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CALIFICACION INICIAL

RIESGO DE CONTRAPARTE

El Comité Técnico de Calificacion de Value and Risk Rating S.A.
Sociedad Calificadora de Valores asigné la calificacion AA- (Doble A
Menos) al Riesgo de Contraparte de Fiduciaria Central S.A.

La calificacion Doble A Menos (AA-) otorgada para el Riesgo de
Contraparte de Fiduciaria Central S.A. indica que la estructura financiera,
la administracion y control de riesgos, la capacidad operativa asi como la
calidad gerencial y el soporte tecnologico de la firma es muy buena.
Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, Value and
Risk utilizara la nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor graduacion
del riesgo relativo.

EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA CALIFICACION

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

» Posicionamiento y direccionamiento estratégico. Fiduciaria Central
es una sociedad de economia mixta sujeta al régimen de derecho
privado, con mas de veinte afios de experiencia en el sector financiero,
lo que le ha permitido el afianzamiento de un modelo de atencién
personalizado y la ampliacién del portafolio de productos y servicios.
Cuenta con el apoyo del principal accionista (Instituto para el
Desarrollo de Antioquia - IDEA?), con el cual desarrolla alianzas
estratégicas de tipo comercial, por medio de venta cruzada, aspecto que
ha fortalecido su posicionamiento de mercado.

La planeacion estratégica definida para el periodo 2016 — 2020, se @

enfoca en el crecimiento de la operacion a través de su
reposicionamiento, consolidacién financiera, modernizacion vy
estabilidad. Es asi como, en el dltimo afio, incursioné en la
administracion de fondos de capital privado (FCP) y representacion
legal de tenedores de bonos?, participd en consorcios con otras
fiduciarias de naturaleza ptblica®, incrementd el nimero y volumen de
negocios de administracién y pagos*, a la vez que fortalecid los FICs
administrados®. Gracias a lo anterior, ha logrado robustecer y
diversificar su oferta de productos y servicios, a la vez que generar
nuevos negocios y continuar afianzando su operacion.

Value and Risk pondera los esfuerzos de Fiducentral para lograr un
mayor reconocimiento como la fiduciaria enfocada al desarrollo
territorial y regional, lo que ha beneficiado el crecimiento sostenido en

! 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.

2 Emision de bonos de Argos, Isagen, Gases de Occidente y Grupo Aval.

3 Fondo Colombia en Paz y del Pasivo Pensional de Ecopetrol.

4 En 2017 administraba 597 negocios y a agosto de 2018, 636.

5 FIC Abierto Fiducentral y Fondo Abierto 1525 Fiducentral.
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los negocios administrados. Asi mismo, destaca el seguimiento y
cumplimiento de los objetivos estratégicos, pues han contribuido con el
robustecimiento de su estructura financiera. Esto se refleja en el
15,81% de incremento interanual de las comisiones, a agosto de 2018,
frente al 7,00% del sector y el 8,15% de sus pares®.

No obstante, en opinion de la Calificadora, es importante que la
entidad mantenga en optimizacion y ajuste permanente los proyectos
estratégicos definidos, con el fin adaptarlos a la realidad del mercado,
mantener la senda de consolidacién del negocio y robustecer su
participacion de mercado. Lo anterior toma relevancia al tener en
cuenta que por nivel de activos administrados a agosto de 2018,
Fiducentral ocup6 el puesto veinte dentro de veintitrés sociedades del
sector fiduciario’.

» Capacidad patrimonial. La estructura patrimonial de Fiducentral es
acorde con el tamafio del negocio. De esta manera, cuenta con una
adecuada capacidad para administrar negocios fiduciarios y fondos de
inversion colectiva, soportar el crecimiento proyectado e incursionar
en nuevos productos y mercados. Adicionalmente, sobresale que dicha
estructura se ha fortalecido en la medida que la Sociedad ha logrado
enjugar las pérdidas de periodos anteriores, las cuales, a diciembre de
2013, ascendian a $1.694 millones, mientras que para agosto de 2018,
presentd utilidades acumuladas de ejercicios anteriores por $407
millones, especialmente gracias al importante crecimiento de las
utilidades a partir de 2016.

Al cierre de 2017, el patrimonio de la Fiduciaria ascendi6 a $17.083
millones, con un crecimiento de 6,55%, superior al promedio
presentado en los Ultimos cuatro afios (5,27%), concentrado
principalmente en capital social (43,51%) y las valorizaciones neto®
(43,58%). Por su parte, a agosto de 2018, el patrimonio se ubico en
$17.795 millones, 6,98% por encima de lo presentado en agosto de
2017, dado el aumento de las reservas (+4,63%) y las valorizaciones
(3,20%).

La Calificadora destaca la estructura patrimonial de Fiducentral, que se
ha fortalecido gracias a la generacion y dinamica de crecimiento de las
utilidades. Lo anterior, ha contribuido con la evolucion del patrimonio
técnico, el cual a agosto de 2018 se ubict en $12.113 millones, con un
incremento interanual de 13,63%. Es asi como el margen de solvencia
para administrar FICs totalizd $723.266 millones y cerr6 5,69% por
encima de lo reportado en el mismo mes del afio anterior. Por su parte,
el nivel de apalancamiento® se mantuvo en 0,26 veces. En opinion de
Value and Risk, estos aspectos demuestran la capacidad con la que
cuenta la Sociedad para continuar con su afianzamiento financiero y
para absorber las pérdidas no esperadas en el desarrollo de la
operacion.

% Fiduagraria S.A., Credicorp Capital Fiduciaria S.A. y Fiduciaria Colmena S.A.

7 Sin incluir tres fiduciarias que ejercen funciones de custodia.

8 Corresponde al efecto sobre la transicion a normas internacionales de informacion
financiera (NIIF).

® Medido como Pasivo / Patrimonio.
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» Activos bajo administracién (AUM). Los principales activos
administrados por Fiducentral corresponden a fiducia inmobiliaria y de
garantia, los cuales en promedio para los Gltimos cinco afios (2013 —
2017) participaron con el 52,51% y 20,10% del total, respectivamente.
Sin embargo, para agosto de 2018, se presenté una mayor dindmica en
otras lineas de negocio. De esta manera, los fondos de capital privado y
los recursos de seguridad social presentaron crecimientos superiores al
100%, asi como una mayor participacion dentro del total AUM, toda
vez que de ubicarse en 0,00% y 0,32%, en 2017, pasaron a representar
en 2018 el 8,81% y 1,50%, en su orden.

A agosto de 2018, los activos administrados ascendieron a $2,6
billones (+11,97%), cifra superior a la presentada en el Gltimo lustro
(promedio: $1.9 billones), asi como a la registrada por el sector
(+10,13%) vy los pares (+7,07%). Lo anterior, como resultado de la
mayor evolucion en los recursos de fiducia inmobiliaria (+15,09%), de
administracion (+39,54%) y seguridad social (+421,92%). Mientras
que la fiducia en garantia, de inversion y FICs se contrajeron
interanualmente en 35,91%, 100% y 0,20%, respectivamente.

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

De otro lado, la distribucion de los recursos administrados por
volumen se concentrd en 83,70% en fideicomisos, seguido de personas
naturales y juridicas con el 11,02% y 5,28%, en su orden, mientras que
los veinte principales negocios representaron el 34,70% del total y el
principal cliente el 8,44%. Lo anterior, para Value and Risk, le aporta
a la Fiduciaria una mayor estabilidad en la administracion de los
recursos Yy favorece la definicidn de estrategias de inversién.

La Calificadora pondera la estrategia comercial implementada por la
Fiduciaria, en el sentido de aprovechar las sinergias comerciales
desarrolladas con su principal accionista, que le permitié diversificar
sus lineas de negocios, potencializar la experiencia en la
administracion de negocios fiduciarios y adquirir practica y expertise
en la gestion de otras lineas de negocio, lo que favorecid la dindmica
de los ingresos y por ende, la generacion de utilidades.

» Evolucion de las comisiones fiduciarias. Las comisiones y
honorarios, asi como las operaciones conjuntas, se constituyen como

3
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las principales fuentes de ingresos de la entidad, con una participacion
promedio en el dltimo quinquenio de 74,85% y 22% del total,
respectivamente. Es de anotar que, al cierre de 2017, las comisiones
brutas por concepto de activos administrados ascendieron a $17.872
millones (+4,86%), concentradas en consorcios, con una participacion
de 42,96%, seguido de fiducias inmobiliaria (17,35%) vy de
administracion (17,07%), con variaciones anuales de +8,35%, 5,24% y
+17,25%, respectivamente. Por su parte, las generadas a través de
FICs, que representan el 14,50%, presentaron una contraccion de -
1,96%.

En linea con el comportamiento presentado en 2017, a agosto de 2018,
las comisiones ascendieron a $12.459 millones, con un crecimiento
interanual de 15,81%, superior al sector (+7%) y los pares (8,15%). Se
sigue conservando la contribucion por linea de negocio, toda vez que
los consorcios se consolidan como la principal con el 35,10%, seguido
por FICs (19,02%), fiducia inmobiliaria (18,86%), de administracion
(18,25%) y garantia (5,97%).

Se destaca la importante evolucién en el nivel de comisiones tanto de
operaciones conjuntas (+11,46%), como de FICs (+50,49%) y fiducia
inmobiliaria (+14,29%), lo que acompafiado del fortalecimiento de
ingresos de otras lineas de negocio, denota la efectividad de la
estrategia comercial implementada.

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

Value and Risk destaca los esfuerzos de Fiducentral para favorecer la
generacion de ingresos, la cual se enmarca dentro de su objetivo de
consolidacion financiera y sostenibilidad en el tiempo. Sin embargo, la
Fiduciaria debe lograr disminuir la dependencia en operaciones
conjuntas, ya que de llegarse a materializar una reduccion en la
participacion de alguno de sus negocios actuales, con o sin
representacion legal, podrian afectar el nivel y estabilidad de los
ingresos, asi como su estructura financiera. Lo anterior toma relevancia
al considerar que los veinte clientes que mas aportan representaron el
26,69%, mientras que el mas importante lo hace con el 14,68% y
corresponde, a operaciones realizadas con consorcios.

www.vriskr.com Fiduciaria Central S.A.
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» Rentabilidad y eficiencia. En los Gltimos tres afios, Fiduciaria Central
se ha caracterizado por mantener en continuo fortalecimiento sus
niveles de rentabilidad, los cuales si bien a(n registran importantes
brechas respecto a los grupos comparables, reflejan los esfuerzos
encaminados a optimizar la eficiencia, potencializar los ingresos y
controlar el nivel de gastos, lo que ha favorecido su perfil financiero y
participacion de mercado.

En este sentido, al cierre de 2017, pese al mayor crecimiento de los
gastos (+6,06%) frente a los ingresos operacionales (+5,93%),
Fiducentral obtuvo una utilidad neta de $797 millones, gracias al mejor
comportamiento de los ingresos no operacionalest, superior en
24,39% al registrado en 2016. Lo anterior, beneficid los indicadores de
rentabilidad, ROE® y ROA®3, los cuales se situaron en 4,66% (+0,17
p.p.) ¥ 3,71% (+0,19 p.p.), aunque inferiores a los del sector'* y
pares'®. Sin embargo, los margenes operacional y Ebitda, se redujeron
a5,05% (-0,02 p.p.) y 15,65% (-0,12 p.p.), respectivamente.

A agosto de 2018, los ingresos operacionales totalizaron $10.480
millones, con un incremento de 16,27%, mientras que los gastos lo
hicieron en 6,75%. Es asi como la utilidad neta cerr6é en $712 millones,
nivel favorable respecto a los $177 millones de agosto de 2017. De
esta manera, el margen Ebitda se ubicé en 17,30% y el operacional, en
8,33%, con un importante crecimiento frente al mismo mes del afio
anterior (13,35% y 0,16%). Asimismo, sobresale el comportamiento de
los indicadores de rentabilidad del activo y del patrimonio que
totalizaron 4,79% (+2,69 p.p.) y 6,06% (+2,69 p.p.), respectivamente,
aunque aun por debajo del promedio de la industria.

ﬁ-‘
(J:j‘ Ty SECTOR PARES

=rntral
G [Tt DT T N T-C S WG B dic-17 | apo-18 | dic-17 | ago-18
ROE 4 00%| 4,66%| 1,64%| 6,06%|21,14%|22 00%|17,69%| 25,46%
ROA 3,11%| 3.71%| 130%| 479%|17,32%|16,02%| 14 83%| 18,79%
Margen operacional 5,17%| 5,05%| 0,16%| B,33%|4587%|43,59%|30,07%| 35,81%
Margen Ebitda 17,85%| 15,65%| 13,35%| 17,30%| 51,14%| 48,72%| 36,45%| 41,60%
Eficiencia ocperacional |94,83%|94,95%| 99,84%| 91 67%| 54,13%| 56,41%| 30,07%| 35,81%

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

Value and Risk pondera la dinamica creciente y sostenida de los
ingresos de Fiducentral, asi como la optimizacidn de los gastos, que se
ha reflejado en mejor comportamiento del indicador de eficiencia, el
cual a agosto de 2018 se ubico en 91,67%, inferior al promedio de los
Gltimos cinco afios (96,54%), pero muy distantes del sector y sus pares,
que se ubicaron en 56,41% y 64,19%, respectivamente. Por lo anterior,

10 | a estructura del PYG se ajusta segln la metodologia interna de la Calificadora. Los
ingresos operacionales son netos tanto para operaciones conjuntas como para la valoracién de
las inversiones por posicion propia.

1 Incluye ingresos diversos y de recuperaciones.

12 Medido como Utilidad Neta / Patrimonio. Indicador anualizado.

¥ Medido como Utilidad Neta / Activo. Indicador anualizado.

4 ROE: 21,14% / ROA: 17,32%

1 ROE: 17,69% / ROA: 14,83%
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se consolida como un reto para la Fiduciaria mantener sus esfuerzos
para optimizar sus costos y gastos, que contribuyan a disminuir las
brechas frente a sus grupos comparables. No obstante, Value and Risk
reconoce los esfuerzos que implica tal situacion, al tener en cuenta que
méas del 50% de las fiduciarias del sector mantienen sinergias
operativas con sus principales accionistas o grupos financieros, en
beneficio de su estructura operacional.

Igualmente, destaca los resultados operacionales crecientes y la mejora
en los niveles de rentabilidad. Sin embargo, la Calificadora hara
seguimiento a la consolidacién de las metas establecidas, asi como al
impacto de las mismas en los indicadores de rentabilidad y eficiencia,
toda vez que se evidencian un rezago en su calidad como contraparte,
comparado con otras entidades del sector con mejores calificaciones.
Lo anterior toma especial importancia, al tener en cuenta la alta
participacion de los ingresos por consorcios y negocios dentro del
total, que de no renovarse podrian impactar su calificacion como
contraparte.

» Pasivo, liquidez y portafolio de inversiones. A agosto de 2018, el
pasivo de Fiducentral se ubicé en $4.688 millones, con una variacion
interanual de 9,68%, como resultado de la mayor apropiacion por
concepto de impuestos que ascendié a $2.675 millones (+9,99%), cuya
participacion dentro del total fue de 57,05%. Al respecto, la entidad
presenta un nivel de endeudamiento®® de 20,85%, inferior al del sector
(26,54%), pero superior al de los pares (19,38%).

Por su parte, los activos liquidos ascendieron a $8.814 millones
(+36,38%), equivalente al 39,20% del total de activos, acorde con la
estrategia de inversion establecida para la Sociedad Fiduciaria
orientada a mantener una liquidez suficiente para atender las
obligaciones periddicas, sin incurrir en una mayor exposicion al riesgo
y generar alfa en la administracion del portafolio propio, con el objeto
de obtener ingresos adicionales.

En este sentido, a agosto de 2018, el portafolio de recursos propios
ascendio a $7.876 millones (incluidas cuentas a la vista), con un
crecimiento interanual de 25,03% y una rentabilidad promedio de
6,12% E.A. Por clase de titulo, se distribuyé en CDTs con 68,77%,
bonos (7,83%), v la liquidez (23,40%), mientras que por variable de
riesgo, se evidencia una concentracion de 43,75% en tasa fija, seguido
de titulos indexados al IPC, IBR y DTF con el 26,87%, 16,55% vy
12,84%, respectivamente. El portafolio se destaca por su alta calidad
crediticia, debido a que el 84,42% se encontraba calificado en AAA, el
13,04% en AA+ y el 2,54% en A+.

Sobresale la habilidad de los gestores de portafolios para cumplir con
los objetivos trazados. Esto se refleja, entre otros, en una duracién de
245 dias, la cual se encuentra dentro del rango establecido (200 y 320
dias), asi como un VaR'" regulatorio e interno de $12 millones y $8
millones, respectivamente, cifras dentro de los limites y alertas

16 pasivo / Activo.
7Valor en riesgo, por sus siglas en inglés.
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establecidos por la Junta Directiva, y que equivalen al 0,15% y 0,11%
del portafolio de inversiones, en su orden.

» Gestion de riesgos. Fiducentral cuenta con una robusta estructura para
la administracién de los riesgos asociados al desarrollo del negocio,
que le permite identificar, medir, controlar y monitorear los diferentes
tipos de riesgo financieros!® y no financieros!®. Para esto, tiene
estructurado los diferentes Sistemas de Administracion de Riesgos
(SARs) compuestos por manuales, metodologias, procedimientos y una
infraestructura tecnoldgica robusta y acorde con el tamafio de la
operacion. Se destaca que en el Gltimo afo la Fiduciaria actualizé su
apetito de riesgo?°, que implicé incorporar riesgos estratégicos y
emergentes a la gestién, determinar la maxima exposicién y optimizar
la relacion riesgo — rentabilidad.

De otra parte, mantiene una estructura organizacional claramente
definida, a través de la segregacion, tanto fisica como funcional, de las
areas de front, middle y back office, asi como la definicion de un
esquema de atribuciones y responsabilidades que le brindan
transparencia y mitigan los posibles conflictos de interés. El principal
organo decisorio es la Junta Directiva, conformada por seis miembros
independientes (entre principales y suplentes), soportada en diferentes
comités de apoyo, entre los que se encuentran el de Auditoria, de
Riesgos e Inversiones?’. Value and Risk pondera que cada comité
cuenta con la participacién de miembros del maximo érgano de control
y funcionarios de la Alta Direccion, lo que imprime dinamismo y
aseguran la adecuada toma de decisiones, en funcién de la consecucion
de los objetivos estratégicos.

Para la gestion del riesgo de crédito y contraparte, se realiza una
evaluacion fundamentada en el modelo Camel??, con el que se asignan
los cupos de negociacién (aprobados por la Junta Directiva) y que son
parametrizados en los sistemas internos?® y externos?*. De otra parte,
para el riesgo de mercado, se lleva a cabo la medicion mensual del
VaR regulatorio y diariamente, con el gerencial®®. Este Gltimo es
evaluado y sometido a pruebas de back y stress testing para determinar
su efectividad y cuantificar el comportamiento ante diferentes
escenarios.

Para la medicién y administracion del riesgo de liquidez, la entidad
aplica en los fondos abiertos sin pacto de permanencia el modelo
estandar establecido por la Superintendencia Financiera de Colombia

18 Riesgo de crédito, mercado y liquidez.

9 Riesgo operativo, lavado de activos y financiacion del terrorismo, reputacional y seguridad
de la informacion

2 Definido por el Modelo Integral de Supervision (MIS) implementado por la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

2 Tanto de Fondos como de recursos de Terceros y Propio.

22 Capital, Asset, Management, Earning and Liquidity.

2 SIFI - sistema core — control de cupos de emisor y contraparte

% Master Trader — sistema de negociacion de la Bolsa de Valores — control cupos de
negociacion de contraparte.

% Fundamentado en el analisis de series de precios histdricos reportados por Precia
(proveedor de precios para valoracion).

7
www.vriskr.com Fiduciaria Central S.A.
Calificacion Inicial — Diciembre de 2018


http://www.vriskr.com/

Value & Risk Rating

Sociedad ( .(I/I//( (I(/HI’(I (/(‘ Valores

) FIDUCIARIAS

(SFC) y un modelo interno, a través del cual estima el maximo retiro
probable, de acuerdo con la evolucion de los ingresos y egresos
(aplicado a todos los portafolios). De igual manera, ejecuta pruebas de
tensién para evaluar su eficiencia y determinar posibles impactos sobre
la liquidez de los portafolios.

De otra parte, cabe anotar que el riesgo operativo estuvo impactado en
el dltimo afio por la implementacion del “Apetito de Riesgo”, que
conllevd a la actualizacion de procedimientos y controles, asi como al
establecimiento de escalas de impacto. Sin embargo, el perfil de riesgo
se mantuvo en ‘“Moderado”. Lo anterior, a fin de adecuarse a los
requerimientos del nuevo marco de supervision basado en riesgos, para
fortalecer la gestion del SARO. De acuerdo con la informacién
reportada, a agosto de 2018, se materializaron algunos eventos de
riesgos tipo A, con pérdidas y afectacién al estado de resultados en $19
millones, asociados en gran parte al proceso contable (93,23%) vy al
factor de riesgo recurso humano (94,33%). Adicionalmente, la entidad
tiene un plan de continuidad del negocio, al cual, durante 2018, se le
realizaron pruebas funcionales, cuyos resultados fueron exitosos,
aunque con oportunidades de mejora.

Finalmente, las politicas de prevencion de Lavado de Activos y
Financiacion del Terrorismo (LA/FT) fueron robustecidas en el dltimo
afio, debido a la creacién de un Comité de Cumplimiento, que apoya a
la Junta Directiva en los procesos de seguimiento, evaluacién y control
del riesgo. Asi mismo, se fortaleci6 el modelo de alertas
transaccionales (con analisis estadisticos) y se dio continuidad al
seguimiento a la operacién, para otorgarle un mayor control a los
factores de riego.

Se destaca que el Control Interno se fundamenta en el Sistema de
Gestion de Calidad, certificado bajo la norma técnica 1SO 9001:2015,
y en el Modelo Estandar de Control Interno (MECI)?, con un grado de
madurez de 75%, lo que la ubica en un nivel “Satisfactorio”. Al
respecto, la entidad se encuentra en la implementacion del Modelo
Integrado de Planeacion y Gestion (MIPG), cuya culminacién se
estima para el primer semestre de 2019.

Value and Risk pondera que la infraestructura tecnoldgica con la que
cuenta Fiducentral se ajusta al tamafio de la operacién e integra no solo
los procesos de inversion, negocios fiduciarios y contables, sino los
sistemas que administran de manera integral los diferentes tipos de
riesgos. Esto, le permite generar reportes diarios, semanales y
mensuales que son enviados a la alta gerencia y a los miembros de la
Junta Directiva, asi como a diversos clientes, lo que favorece el
proceso de toma de decisiones. Igualmente, sobresale el
acompafiamiento de la Oficina de Control Interno y la Revisoria Fiscal,
lo que contribuye al fortalecimiento permanente de su calidad como
contraparte.

% Por su caracter de sociedad de economia mixta.
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De acuerdo con la lectura de los informes de revisoria fiscal y de
Auditoria Interna, asi como de las actas de los drganos de
administracion, la Calificadora no evidenci6 hallazgos o
recomendaciones materiales que puedan implicar incrementos
significativos en los niveles de riesgo de la Fiduciaria, ni afectar su
posicion financiera. Sin embargo, observd algunas oportunidades de
mejora tendientes a fortalecer la gestion, a cuyos planes de accién se le
ha dado cumplimiento, segin los tiempos definidos. De otra parte, de
acuerdo con la informacién proporcionada respecto a los
requerimientos por parte de la Superintendencia Financiera, no se
observan deficiencia materiales que puedan impactar su posicion como
contraparte.

La Fiduciaria cuenta con una calificacion de AA+ con perspectiva
positiva en la Eficiencia en la Administracion de Portafolios, que
indica que la administracién y control de los riesgos, la capacidad
operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnoldgico de la
Sociedad Fiduciaria para la administracion de portafolios es muy
buena?’.

» Contingencias. De acuerdo con la informacién suministrada, en contra
de Fiducentral, a agosto de 2018, cursaban treinta y cuatro procesos,
cuyas pretensiones equivalian a $18.299 millones (incluidos algunos
cuyas cuantias no han sido determinadas). Del total, el 26,73% vy
1,66% se encontraban clasificadas como no probable y probables,
respectivamente, mientras que el 71,62% no cuentan con clasificacion,
razén por la cual no se han realizado provisiones.

En opinion de Value and Risk, no se evidencian procesos que puedan
impactar negativamente a la Fiduciaria, toda vez que el 100% se
relacionan con la administracion de fideicomisos. No obstante, para la
Calificadora es importante el continuo monitoreo de la evolucion de
dichas contingencias, a la vez que se adelanten las respectivas
revisiones en términos de cuantia e impacto, con el objeto que la
Fiduciaria se anticipe a posibles cambios en las condiciones de los
procesos que puedan afectar su estructura financiera y por ende, su
calidad como contraparte.

Es de resaltar que la Fiduciaria ha dado cumplimiento a las politicas y
normas establecidas por la Junta Directiva, la SFC y el Autorregulador
del Mercado de Valores (AMV) vy, durante el Gltimo afio, no ha sido
sancionada por ninguno de los entes reguladores.

% La asignacién de una “perspectiva” expresa la opinion de Value and Risk acerca del
comportamiento que puede seguir una calificacion 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 tecnolégico y 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. Esta calificacion fue otorgada por Value and
Risk Rating en septiembre de 2018. Documento que puede ser consultado en
WWW.Vriskr.com.
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[ SOCIEDAD ]

Fiduciaria Central S.A. es una sociedad de
economia mixta con una permanencia de mas de 20
afios en el sector financiero. En cumplimiento de su
objeto social, puede celebrar y ejecutar todos los
actos, contratos y operaciones autorizadas para las
sociedades fiduciarias.

En febrero de 2018 se presenté un cambio en su
composicidn accionaria, luego de la venta de las
acciones pertenecientes a la Fundacion de
Aseguradores Colombianos (Fundaseg) al Banco
Cooperativo Coopcentral. Sin embargo, el IDEA se
mantuvo como su principal accionista, con el 95%
de participacion.

Instituto para el Desarrollo de Antioquia IDEA  94.97%  7.058.901
Administrar Bienes S.A. 2.67% 198.302
Banco Cooperativo Coopcentral 1.18% 87.772
Central de Inversiones S.A. CISA 1.18% 87.734
Catlos Mario Giraldo 0.00% 1
TOTAL 100%  7.432.710

Fuente: Fiduciaria Central S.A.

[ ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL ]

La estructura organizacional de Fiducentral es
acorde al tamafio y volumen de negocios
administrados y es objeto de continua optimizacion
y fortalecimiento. En este sentido, durante el
altimo afio, la entidad fortalecié la Gerencia de
Inversiones a través de un equipo interdisciplinario
con amplia experiencia y nivel académico, que
genera valor agregado a la toma de decisiones de
inversion.

En linea con lo anterior, cre6 un é&rea de
investigaciones econdmicas, la cual tomé
preponderancia en el andlisis de los mercados
locales e internacionales que favorecen el
posicionamiento y la generacion de estrategias de
inversion de corto, mediano y largo plazo.

Se evidencia una clara separacion fisica y funcional
de las areas de front, middle y back office, asi como
esquemas de backup (en caso de ausencia de
personal), que benefician la transparencia y
continuidad de la operacion, reducen el riesgo de
personal clave y mitiga la presencia de conflictos
de interés.

La Calificadora destaca el acompafiamiento
permanente de la Junta Directiva, aspectos que
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beneficia el desarrollo, seguimiento, monitoreo y
control del negocio, asi como la eficiente toma de
decisiones, en beneficio y cumplimiento de los
objetivos estratégicos.

[ POSICION EN EL MERCADO ]

Fiducentral cuenta con una amplia experiencia en
la prestacion de servicios financieros como la
administracion de recursos y la asesoria en la
estructuracion y puesta en marcha de negocios
fiduciarios.

Es especialista en la administracién de negocios de
tipo inmobiliario, motivo por el cual para agosto de
2018, se ubica en la 10° y 6° posicion, por nimero
y volumen de recursos  administrados
respectivamente. De otro lado, ocup0 el puesto 20
por volumen de AUM totales, el 11, por nimero de
negocios y el 18, por comisiones. Por patrimonio y
resultados netos se situd en la décimo octava y
décimo novena posicién, en su orden.

Actualmente, administra dos FICs (Abierto y 1525)
los cuales al cierre de agosto de 2018 ascendian a
cerca de $200.000 millones, con perfiles de riesgo
conservadores 'y politicas acordes con las
establecidas en cada reglamento de inversién.

[ FORTALEZAS Y RETOS

Fortalezas

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

» Cumplimiento oportuno de obligaciones y
operaciones en el mercado.

» Amplia experiencia en la administracién de
recursos, asi como en la asesoria, estructuracion
y puesta en funcionamiento de negocios
fiduciarios.

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

» Certificaciones de calidad y gestion de
procesos.

» Sélida estructura organizacional con una clara
definicion de roles y responsabilidades
claramente definidas.

» Comités fortalecidos con la participacion activa
de miembros de Junta Directiva, que dinamizan
la toma de decisiones.

WWW.Vriskr.com
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» Précticas de gobierno corporativo debidamente
documentadas y que se alinean con las mejores
précticas del mercado.

» Robusta infraestructura tecnoldgica para la
administracion integral de las inversiones y
gestion de riesgos.

» Crecimiento sostenido de los activos y negocios
administrados.

» Niveles patrimoniales y margen de solvencia
que dan cuenta de la amplia capacidad para
absorber pérdidas no esperadas y apalancar el
crecimiento del negocio.

» Margen de solvencia suficiente para crecer en
FIC, en linea con los objetivos estratégicos
establecidos en la planeacién.

» Bajos indices de apalancamiento, lo que refleja
un nivel de riesgo moderado y flexibilidad
financiera.

» Robustos niveles de liquidez, para atender con
suficiencia sus obligaciones con terceros, sin
necesidad de incurrir en altos costos de fondeo.

Retos

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

» Continuar con la incursion y puesta en marcha
de nuevos productos y nichos de mercado, con
el fin de garantizar el crecimiento y la
consolidacion financiera.

» Mantener ingresos por comisiones crecientes y
sostenibles en el tiempo.

» Consolidar las alianzas estratégicas con otras
entidades del sector, para fortalecer el
crecimiento y reconocimiento institucional en
la administracion de recursos y de negocios
fiduciarios.

» Continuar adaptandose a cambios regulatorios,
que implican mayores costos, adecuacién de
recursos, nuevos procedimientos, politicas y
controles para la gestién de los riesgos.

» Mantener el constante monitoreo de los
procesos contingentes para anticiparse a los
cambios en la exposicion al riesgo legal.

» Continuar con la optimizacion de los costos y
gastos, que se reflejen en sus indicadores de
eficiencia, a la vez que se reduzcan las brechas
con el sector y sus pares.

» Mantener los esfuerzos de diversificacion de
sus fuentes de ingresos.
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Disminuir su dependencia sobre los recursos
por concepto de operaciones conjuntas.
Potencializar el margen Ebitda hasta ubicarlo
en niveles similares al grupo de entidades pares.
Mantener el fortalecimiento de los indicadores
de rentabilidad, ROA y ROE

Dar continuidad al cumplimiento de los planes
de accién derivados de las oportunidades de
mejora evidenciadas por los 6rganos de control,
con el fin de optimizar los procesos y mitigar el
riesgo.

YV V V¥V V

GOBIERNO CORPORATIVO Y
MECANISMOS DE CONTROL

El gobierno corporativo de Fiducentral se
encuentra enmarcado en el Cddigo de Buen
Gobierno Corporativo, el cual define los principios
y conductas que deben regir a todos y cada uno de
los integrantes de la organizacidn para el desarrollo
de la operacion. De igual manera, la estructura para
la toma de decisiones, tanto de inversiébn como
estratégicas, son acordes a las lineas de negocio
administradas y permiten cumplir con los objetivos
de su planeacion.

Lo anterior se complementa con los robustos
procedimientos y mecanismos de analisis para
ejecutar un continuo control y monitoreo de la
operacion, que mitigan la exposicion a los distintos
tipos de riesgos y contribuyen con la transparencia
del negocio.

El esquema de Control Interno de Fiducentral es
robusto y establece evaluaciones periddicas a los
diferentes procesos misionales y estratégicos, con
el objeto de generar oportunidades de mejora en
beneficio del fortalecimiento del negocio. De otro
lado, el control interno se complementa con el
Sistema de Administracion de Calidad.

www.vriskr.com
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BALANCE GENERAL (cifras en S millones)
ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
Disponible
Inversiones
Cuentas por Cobrar
ACTIVO NO CORRIENTE
Activos Fijos
Otros Activos
Activos Intangibles
Cargos Diferidos
Valorizaciones (Hasta 2014)
Desvalorizaciones (Cr} (Hasta 2014)
TOTAL ACTIVO
PASIVO
Obligaciones Financieras y del Mercado Monetario
Operaciones Con Instrumentos Financieros Derivados
Cuentas Por Pagar
Obligaciones Laborales
Impuestos Gravamenes Y Tasas
Pasivos Estimados Y Provisiones
Otros Pasivos
TOTAL PASIVO
PATRIMONIO
Capital social
Reservas
Prima en Colocacion de Acciones
Superavit
Valorizaciones Neto-ORI
Resultados de Ejercicios Anteriores
Resultados del Ejercicio
Dividendos decretados en acciones
Convergencia a NIF
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

FIDUCIARIA CENTRAL

dic-13

10.806
1.356
3.566
5.884
5.839

518
129

0

147
5.045
0
16.645

0

0
1998
294
128
106

2525

7433
1635

1677
5.045
-1.694
24

14120
16.645

dic-14

COLGAAP COLGAAP

1231
746
3.584
1.992
8351
1030
184

0

98
7.040
0
20,672

0
3440
353
110
24
15
4143

7433
1638

1677
7.040
-1.666
409

16.530
20672

dic-15

NIF
12.641
3.260
1.961
1420
8.994
8474
136
44
340
0
0
21.635

112

3.253

410

2,665

6.461

1433

1682

1238
-1.447
268

15174
21.635

dic-16

NIIF
11.839
1.001
5468
5370
8.761
8.254
160
100
247
0
0
20.600

50

1240
462
2360
455

4567

1433

1778

1214
-1.033
641

16.034
20.600

dic-17

NIIF
12460
1877
5447
5136
8.994
8382
168
197
M7
0
0
21454

1574
527
2217
33

20
4371

7433
1718

7445
-310
797

0
17.083
21.454

ago-17 ago-18
NIF NIF
11581 13421
1631 2781
5065 6192
4885 4443
8925 9062
8139 8494
295 7
M3 1M
318
0 0
0 0
20507 22483
0 0
0 0
138 1389
a4 5
2432 2675
"] 63
0 3
4274 45688
7433 7433
1719 1799
0 0
0 0
M4 7485
310 a0
m m
0 0
0 0
16233 17.795
20507 22483

dic-15
NIIF

2.342.079
472,693
1.585.897
283488
210647
115338
6.627
52,662
35477
0
0
2.552.726

§0.001
0
179222
59226
134304
26433

185699"
477885

617.132
30
301107

5603
164109

#0.138"
380455
0
-8.096
2074841
2552726

dic-16

NIIF

2.539.730

559.7127

1.699.482

280.521
195.101
109.339
8.055
52033
25.307
0

0

2734831

8741
68
183576
71080
129609
22863

36,655
472,602

658019
474113
105.067

449"
182530

89.260"
457361
0
8549

2262219
2.734.831

SECTOR

dic-17

NIIF
28593112
764.103
1.858.492
270516
215109
116.224
6304
60536
18.037
0
0
3.108.221

108287
11
189.462
81674
142355
23304

13.089"
561.141

677356
603.624
435118

a301”
199875

96.988"
538346
0
8535
2547.079
3108221

ago-17
NIIF

2.918.702
816.334
1.692.036
410333
195.153
107.662
6.320
57071
23.847
0
0
3.113.855

78977
63
316211
79632
245387
18554

16.833"
765.658

677356
604.794
435118

586"
179282

965537"
358773
0
8549
2.348.198
3.113.855

ago-18
NIF

3.333.776
964.519
1,972,564
396.692
231321
113.965
1.636)
67.368
24,173
0
0)
3.565.087|

193.380
245
377.106]
86.823
246971
30.962

10.816]

946.305]

718.806
736.227
446,987

4430
262.741

86877

31212
0

-8.A88)
2.618.752

3.565.097)

dic-15

NIIF

53.213
4.173
32.132
16.909
14.025
8517
321
1629
2437

67.239

45661
1785
1199
2413
15"
13073

32.650
3.367
1678

r

6.754
2,099
5417

54.165
67.239

PARES
dic-16 dic-17
NIF NIF
68272 75589
4800 4908
836 60423
1984 10357
173 18981
10453 11551
734 614
134 1606
233 1210
0 0
0 0
82996  90.669
0 0
0 0
2866 4882
08 307
8432 5597
2392 736
228" 369"
20003 14657
32650 32650
8435 16072
1678 1678
0 0
708 153
18" a1’
13009 13.M8
0 0
0 0
62993 76012
82996  90.669

ago-17

NIF

77853
6.741
55.720
15.492
14531
10414
1.048
1517
1552
0

0
92484

0
0
2740
3162
10357
964

2306
19571

32.650
17.242
1678

0 r
6.986

1631"
9727
0
0
72513
92484

NIIF
85.756)

5625
62.767
17.364
14.601
11343

734
1.710
814]

0
0)

100.357,

0
0
3523
3.028
11.011
1.073
812
19447

32.650
2311
1.678
0)
7.030
4135
12.206
0
0)

80.510)
100.357|
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ESTADO DE RESULTADOS [cifras en $ millones) VR

dic-13

SECTOR

dic-17

ago-18

dic-15

dic-16

PARES
dic-17

ago-17

INGRESOS OPERACIONALES
Ingresos por Comisiones y Honorarios
Ingresos Por Operaciones Conjuntas, Neto
Ingresos Netos por Posicion Propia

a y rendimie

INGRESOS NO OPERACIONALES

Otros Ingresos (Diversos)

Dividendos y Participaciones Subsidiarias, Neto
Ingresos por Venta y Retiro de PPyE y Otros Activos
Ingreso de Recuperaciones

GASTOS OPERACIONALES

Gastos de Personal

Honorarios

Comisicnes

Contribuciones y Afilicaciones

Arrendamientos

Almacenzdoras

Servicios Temporales

Servicios y Diversos

Impuestos

Publicidad, Relaciones, Viajes, Transporte
Mantenimientos y Reparaciones

Servicios Bancarios y Garantias

Adecuacion e Instalacion

Procesamiento Electronico de Datos

Gastos Legales

Utiles, Papeleria

Seguros

Depreciaciones

Amortizaciones

Provisiones

GASTOS NO OPERACIONALES

Financieros y Otros Intereses

Otros Gastos

Perdida por Venta y Retire de PPyE y Otros Activos
Multas Y Sanciones, Litigios, Indemnizaciones y Demandas
UTILIDAD OPERACIONAL

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

UTILIDAD NETA

dic-14
9.620  12.055
7.395 9.583
1961 2.154
264 318
105 259
159 59
] ]
] ]
] ]
521 256
26 39
o o
o 29
495 187
9.983 11.262
5.222 5.982
791 1192
62 72
146 155
271 302
o o
61 110
1226 1175
394 419
188 246
372 282
41 40
2 45
279 280
] ]
121 130
331 350
169 189
101 70
205 223
7 103
o 1
o o
] ]
6 103
-363 793
151 945

409

dic-15 dic-16
12.808 13.753 14.568 9.013 10.480|
9.672 9.957 10.194 6.835 8.086|
2.866 3.199 3.803 1.805 2.029]
270 597 572 373 365
180 437 471 324 315
91 153 99 48 50)
o o] o] 0 0]
o o] o] 0 0]
] 7 1 1 0]
703 683 846 420 353
268 185 437 207 123
] 0 0 o 0|
5 0 0 o 0|
431 493 409 213 230)
12.258 13.043 13.833 8.993 9.607|
6.260 6.827 7170 4.666 5.197|
982 1.054 1.044 704 667
61 a3 37 26 27|
166 182 191 124 127
154 123 303 178 278
o o] o] o] 0|
159 114 113 61 87|
902 1.109 1073 676 716
549 584 565 405 411
205 279 600 235 292
819 444 443 274 322
4z 45 50 30 34
12 3 20 12 12|
403 743 903 598 651
6 5 8 B 5|
128 81 68 45 57|
295 250 268 174 195
320 230 147 111 76
12 112 183 118 113
783 753 644 554 340|
115 6 1 1 43|
12 6 1 1 0|
] 0 0 o 0|
] o] 0 o] 0|
0 0 o 48|

14 873
433 1.178|

1.287.139
1.101.061
55.013
131.065
124.036
1.263
3.158
225
2.383

93.381
59.869
24462
171
8379
711367
331.466
54.586
43662
7.069
23331
o]
13.857
87.989
40.683
16.782
15.255
7.948
782
10.048
156
2.742
12311
8.796
15.876
13.027
4.002
1646
0

73"

2283
575.772
665.151
442.038

1.476.653
1214227

75.758

186.669
182.069

7051
-2.131
-427
106

1.687.569
1424614
76.567
186.388
179511
6931
-174

-301

422

83535
46.852
31123

5.496
913464
424.466

67.801
83.967

8821
29.608

21.881
112.054
39.082
19.695
19.210
10.479
1.289
12.339

2694
10.665
5.881
20874
13581
11.456

1.112.903
933781
47.900
131222
126.114
5.163
-163

-202

309

43.576
20059
19618
34
3.865
591.987
282.194
42.025
52.585
6.058
18.355

13.340
71811
26.779
12.997
11936
6.569
1139
8.018
59
1508
6.850
6.716
13931
8216
8.087
295

6a”

7727
520.915
556.404

1.179.910|
1.039.823
33.416
106.671
104,642
1.752]
-161

-436

874

49.197|
18.467
17.621
16)
13.093
665.586]
308.240|
44.867
67.733
5.781]
30.100|

13.834]
78.347
28.019
12.724]
16.531
7.991]
753
4,674
79
1.956|
6.652|
7.435]
15.703
9.167|
4.786|
194]

0|

0
4.592|
514.324]
558.734]

371.212

38.816
35.757
1.236
1774
1767
7

o oo

59.686
55.052
1.359
3.275
3.259
16

]

]

]

2763
1.882
o

40
840
39.678
20.046
3.271
1.563
403
1033
o
2940
3917
1555
647
915
60
234
599
15
186
855
307
572
558

20.008
22.504

71772
65.542
1563
4668
4667
1

o
o
]

2.987
2592
]

34
361
50.191
23.910
5.552
2.073
569
1185
o
4.010
4766
1523
593
871
49
233
648
21
209
g21
369
1114
1575
76

21581
24.492

47.649
42.835
1.838
2.916
2.917
-1

o]

o]

o]

1.936
1596

335
32597
16.084
3.322
1291
355

793

2.623
3.078
1.086

151

157

50.199|
46.149
1552
2.498
2.498
0|

0|
0|
0|

2.021]
1371
0|

0|

649
32222
15.863
2211
1746
316
808

0|
3.247
3.063
1.009

77
17.978|
19.921|
12.206
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Value & Risk Rating

Sociedad Calificadora de Valores F IDUCIARIAS
FIDUCIARIA CENTRAL SECTOR PARES
PRINCIPALES INDICADORES dicl3  dicd  dic1s dic-17 ago-17 ago-18 dic-17 ago-l7 ago-18 dic-15 dic-16 dic-17 agol7  agoll
EBITDA 508 1694 1325 1455 2280 1204 1813| 655800 777219 863013 576853 574.84)) 8280 23001 26161 17869 204883
EBIT -363 793 550 m 735 14 873 575772 693844 774105 520815 514324 6138 20008 21581 15051 17978
ROE 017%  247%  177%  400%  466% 164%  6,06%| 2130% 2180% 2114% B77% 2200% 1000%  2065%  1769%  2086%  2346%
ROA 015%  198% 124% 311%  371% 130%  479%| 1752% 18,03% 17.32% 1777% 16,02%) 806%  1567%  1483%  1618%  1B79%
Margen operacional B3Ik 638%  429%  S17% 509% 016% 833  4473%  469%%  4587H 468l%  4359%  15B1%  3352%  3007h  3L3%  3581H
WMargen Ebitda 528% 1405% 1737% 1785% 1565% 1335%  17,30% 50,95% 52,63% 5114% 5183% 4872%  H133%  3854%  3645%  3750%  4L50%
Ingresos Operacionales / Activa 5780% 5832% 5920% 6676% 6790% 4395%  46,61%) 50,42% 53,99% 54,29% 35,74% 3300%  S773%  7i91%  7916%  5152%  50,02%
Ingresos Operacionales sin Posicion Propia / Activa 5621% 5678% 5795% 6386%  6524% 13% 409 4520%  4717%  4B30%  3L53%  300% S50 6TO7%  T401%  4B37% 4753
Ebitda / Activo 30%  820% 1029% 1192% 1063% 587%  8,06%| 25,69% 1842% 207T% 18,53% 1612% 1231%  2771%  288%%  1932%  2081%
Eficiencia Operacional 10377% 9342%  9571% 9483%  9495% 99.84%  9167%H) 55,27% 53,01% 54,13% 53,19% S641%  B419%  G6AB%  6993%  6B4l%  64,19%
(Comisiones + gtos personal + honorarios) / ingresos por comision 8215% 7561% 7550% 7957% 8094% TB9E%  72,85% 39,48% 39,90% 40,45% 40,35% 4047% 60B7%  4519%  4B11%  4825%%  4295%
Gastos Operacionales / Activo 5998% 544B%  S666% 63 31%  6448% 4388%  42,73%) 2787% 1862% 29,3%% 19.01% 1B67%  4B60%  4781%  5536%  3525%  3Q,11%
MARKET SHARE
Participacion en |os ingresos del Sector NA. NA 100% 093%  086% 081%  0,39% 302% 404% 425% 428% 425%)
Participacion en |os ingresos del Sector Sin Posc Prop NA. NA 108%  102%  093% 088%  0,94% 3.20% 437% 447% 456% 4445
Participacion en el Ehitda del Sector NA NA 034%  03%  026% 0% 032% 126%  296% 303 310% 353
Participacion de los AUM del Sector NA NA 057% 052% 055% 049%  0,50%| 338% 284% 217% 262% 2,55%|
Participacion de los Activos del Sector NA NA 085% 075%  06% 066%  0,63%| 26%% 3,03% 252% 197% 2,81%|
Participacion del Patrimonio del Sector NA NA 073% 071%  067% 069%  0,68%| 261% 2,78% 2,98% 311% 3,09%|
EVOLUCION
Crecimiento de Ingresos NA 2531%  625%  73B%  59%% NA 16,274
Crecimiento del Enitda NA 13380% 3136% 1030% 712% NA 50,63% 1851% 11,04% -33,39%) 17780%  1574% 16,874
Crecimiento del Patrimenio NA 1701%  B20%  567%  655% NA 9,63%| 9,03% 12,56% 282%| 1630%  2067% 10974
Crecimiento de |as Comisiones NA 080% 1005% 03%  486%  NA 1581% 921%  1665% -19.95% amn 1994% -19,53%
Crecimiento de AUMs NA 2316% 203%  BOTH%  1943% NA 11,97%) 19,83% 13,02% 7,28%| 186%  -1376% 7,07%|
Flexibilidad Financiera 2,14% 18,02% 19,90%
Pasivo Financiero 0 0 112 50 0 0 0) 60.001 28809 108298 79041 193625 0 0 0 0 0)
Pasivo Financiero /Ebitda 0,00x 0,00x 005 00 0,00% 0,00x 0,00x 01x 0,0x 01x 01x 034 0,0x 00x 00x 0,0x 0,04
Pasivo / Ebitda 498 243 29k 186k 19k 358 2,59 07x 06k 07 135 16 16x 0,9 0,6x Ll 05
Endeudamiento 1517%  2004% 2987% 2217% 2037% 2084%  20,85% 1872% 17,28% 18,05% 2459% 1654  1944%  2410%  1617%  2L16%  19.38%
Apalancamiento 0,18x 0.25¢ 043 028 0,26 0,26x 0,26x 023 021x 0,22x 033 0,36x 024 032 0,19 0.27x 0,24x
AUMs / Patrimania Técnico 1597x 1656k 2078 2046 23Lx e 2123 388 1x 4324 445 4483 43 A3 e 6% /3L 25N
Capital de |argo plazo liquido (Activo Cte - Deducciones - Pasivo Cte) 8217  BI30 5791 6363 7709 7068 3568 915409 1042942 1259431 1143276 LISLESB| 35314 42717 49786 49543 54517
Participacion del patrimonio en el total activo 4937% 3933%  2676% 3089% 3593% 3446%  3B11% 35,86% 38,14% 40,52% 36,72% 35,11% 525K S147%  5481%  5357h 54.32%
AUMS [ Activo 8150 B0Bx 942 1078 1237x 1123 1147x 139,0x 1555% 154,6x 150,3x 144 6x 1765x 1457x 115,0x 1328 151
AUMs FICs | Patrimonio Técnico 29,0x 22l B 14k 30,6% 184 16,2 46,5¢ 50,9% 57,4% 57.8x 1 472 56,9% 344 359% 40.3x
Pasivo Financiero / Activo 000% 000% 053% 025%  000% 000%  0,00% 143% 108% 357% 261% 5,57%| 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%(
Activo Liguido 4871 4293 483F 5559 6850 6462 8814 1053687 1163085 1508339 1459618 1666868 28346 42876 54087 53622  56.600)
Activo Liguido / Activo 1926%  2077% 2234% 2699% 3240% 3151%  39,20% 41,28% 4253% 48,53% 46,87% 4676%  4216%  S16G%  5965%  5798%  5640%
Activo Liguido sin Fondeos / Activo (Liguidez sin Fondeos) 1906% 2077% 2B%%  1675%  3140% 31501% 39000  3893%  414B%  4504%  4430% 4133 4D16%  SLGG%  S5963%  5798%  5540%
Solvencia
Patrimonio Técnico 8495 10091 9359 10860 11142 10660 12113] 914318 983407 1081255 1053612 1176966 31456 31187 50387 48537  46.03f)
Patrimonio adecuado 1544 1675 1544 4153 4037 3469 3513 233432 277271 302569  28BS60 313261 1076 71354 7811 7809 6.943
Exceso sobre PT 6951 B4l6 7815 6707 7105 7191  B600( 680887 706136 778685 764652 863706 30380 23833 42577 4078 39.092
Capital minima requerido 573 5846 6060 6471 684 6844 7424 157560  16L775 177944 177944 19234 18180 19413 2053 2053 2137
Computo capital minimo 9050 9081 7667 8179  BB42 8842 9639 1511522 1608542 1797000 1800692 1971754 42357 42546 54424 56201 61386
Exceso sobre capital min requerido 16x 16x 13x 13 13x 13 1,84 9,6x 99x 10,1x 10,1x 10,3x 2.3 2 7 27 29
Margen Crecimiento en FICs 479847 510362 538652 650194 661295 684315 723266 93212445 97.392500 100468781 101.560.292 105.381.014| 2506636 2518668 3.279420 3331577 3354967
Margen administracion FICs / AUM en FICs 2.0x 2.3% 243 427x 194 348« 3,69 J 23 19x 161 17 19x 17x 14x 19x 19 18
Actividad
AUM 1356522 1670675 2.038.751 2.221607 2.653.183 2.302.827 2.578.574{ 354.836.337 425.216.779 480588.239 468.143.792 515.588.338) 11.857.951 12.088.753 10425.200 12285639 13.153.724|
AUM en Fondos 145954 223841 221638 150128 340741 196615 196217 42558876 50077.109 62109.263 609025215 55442308 1484401 1775214 1735690 1744782 1854057
AUM en Seguridad Social 0 0 0 66645 39.223 7411 38677| £8673.303 75358430 76580782 76543667 78.365.535 0 30493 33670 32348 3479
Ingresos por Comisidn 12822 15438 16989 17044 17871 10759 12459 1257035 1373528 1602204 1049027 1122420 39831 57665 69166 45224  36.390)
Ing Comisiones y Honorarios / Ingreso Operacional T68TH  7949% 7552%  T140%  6997% 7583%  77,16% 85,54% 82,23% 84.42% 83,91% 8813% 9212%  9224%  913%  S002%  9193%
Comis Hons y Consorcios / Ing Operacional 9726% O736% 9789% 9566%  96,07% 9586% 9652%  B9B2%  BI36%  BROG%  BA2I%  9096%  O543%  9451%  0350%  938B% 95004
Ingresos por Posicion Propia / Ingreso Operacional 274%  264%  211%  434%  393% 418%  3.48% 10,18% 12 64% 11,04% 11,79% 9,04%) 457% 549% 6,50% 6,12% 4,98%)
Cantidad de Negocios 756 647 674 544 597 556 636 Min 21152 23918 23289 24001 1009 990 1147 1086 117
Margen de Ganacia Consorcios 3504% 3641% 3913% 4473%  4776% 43.22%  4473%) 34,89% 38.92% 37,05% 36,22% 3405  3154%  4992%  3406%  5B92%  54,20%

Una calificacion de riesgo emitida por Value and Risk Rating S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinién técnica y en ningln
momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia
de pago del titulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.
La informacidn 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 informacion. 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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