadora pondera el fortalecimiento del
area de investigaciones econémicas que se centra
en estudiar el mercado (local e internacional) y
generar diferentes informes que favorecen el
posicionamiento de la entidad. Sobresalen:
Central Day, Central Week, informe mensual con
la revisiébn de aspectos econdmicos, el Flash
Coyuntural y los informes inmobiliario y del
mercado mundial de caucho y cacao. Estos
Gltimos, teniendo en cuenta los recursos
administrados en FCP*®°, su experiencia en fiducia
inmobiliaria y las proyecciones de producto para
el corto y mediano plazo.

EVOLUCION DEL SISTEMA DE
CONTROL INTERNO Y EXTERNO

La administracion del Sistema de Control Interno
se encuentra en cabeza de la Gerencia de Control
Interno, quien realiza auditorias a los procesos de
la Fiduciaria, a la vez que administra el Sistema
de Administracion de Calidad y el MECI.

Las politicas, estructura, funciones y roles del
control interno se encuentran documentadas en el
respectivo manual, cuyos principios estan
formalizados, divulgados y son de obligatorio
cumplimiento. El control y seguimiento se realiza
a través del Comité de Auditoria, conformado por
miembros de la Junta Directiva, la administracion
y si se requiere un delegado de la Revisoria Fiscal.

Value and Risk pondera los esfuerzos realizados
por la Fiduciaria para fortalecer permanentemente
el funcionamiento del control interno, en pro de
garantizar el mejoramiento continuo de la
operacion. Cabe anotar que, actualmente se esta
ejecutando la actualizacion de los procesos,
procedimientos, matrices de riesgos y controles.

14 Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo.
15 ECP Valor Forestal (Caucho y Cacao).
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Tras la lectura de los informes de la Revisoria
Fiscal y del Comité de Auditoria, respecto al
cumplimiento en la administraciéon de riesgo, se
evidenciaron algunas oportunidades y planes de
mejoramiento, los cuales estan en proceso de
implementacion. No obstante, no se evidencian
hallazgos materiales que comprometan la
operacion o capacidad de la entidad para
administrar recursos de terceros.

De otro lado, en 2017 Fiducentral recibid visita
por parte de la SFC para evaluar las actividades y
funciones de control, dentro de los que se cuentan
la implementacion del modelo de supervision
basada en riesgos — SBR. De esta, se generaron
recomendaciones que la Fiduciaria viene
implementando, de acuerdo con los compromisos.

CARACTERISTICAS Y PERFIL DE LOS
PORTAFOLIOS DE INVERSION

Fiducentral administra dos fondos de inversién
colectiva, cuya naturaleza y perfil se encuentran
establecidos en cada reglamento. Para estos, la
Sociedad ha definido una estrategia de inversion
activa, que se basa en titulos de renta fija
(tradicionales):

Producto Perfil Benchmark

Estrategia Activos Core
Tradicionales

Activa Renta Fija
Deecreto 1525
Tradicionales

Industria / Sharpe Ratio Renta Fija

Fuente: Fiduciaria Central S.A.

Fondo Abierto 1525 Tasa Repo / Promedio
Conservador £

Fiducentral Industria / Sharpe Ratio

Tasa Repo / Promedio

FIC Abierto Fiducentral Conservador Activa

Estos fondos tienen un perfil conservador, por lo
tanto, la fiduciaria busca mantener los principios
de diversificacion y dispersién del riesgo,
buscando mantener siempre una adecuada liquidez
y preservando el capital de los inversionistas.

MECANISMOS DE COMUNICACION Y
ATENCION AL CLIENTE

Fiduciaria Central dispone de diferentes
mecanismos de comunicacion para la atencion de
los clientes (pagina web, carta, buzén de
sugerencias, correo electronico y linea telefénica),
a la vez que se heneficia de personal calificado
para el desarrollo de dicha funcién.

La Fiduciaria mantiene el Sistema de Atencién al
Consumidor Financiero (SAC), ajustado a la
regulacién. Entre junio de 2017 y 2018, atendio
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un total de 419 PQRs'® discriminados en 78,76%
en solicitudes de tipo general, 13,84% por
indebida atencion al consumidor financiero o
quejas por servicio, 5,01% de informacién de
negocios y el 2,39% por otros motivos.

Value and Risk resalta que el tiempo de respuesta
en el 61,81% de los casos se dio entre 1 y 5 dias,
mientras que en 18,85%, entre 6 y 10 dias.

Dado el incremento en el volumen de negocios
administrados, las perspectivas futuras de
crecimiento y por ende, el posible incremento en
el nimero de PQRs, la Calificadora considera
como una oportunidad de mejora el
robustecimiento del area de atencion al cliente, ya
que el personal que la compone podria ser
insuficiente y no dar respuesta oportuna al
volumen de requerimientos.

En este sentido, en la medida que se fortalezca el
negocio, la Sociedad debe propender por el
incremento en los mecanismos de atencion, con el
fin de minimizar posibles ineficiencias o
incumplimientos a los parametros regulatorios.

[ ADMINISTRACION DE RIESGOS

Fiducentral cuenta con una estructura acorde a su
tamafio y al volumen de negocios administrados,
que le permite identificar, medir, controlar y
monitorear los diferentes tipos de riesgos a los
cuales se encuentra expuesta en funcion de su
operacion.

Riesgo de Creédito y Contraparte

Como se ha sefialado en anteriores revisiones, la
gestion del riesgo de crédito y contraparte se
centra en la evaluacion cuantitativa y cualitativa
de indicadores, fundamentada en la metodologia
CAMELY. Semestralmente, se lleva a cabo la
evaluacion y ejecucion de los modelos, asi como
la asignacidn y aprobacion de los cupos (por parte
de la Junta Directiva). Estos son parametrizados
en SIFI, para su respectivo control, y en el sistema
transaccional MEC.

Sobresalen los mecanismos de monitoreo vy
control para identificar deterioros de calificacion,
los cuales se llevan a cabo cada mes. Value and
Risk destaca los procedimientos aplicados dentro

16 peticiones, quejas y reclamos.
17 Capital, Asset, Management, Earning and Liquidity
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del proceso de gestion del SARC, toda vez que la
aplicacion de politicas, control y seguimiento
permanente, mitigan la exposicion y fortalece la
administracion de los portafolios de inversion, de
la Sociedad y de terceros.

Riesgo de Mercado

Para mitigar este tipo de riesgo, la Fiduciaria se
soporta en un manual que contiene las politicas,
principios y normas establecidas para todas las
operaciones de tesoreria.

Para la medicion del riesgo de mercado, la
Sociedad aplica el célculo mensual del VaR'®
regulatorio y diariamente, a través de un modelo
gerencial®®, cuyos resultados son presentados al
Comité de Riesgos para andlisis y evaluacién.
Para determinar la efectividad del modelo interno
y realizar estudios de tension, se ejecutan pruebas
de back y stress testing.

En linea con la reglamentacion, los portafolios de
inversion se valoran diariamente con los precios
generados por su proveedor de precios (Precia).
Por su parte, la funcién de custodia la ejerce BNP
Paribas.

La Calificadora pondera los procedimientos de
control ejecutados sobre los portafolios, entre los
que resaltan la verificacion de la valoracién por el
area de riesgos y la validacion del cumplimiento
de limites.

Riesgo de Liquidez

Fiducentral cuenta con robustos mecanismos de
monitoreo para la gestion del riesgo de liquidez.
La exposicion es medida para los FICs, a traves
del modelo estandar de la SFC, mientras que por
un modelo interno se mide el méaximo retiro
probable, de acuerdo con el comportamiento
histérico de los demas portafolios, incluyendo el
de recursos propios.

Asimismo, se realizan pruebas de back y stress
testing para evaluar la eficiencia del modelo y los
impactos negativos sobre la liquidez de los
portafolios, respectivamente.

Value and Risk resalta el constante seguimiento y
monitoreo a las variables que componen los

18 \alor en riesgo, por sus siglas en inglés.
1% Soportada en un analisis de series de precios histdricos
generados por Precia (proveedor de precios para valoracion).
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modelos de liquidez, que le permite anticiparse a
posibles gaps que puedan materializarse.

Reporte de Controles

El monitoreo y control de los procesos de

inversion establecidos por la Fiduciaria se realizan

a través de una serie de informes diarios,

semanales y mensuales que incorpora cada tipo de

riesgo y el cumplimiento de limites y pardmetros.

Estos son enviados a la alta gerencia y a los

miembros de la Junta Directiva. Se destacan:

e VaR Interno (diario).

e Stop Loss (diario).

e Monitoreo de cupos (diario)

e |IRL Fondos - modelo estandar (diario -

semanal).

VaR normativo (mensual).

e IRL Sociedad (mensual)

e Resultados de pruebas de back y stress testing
(mensual).

e Informe de alertas tempranas sobre emisores
(mensual).

Riesgo Operativo
El Sistema de Riesgo Operativo (SARO) de

Fiducentral se  compone de  politicas,
procedimientos,  responsabilidad, plataforma
tecnoldgica, entre otros, que le permiten gestionar
apropiadamente los procesos y riesgos asociados
al desarrollo de la operacion.

Las actividades realizadas en el periodo de
analisis se enfocaron a la composicion del comité
de SARO, la redefinicion de las funciones de la
Gerencia de Riesgos, la actualizacion de los
controles y el establecimiento de escalas de
impacto, teniendo en cuenta la implementacion
del marco de “Apetito de Riesgo”.

De acuerdo con la informacién reportada, a junio
de 2018, se materializaron 60 eventos de riesgos
tipo A%, con pérdidas por $47 millones, asociados
en su mayoria al proceso contable y al factor de
riesgo recurso humano (81,67%).

Si bien la materializacion de estos eventos no son
representativos en la estructura financiera de la
entidad, para Value and Risk es importante que
se  continden  robusteciendo  tanto  los
procedimientos como su automatizacion, con el
fin de minimizar su exposicién.

2 Generan pérdidas y afectan el estado de resultados.
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Para garantizar la continuidad de la operacion y en
linea con las mejores practicas del mercado y la
regulacién, Fiducentral cuenta con procedimientos
y recursos que garantizan la continuidad de los
procesos ante alguna contingencia. Al respecto, se
resalta que en los Ultimos doce meses se
realizaron  pruebas  funcionales para el
cumplimiento de procesos misionales, cuyo
resultado fue exitoso, aunque con algunas
oportunidades de mejora, especificamente, en los
tiempos de respuesta.

Riesgo de Lavado de Activos v Financiacién del
Terrorismo (LA/FT)

El Sarlaft en el periodo analizado presentd una
actualizacion a su estructura organizacional,
mediante la creacion del subcomité de
cumplimiento, cuya objetivo es apoyar a la Junta
Directiva en la toma de decisiones, desarrollo del
proceso de seguimiento, evaluacion del sistema de
cumplimiento y apoyo a la administracion en la
implementacion y seguimiento de las leyes de
cumplimiento fiscal de FATCA# y CRS?,

Adicionalmente, se modificé la periodicidad de
segmentacién del factor “cliente”, que paso de ser
mensual a diario. De esta manera, se fortalecio el
modelo de alertas transaccionales (a través de
estadisticas) y se generé un mayor control sobre
este factor de riegos. Igualmente, se actualizaron
los formatos de operaciones inusuales e
instrucciones para la identificacion de alertas.

[ INFRAESTRUCTURA TECNOLOGICA ]

Software

La infraestructura tecnoldgica de Fiducentral es
acorde al tamafio de la operacién y asi mismo,
permite gestionar de manera adecuada el proceso
de inversion, a la vez que facilita el control y
monitoreo de los riesgos.

SIFI como su sistema core, integra los procesos de
inversion, negocios fiduciarios, contables y
administrativos. En el dltimo afio se
implementaron nuevas funcionalidades y se
realizaron desarrollos  especificos para la
Fiduciaria, entre los que sobresale la adecuacion
para la administracion de FCP.

2 Foreign Account Tax Compliance Act
22 Common Reporting Standard
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De igual manera, la Fiduciaria se soporta en otros
sistemas que robustecen la gestion del negocio,
entre los que se destacan: A&R, Set iCap, Red
Box, Zabbix, Email Gateway Version 7.6,
Arojave, Backup Exec.

Seguridad de la informacion

Las politicas de seguridad de la informacion de
Fiducentral se componen de normas a nivel
técnico y de usuario final, que se encuentran
debidamente documentas en su respectivo manual
y estan fundamentadas en el estandar SO
27001:2013.

La Calificadora pondera que la entidad cuenta con
un Oficial de Seguridad de la Informacidn quien
periédicamente realiza la revision a la politica,
con el fin de identificar mejoras o necesidades.
Asi mismo, lleva a cabo el andlisis de riesgos
cuando se presentan cambios en la infraestructura
tecnoldgica, procesos, negocios 0 Servicios que
puedan alterar el perfil de riesgo operativo y
tecnolégico de la Fiduciaria.

[ PERFIL FINANCIERO Y FLEXIBILIDAD ]

Evolucion de los AUM Totales

A junio de 2018, los activos administrados por
Fiducentral ~ascendieron a $2,6 billones
(+22,11%), concentrados en 52,14% en fiducia
inmobiliaria, seguido de garantia, FICs,
administracion, seguridad social e inversién, con
participaciones de 17,58%, 16,85%, 11,85%,
1,47% y 0,11%, respectivamente.

De otra parte, los veinte principales negocios
fiduciarios por monto de activos representaron el
55,63% (incluyendo los FICs y FCP
administrados), situacion que refleja un riesgo
moderado asociado a la concentracion de
negocios. No obstante, dicho riesgo se mitiga
parcialmente por su contribucién a las comisiones
(28,63%).

Value and Risk pondera los esfuerzos realizados
por Fiducentral para incrementar sus fuentes de
ingreso e incursionar en nuevos negocios, aspecto
que contribuyé para incrementar, a junio de 2018,
su participacién en el mercado por nivel de
activos administrados. En este sentido, la
Calificadora estima una mayor profundizacion en
los activos administrados, gracias a los esfuerzos
comerciales y los posibles desarrollos de negocios
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con sus accionistas, principalmente, el Banco
Coopcentral.

Evolucidn de la Rentabilidad

Historicamente, la generacidn de comisiones de la
Fiduciaria se ha centrado en consorcios. Sin
embargo, como resultado de las acciones
implementadas para limitar esta dependencia y
fortalecer las fuentes de ingresos, en el Gltimo afio
se evidencia una reduccidn en su participacion, la
cual fue compensada con el incremento en otras
lineas, principalmente FICS.

Al respecto, Fiducentral logré incrementar su
nivel de comisiones en 12,62%, frente a junio de
2016, lo que en conjunto a un control de gastos,
contribuyé a potencializar la utilidad neta
(+72,06%). Situacibn que favoreci6 los
indicadores de rentabilidad ROEZ y ROA?, que
se ubicaron en 5,41% y 4,24%, frente al 3,36% y
2,60%, de 2017, en su orden.

En opinion de la Calificadora, es importante que
las estrategias comerciales implementadas por la
fiduciaria en el Gltimo afio se consoliden, en aras
de continuar fortaleciendo la generacion de
ingresos y resultados financieros, en beneficio de
la operacion y la calificacién asignada.

Estructura Financiera

A junio de 2018, el patrimonio de la Fiduciaria se
ubicd en $17.552 millones, con un crecimiento
interanual de 7,50%, producto de los mejores
resultados netos y la reduccion de las pérdidas
acumuladas. De esta manera, el margen de
solvencia se incrementé en 4,43%, al totalizar
$919.287 millones. Sin embargo, el margen para
administrar FICs disminuyd en 2,31% ($701.890
millones), como consecuencia de la mayor
dinamica presentada en este segmento.

Es asi como, la capacidad para gestionar estos
recursos se redujo a 1,59 veces frente a las 4,43
veces de junio de 2017, nivel que si bien es méas
limitado, aun le permite apalancar el crecimiento
esperado en esta linea de negocio.

Value and Risk pondera los moderados niveles
de apalancamiento® (27,31%), que le permite
mantener una importante flexibilidad para

2 Utilidad Neta / Patrimonio.
24 Utilidad Neta / Activo Total.
% Medido como Pasivo / Patrimonio.
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soportar el crecimiento establecido en su plan
estratégico, en pro de la consolidacion de su
estructura financiera y el incremento en la
participacion de mercado.

Portafolio Propio

La Calificadora resalta que, con el fin de generar
alpha y valor a la Compafiia, durante el Gltimo
afio se llevo a cabo la redefinicion de las politicas
de inversion de los recursos propios. De esta
manera, se incorporaron limites de inversién y
diferentes activos, acorde con las mejores
practicas en gestién de portafolios.

Adicionalmente, la Fiduciaria cre6 el comité de
recursos propios, con la presencia de un miembro
de Junta Directiva, y establecié un perfil de riesgo
moderado para el portafolio, asi como una
metodologia para el céalculo del IRL.

A junio de 2018, el valor del portafolio de
inversiones se ubico en $6.540 millones, con un
crecimiento interanual de 22,96%, concentrados
en 88,18% en CDTs, seguido de bonos y fondos
de inversién colectiva con el 9,46% y 2,36%,
respectivamente. Sobresale la alta calidad
crediticia de las inversiones, toda vez que el
71,67% cuenta con la méaxima calificacion,
mientras que el 23,47% y 3,82% contaban con
calificaciones AA+y A+, en su orden.

Contingencias
De acuerdo con la informacién suministrada por

Fiducentral, a julio de 2018 cursaban treinta y un
procesos en contra, cuyas pretensiones equivalian
a $14.845 millones (incluidos algunos procesos
cuyas cuantias no han sido determinadas). Del
total, el 32,35% y 2,04% de los procesos se
encuentran  clasificados como remotas 'y
probables, respectivamente, mientras que el
65,61% aln no han sido clasificados, razén por la
cual no se han establecido provisiones.

En opinidn de Value and Risk, no se evidencia
procesos que denoten una menor capacidad para
gestionar recursos de terceros, ni procesos que
puedan impactar negativamente a la Fiduciaria,
toda vez que la totalidad se relacionan con
fideicomisos. Adicionalmente, no se evidencia
procesos, sanciones y/o requerimientos de los
6rganos de control (SFC y AMV) asociados con
los procesos misionales de la entidad.
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[ FORTALEZAS Y RETOS ]

Fortalezas

» Sinergias comerciales desarrolladas con su
principal accionista lo que ha contribuido con
el crecimiento de las fuentes de ingreso.

» Estructura organizacional acorde con el
tamafio de la operacion, con roles y
responsabilidades claramente definidos.

» Adecuada estructura de gobierno corporativo,
soportada en la experiencia y conocimiento de
los miembros de la Junta Directiva y comités
de apoyo, que favorecen la toma de decisiones
y la transparencia de la operacion.

» Participacién de los miembros de Junta
Directiva en los comités de apoyo, que
contribuyen con la adecuada gestion y
administracion del proceso de inversion.

> Apropiada gestién de riesgos, apoyada en
personal calificado y en wuna robusta
infraestructura tecnolégica acorde con el
tamafio y operacion de la fiduciaria.

> Estructuracion de negocios de acuerdo con las
necesidades del cliente.

> Sistema de Gestion de Calidad que minimiza
los riegos y mejorar el control interno.

» Certificaciones de calidad y gestién de
procesos.

» Robustas metodologias implementadas por los
gestores de portafolios para una acertada toma
de decisiones de inversion.

> Situacion financiera en fortalecimiento vy
crecimiento que le permite apalancar el
desarrollo tecnolégico para generar mayor
eficiencia en la administracion de recursos.

» Evolucion creciente y estable de los activos
administrados con apropiados niveles de
riesgo.

Retos

> Mantener la consolidacion financiera e
institucional a través del cumplimiento de su
planeacion estratégica, asi como de las
estrategias de diversificacion.

» Continuar con el fortalecimiento de los
procesos y requerimientos del entorno, para
hacer frente no solo a los cambios regulatorios,
sino a la ampliacién de la oferta de productos,
con el objetivo de satisfacer las necesidades de
inversion de los clientes actuales o potenciales.
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» Fortalecer el rea de atencién al cliente, con el
fin de anticiparse a los cambios en el volumen
de la operacion que puedan implicar demoras
en los procesos o posibles incumplimientos al
SAC.

» Lograr soportar el crecimiento de los AUM de
inversion, sin afectar la calidad como gestor de
recursos de terceros.

» Consolidar las alianzas estratégicas con otras
entidades del sector, con el fin de lograr una
apropiada transferencia de conocimientos,
practicas y fortalezas comerciales.

Una calificacion de riesgo emitida por Value and Risk Rating S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinién técnica y en ningdn
momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 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 informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas. Por
ello, la Calificadora no asume responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién. Las hojas de
vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en la pagina web de la Calificadora www.vriskr.com
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