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Value and Risk Rating mantuvo la calificacion AA (Doble A) al Riesgo
de Contraparte de Fiduciaria Central S.A.

La calificacion AA (Doble A) otorgada al riesgo de contraparte indica que
la estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la
capacidad operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnoldgico
de la firma es muy buena. Adicionalmente, para las categorias de riesgo
entre AA y B, la Calificadora utilizard la nomenclatura (+) y (-) para
otorgar mayor graduacion del riesgo relativo.

EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA CALIFICACION

Los aspectos que sustentan la calificacién de Fiduciaria Central S.A., en
adelante Fiducentral, son los siguientes:

» Posicionamiento y direccionamiento estratégico. Fiducentral se
constituy6 en 1992 como una sociedad de economia mixta, con el
Instituto para el Desarrollo de Antioquia — IDEA como su accionista
mayoritario®.

A mayo de 2023, la Fiduciaria ocupé la decimocuarta posicion en el
sector? por activos administrados, y alcanzé una participacion de
mercado del 1,09%, superior al 0,87% registrado en la Ultima
revision. Con respecto a su nivel patrimonial, se mantuvo en el puesto
nGmero 22.

Actualmente, mantiene un marco estratégico con un horizonte trazado
al afio 2030, cuya meta consiste en ubicarse entre las diez principales
compafiias del sector por nivel de crecimiento, impulsado por niveles
superiores al 20% en el ROE. Para la consecucion de sus objetivos de
corto, mediano y largo plazo, segmentd su planeacion en tres etapas
de las cuales, la primera (enfocada en la modernizacion digital) se
completa a finales del 2023, con avances en la migracion del sistema
core y aplicativos de apoyo de la entidad a la nube, la mitigacion de
algunas debilidades de seguridad, y la renovacion de la infraestructura
para la optimizacion en la gestion de la informacion.

Entretanto, las dos etapas restantes comprenden la consolidacion de
sus indicadores financieros por encima del promedio de la industria
(con horizonte a 2027), y el reconocimiento en el ambito nacional
como referente para el desarrollo regional y nacional (con horizonte a
2030).

1 Cuenta con un 94,97% de participacion accionaria.
2 Conformado por 27 Fiduciarias. Excluye aquellas especializadas en custodia de valores.
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Igualmente, se ponderan acciones en la estrategia institucional, con un
enfoque en fiducia de inversién, el incremento del volumen de fiducia
publica, potencializacién y desarrollo de nuevos fondos de inversion y
de capital privado, y la incursién en la linea de negocio como agente
de manejo de titularizaciones.

Por otra parte, con el cambio en la Presidencia, dio inicio a la
estructuracién de wuna iniciativa soportada en cinco principios
transversales a sus procesos, con el fin de lograr una mejor
participacion en el mercado, satisfacer de forma efectiva las
necesidades de sus clientes y lograr niveles adecuados de rentabilidad
a sus accionistas. Estos principios, a su vez se relacionan con la
optimizacion de tiempos, sumado a una profundizacion del grado de
relacionamiento entre las areas de la Fiduciaria, rigurosidad en las
practicas operacionales, una definicion clara de objetivos y el enfoque
a su cumplimiento.

En concepto de Value and Risk, la Fiduciaria mantiene una
consistencia en la linea estratégica aplicada durante los Gltimos afios,
la cual le ha permitido mantener una evolucion sostenida y favorable
en el volumen de sus actividades y sus resultados financieros. De esta
manera, es importante que dé cumplimiento a sus planes en materia
tecnoldgica, en beneficio del cumplimiento de las metas parciales
contempladas en su plan estratégico, orientadas a la mejora de sus
indicadores, la generacion de ventajas competitivas y su
posicionamiento en el sector.

» Respaldo y capacidad patrimonial. Al cierre de mayo de 2023 el
patrimonio de Fiducentral ascendié a $27.128 millones, con un
crecimiento interanual de 17,35%. Esto, impulsado principalmente
por los resultados acumulados (+87,42%), las utilidades del ejercicio
en curso (+40,47%) y las reservas (+18,49%), estas Ultimas producto
de la disposicién del 10% de las utilidades generadas durante el 2022.

Asimismo, el patrimonio técnico de la cerr6 en $22.893 millones
(20,88%), mientras que los APNRS® totalizaron $26.132 millones
(+11,10%). Situacioén que, junto con las variaciones de la exposicion
al riesgo operacional (+31,74%), asociado a la expansion de sus
operaciones, y de mercado (-0,14%), resulté en un margen de
solvencia de 37,24%, (-0,29 p.p.), inferior a lo observado para sector
(46,26%), aunque superior a sus pares* (31,22%), a la vez que
conserva una holgura significativa respecto al limite regulatorio (9%).

Por otra parte, se observa una relacion de capital minimo sobre el
requerido de 1,74 veces (x), por debajo del 10,26x promedio del
sector y el 3,40x de los pares.

Por lo anterior, Value and Risk destaca la posicion patrimonial,
favorecida por el apoyo de sus accionistas, y la permanente
generacion de utilidades, pues favorecen el crecimiento de la

3 Activos Ponderados por Nivel de Riesgo.
4 Fiduciaria Colmena S.A., Fiduagraria S.A. y Credicorp Capital Fiduciaria S.A.
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operacién y permiten disponer de recursos suficientes para apalancar
el crecimiento del negocio y hacer frente a escenarios adversos.

No obstante, considera que existen oportunidades de mejora en
relacion a los indicadores de capital respecto a su grupo comparable,
factor que se fortalecera en la medida que potencialice las diferentes
lineas de negocio y consolide su perfil financiero.

» Activos administrados (AUM). Al cierre de mayo de 2023,
Fiducentral los AUMs ascendieron a $6,85 billones, con una variacion
interanual de +36,22%, crecimiento superior al observado en el sector
(+8,32%) y los pares (+22,97%). Los segmentos que mas
contribuyeron en esta dindmica fueron fiducia de administracién
(+59,69%), garantia (+49,94%) e inmobiliaria (+21,61%), los cuales
agruparon el 89,39% sobre el total reportado.

Dicho comportamiento estuvo determinado por la renovacion de
acuerdos para la administracion de fondos actuales, como la UARIVS,
aunado a la constitucion de Fideicomisos para el desarrollo de
proyectos VIS® y VIP?, asi como la incursiéon como agente de manejo
de titularizacion.

Evolucion de los AUMs
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Célculos: Value and Risk Rating

Igualmente, se destaca la dindmica de los FICs® (+17,42%) en linea
con las mayores rentabilidades observadas y los esfuerzos por
consolidar su oferta de fondos, en linea con la orientacion estratégica
de mejorar la relacién entre negocios y utilidad.

Por otra parte, para la Calificadora, Fiducentral mantiene niveles
moderados de concentracion por activos administrados, toda vez que
el principal represent6 el 9,27%, mientras que los 20 mas grandes
concentraron el 44,66%, valores mayores a los observados el afio
anterior (4,65% y 39,82%). Situacién similar se observé con el valor

% Unidad para la Atencion y Reparacion Integral a Las Victimas.
5 Vivienda de Interés Social.

" Vivienda de Interés Prioritario.

8 Fondos de Inversion Colectiva.
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total de las comisiones generadas por estos negocios, los cuales
abarcaron el 21,82% del total de comisiones en lo corrido del afio.

Value and Risk pondera el comportamiento de los activos
administrados producto de la aplicacién de estrategias comerciales
para la profundizacién de sus segmentos existentes, y la suscripcion
de nuevos negocios con un mayor enfoque hacia la rentabilidad. Por
lo anterior, considera importante que culmine de manera satisfactoria
con los proyectos de innovacion y digitalizacién pues seran
fundamentales para la generacion de eficiencias y ventajas
competitivas, a la vez que contribuirdn a mantener la senda de
crecimiento de los AUM.

» Evolucion de los ingresos. Al cierre de 2022, Fiducentral registrd
ingresos operacionales por $34.579 millones (+50,80%), explicados
principalmente por el mejor desempefio de las comisiones (+50,80%)
las cuales representaron un 96,91% del total. Dinamica superior a lo
observado para el sector (+1,50%) y los pares (-21,84%).

Al respecto, las comisiones brutas, alcanzaron $33.506 millones, con
un aumento anual de 46,94%. Dicho comportamiento estuvo
motivado por las variaciones en las lineas de administracion
(+91,03%), inmobiliaria (+31,42%) y FICs (+28,23%), segmentos que
representaron el 89,59% del total registrado para este periodo. Esto,
determinado por la administracion del negocio del Fondo de Salud de
las Personas Privadas de la Libertad (PPL) de la USPEC?, ademas de
la fiducia constituida con la Secretaria Distrital de Desarrollo
Econdmico y el patrimonio auténomo con la URT™,

Evolucion de Comisiones
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Ahora bien, a mayo de 2023, los ingresos operacionales ascendieron a
$16.742 millones (+22,01%), determinado por el comportamiento de
las comisiones netas (+15,48%) que corresponden al rubro principal
(92,52%), ademas de los mejores retornos del portafolio propio
(+527,37%).

® Unidad de Servicios Penitenciarios y Carcelarios.
10 Unidad de Restitucion de Tierras.
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Asimismo, se observd un aumento en los niveles de concentracion
con respecto a la Gltima revision pues, los 20 principales negocios
(excluye fondos) concentraron el 43,61%, mientras que el mas
representativo participo con el 17,46%.

Value and Risk pondera el comportamiento creciente en los ingresos
de Fiducentral, en linea con la dindmica de los AUMs, aunado a una
evolucién favorable de los retornos del portafolio propio, que han
tenido un crecimiento destacable durante el Gltimo afio por cuenta de
las condiciones del mercado.

Sin embargo, si bien la Calificadora pondera la alta rentabilidad de los
negocios mas recientes, es importante que propenda por lograr un
crecimiento atomizado que conlleve a una menor dependencia a
negocios puntuales. Por tanto, es fundamental que la Fiduciaria
continde con la definicion de estrategias que favorezcan la suscripcién
de nuevos acuerdos que le permitan mantener un portafolio
diversificado, con el objetivo de mitigar los riesgos de concentracién
observados, y que, a su vez, contribuyan a una evolucién favorable de
los ingresos por comisiones.

» Rentabilidad y eficiencia. Al cierre de 2022 los gastos operacionales
de la sumaron $27.371 millones (+34,94%), con una participacion
mayoritaria de los gastos salariales (34,30%), mientras que los rubros
que presentaron mayor variacién estuvieron relacionados con
servicios temporales (+140,94%) y diversos (+123,53%), como efecto
del personal contratado para la administracion y operacion del
negocio de la USPEC, y en menor medida al proceso contractual con
la Secretaria Distrital de Desarrollo Econémico, y el Patrimonio
Auténomo de la URT.

Asi, la utilidad operacional y el Ebitda se ubicaron en $7.208 millones
(+172,32%) y $11.022 (+116,59%) con margenes de 20,84% (+9,30
p.p.) vy 31,88% (9,68 p.p.), respectivamente. De igual manera, se
observaron mejoras en el indicador de eficiencia operacional que se
situé en 79,16% (-9,30 p.p.), y se compara favorablemente frente al
registrado por sus pares, aunque aln con oportunidades frente a los
niveles de la industria.

Mientras que, al incorporar los ingresos y gastos no operacionales,
determinados por los incrementos en recuperaciones de riesgo
operacional a partir de 2021, recuperaciones de deterioro y una
menor provision constituida para contingencias, resultd en una
utilidad neta de $4.489 millones, con un aumento de 124,72%, con su
efecto correspondiente en los indicadores de rentabilidad ROA y
ROE*? que alcanzaron 13,56% (+7,33 p.p.) y 17,33% (+8,52 p.p.), en
su orden.

Ahora bien, al cierre de mayo de 2023 la utilidad operacional y el
Ebitda presentaron comportamientos favorables al totalizar $5.027

1 Esta se dio en atencion a lo definido en la Circular Externa 025 de 2020 de la SFC.
12 Utilidad neta / activo.
18 Utilidad neta / patrimonio.
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millones (+87,54%) y $6.929 millones (+58,32%) producto del mejor
desempefio de los ingresos y el control sobre la estructura de gastos
operacionales (+6,10%). De modo que, los margenes operacional y
Ebitda totalizaron 30,03% (+10,49 p.p.) y 41,38% (+9,49 p.p.), en
tanto que el indicador de eficiencia operacional se redujo desde
80,47% hasta 69,97%, similar a los de sus pares (70,20%).

y
e emtearics SECTOR PARES

enitral
Gl S E P A PR EV E B dic-22 | may-23 | dic-22 |may-23
ROE 6,55%| 8,81%| 19,63%| 17,33%| 23,73%| 17,25%| 34,78%| 16,37%| 3146%
ROA 5,15%| 6,23%| 13,15%| 1356%| 16,34%| 13,57%| 2490%| 13,91%| 23,29%
Margen operacional 11,96%| 11,54%| 19,53%| 2084%| 3003%| 32,81%| 4320%| 19,20%| 25,83%
Margen Ebitda 22,37%| 22,19%| 31,89%| 3188%| 4138%| 41,25%| 5094%| 29,46%| 38.49%
Eficiencia operacional 88,04%| 8846%| 8047%| 79,16%| 6997%| 67,19%| 56,80%| 80,80%| 74,17%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Célculos: Value and Risk Rating

Entre tanto, al considerar la dindmica de los ingresos y gastos no
operacionales, y el impacto por impuesto de renta, la Fiduciaria
obtuvo una utilidad neta de $2.517 millones (+40,47%), con indices
ROA y ROE de 16,34% (+3,19 p.p.) ¥ un ROE de 23,73% (+4,11
p.p.). Niveles que se mantienen por debajo de los obtenidos por su
grupo de comparables.

Value and Risk resalta el desempefio financiero de la Sociedad
gracias a la evolucion positiva de los ingresos y las estrategias de
contencion de gastos, lo que le permitié registrar las utilidades mas
altas de los Gltimos afos, a la vez que disminuir las brechas en materia
de rentabilidad y eficiencia operativa con el promedio de la industria.

Al respecto, la Calificadora hard seguimiento a las estrategias para
continuar impulsando las demas lineas de negocio con mayor
rentabilidad, pues seran determinantes para lograr una diversificacion
de las comisiones, mitigar impactos por terminaciones de contratos
relevantes y mantener los indicadores de eficiencia y rentabilidad
alineados con los observados con sus comparables, en linea con su
orientacion estratégica.

» Pasivo, liquidez y portafolio de inversiones. Entre mayo de 2022 y
2023 los pasivos se incrementaron en 6,79% hasta $11.547 millones,
Lo anterior, fundamentado en comportamiento del rubro de
impuestos, gravamenes y tasas (+29,22%), por incremento en su
operacién, aunado las mayores provisiones por procesos judiciales
(+105,00%), en razén al proceso en contra que se adelanta con la
Contraloria General de Boyaca. Asi, el nivel de endeudamiento* fue
de 29,86% (-2,01 p.p.), aunque por encima de sector (26,70%) y pares
(24,48%).

En cuanto a su portafolio propio, la Fiduciaria ha mantenido una
estrategia conservadora, de modo que este se encuentra conformado
principalmente por titulos a tasa fija, con una duracion menor a un
afio®. Asi, estas inversiones sumaron $12.175 millones (+202,23%)),

14 pasivo / activo.
15 A mayo de 2023, la duracion promedio alcanzo 0,42.
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de los cuales el 12,31% estaba indexado al IPC, el 27,04% al IBR y el
60,65% restante estaba en tasa fija.

Esta estrategia estd fundamentada en un escenario de incertidumbre
marcado por las tensiones internas tras las reformas propuestas por el
Gobierno Nacional, aunado a las decisiones en cuanto a las decisiones
de politica monetaria que, durante el Gltimo afio, mantuvieron niveles
histéricamente altos. Por esta razdén, se buscd cubrir posiciones de
corto plazo que aseguraran niveles de rentabilidad 6ptimos, y con baja
exposicion al riesgo de mercado. Esto, se tradujo en un VaR® para el
portafolio de 0,26%, mientras que el calculado bajo el modelo
EWMAY’ se ubicd en 0,14%

Por su parte, los activos liquidos® sumaron $15.549 millones
(+36,80%) vy representaron el 40,20% del total, nivel que se encuentra
alineado al sector (39,52%), y supera ampliamente lo observado para
pares (19,64%). Lo anterior, junto con el céalculo del IRL'® para la
banda de 30 dias (19,20%), denotan una sélida posicion de liquidez
solida que contribuye al cumplimiento de los compromisos
operacionales.

» Calidad de los organismos de administracion y gestion de riesgos.
En opinién de Value and Risk, Fiduciaria Central mantiene solidos
mecanismos, politicas y procedimientos para una adecuada gestion de
las distintas modalidades de riesgo, y que se encuentran alineadas a
los requerimientos del ente regulador.

De esta manera, y de acuerdo con las disposiciones regulatorias,
culminé con la implementacién del SIAR%, con el objetivo de
integrar las politicas, procedimientos, metodologias y controles para
la gestion de los riesgos inherentes al desarrollo del negocio.

Con respecto al SARM?, se aplicaron cambios en la politica de
asignacion de cupos de contraparte, relacionados con la modificacion
de las ponderaciones entre el componente cuantitativo y cualitativo
para entidades financieras y del sector real, con la incorporacién a este
altimo de la ponderacion entre factores ASG y la calificacion de
riesgo. Asimismo, se realizaron modificaciones en el manual de
SARM, relacionados con el traslado de aspectos relacionados con
documentacion, estructura organizacional y 6rganos de control al
manual del SIAR.

En cuanto a SARO?, se efectuaron modificaciones a la matriz de
riesgos y controles, a la vez que acogieron recomendaciones de la
Revisoria Fiscal para la revision de controles y evaluar su
funcionalidad para la mitigacion del riesgo inherente.

16 Valor en Riesgo por sus siglas en inglés.

17 Exponentially Weigthed Moving Average.

18 Disponible e inversiones negociables.

¥ Indicador de Riesgo de Liquidez

2 Sistema Integral de Administracion de Riesgo.

2 Sistema de Administracion de Riesgo de Mercado.
22 Sistema de Administracion de Riesgo Operacional.
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Con respecto al PCN?, se efectuaron cambios al manual relacionados
con la actualizacion de roles, responsabilidades y estructura
organizacional para la gestion de la continuidad del negocio, a la vez
que ajustaron las estrategias para alinearlas con el plan estratégico de
la Sociedad, asi como los mecanismos de medicion del desempefio del
grupo de continuidad y del mismo PCN. Finalmente, se actualizé la
matriz para incorporar escenarios de contingencia, junto con la
definicidn de un plan de capacitacién y entrenamiento para el personal
de la Fiduciaria, incorporando el acceso a una herramienta de
capacitacion (Moodle).

De acuerdo con la informacién consignada en los informes de
revisoria fiscal y las actas de los drganos de administracion, no se
evidenciaron hallazgos materiales que denoten incumplimientos
normativos o factores que impliquen una mayor exposicién al riesgo.

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

La Sociedad mantiene un esquema organizacional en constante
desarrollo, consistente con la complejidad y evolucién de su negocio.
Asimismo, resalta los procesos de tomas de decisiones soportados en
participaciones de cuerpos colegiados que garantizan la transparencia
de la operacion.

Al respecto, durante el Gltimo afio se presentaron cambios en el
personal directivo con el nombramiento de un nuevo presidente y de
secretario  general. Asimismo, la estructura surti6 algunas
modificaciones al considerar la creacion de la Vicepresidencia
Financiera® (se habia suprimido), y de los cargos de coordinacion de
recaudo y cartera y de especialista de cumplimiento normativo.

Se ponderan las iniciativas en materia de conservacion ambiental
efectuadas por la entidad, entre las cuales se destacan acciones para el
consumo eficiente de energia, mediante la instalacion de luminarias
LED, la formulacién de politicas para una adecuada disposicién de
residuos, en cumplimiento a lo definido en la resolucion 2184 de
2019, y la disposicion de material reciclable con la Fundacién Planet,
organizacion lider en sostenibilidad y conservacion ambiental.

Por otra parte, la Fiduciaria participd en la socializacion de
informacion de la Secretaria de Ambiente de Bogot4, relacionada con
el Registro de Generadores de Residuos o Desechos Peligrosos-
RESPEL. Finalmente, se tiene previsto para el segundo semestre del
2023, la suscripcidn de acuerdos para la administracion de fondos con

2 Plan de Continuidad del Negocio.
2 |as Gerencias Financiera, de Inversiones y de Fondos que antes reportaban directamente a
la Presidencia ahora reportan a dicha Vicepresidencia.
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entidades referentes en asuntos climaticos y de conservacion
ambiental en el pais.

Con respecto al Sarlaft®, la Sociedad finalizé la implementacion del
proyecto Sarlaft 4.0, en atencién a las instrucciones de la Circular
Externa 027 de 2020, actualizd los agentes generadores de riesgo,
modificé el manual y redisefi6 la matriz de riesgo, la cual se encuentra
en proceso de revisién por parte de la SFC.

» Contingencias. De acuerdo a la informacion suministrada, al cierre
mayo de 2023, cursaban en contra de la Sociedad 56 procesos, cuyas
pretensiones alcanzaron los $57.860 millones. De estos, el 74,99%
estaban catalogados como remotos, el 17,96% como probable y el
7,05% se encontraba pendiente de validacion por parte del grupo
legal. Respecto a los de mayor probabilidad de fallo en contra, estos
corresponden principalmente a un proceso con la Contraloria General
de Boyaca para el cual ha constituido provisiones por $1.163
millones, correspondientes al 73,17% de la contingencia. Mientras
que, el total de las provisiones constituidas alcanzé $1.590 millones,
lo cual representa el 15,30% sobre los casos de mayor probabilidad de
fallo adverso.

Por lo anterior, en opinion de Value and Risk la Fiduciaria mantiene
una exposicion moderada al riesgo legal, teniendo en cuenta la
generacion y evolucion de los excedentes netos, su posicién
patrimonial, la participacion de los procesos con mayor probabilidad y
las provisiones para cubrirlas.

De esta manera, es importante que mantenga el estricto monitoreo de
las contingencias y el fortalecimiento los mecanismos de defensa
juridica, con el fin de mitigar impactos desfavorables de procesos
contingentes en su perfil financiero.

% Sistema de Administracion de Riesgos de Lavado de Activos y Financiacion del
Terrorismo.
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[ PERFIL DE LA ENTIDAD ]

Fiduciaria Central es una sociedad de economia
mixta sujeta al régimen de derecho privado.
Fundada en 1992 'y vigilada por Ila
Superintendencia Financiera de Colombia. Su
campo de accién comprende la gestion de recursos
publicos y privados, a través de la fiducia de
garantia, administracion e inmobiliaria.

Durante el Gltimo afio no se observaron cambios en
su estructura accionaria, por lo cual el Instituto
para el Desarrollo de Antioquia — IDEA se
mantiene como accionista mayoritario, con el
94,97% de la participacion, seguido por
Administrar Bienes S.A. y el Banco Cooperativo
Coopcentral.

Accionista % Part.
Instituto para el Desarrollo de Antioquia IDEA 94,97%
Administrar Bienes S.A. 2,67%

1,18%
1,18%
0,00%
100%

Banco Cooperativo Coopcentral
Central de Inversiones S.A. CISA
Carlos Mario Giraldo

TOTAL

Fuente: Fiduciaria Central S.A.

Actualmente cuenta con oficinas en Bogotad y
Medellin para la atencién al publico. Ademas,
mantiene canales de atencidon no presenciales
como: pagina web, lineas telefonicas, correos
electrénicos corporativos, y medios digitales, entre
los cuales se incluye una plataforma de consulta, y
una zona transaccional para poder hacer consultas
de movimientos y abonos a los encargos
fiduciarios.

[ FORTALEZAS Y RETOS ]

Fortalezas

» Estructura organizacional adecuada, que se
ajusta al tamafio y complejidad del negocio.

> Respaldo accionario de su principal accionista.

» Solidez patrimonial para apalancar el
crecimiento.

» Plan estratégico estructurado en fases,
sometido a procesos de revision y ajuste.

> Niveles reducidos de endeudamiento.

» Robusta posicion de liquidez que le permite

cumplir satisfactoriamente con los
requerimientos de su operaciéon en el corto
plazo.

> Niveles de rentabilidad en crecimiento
sostenido, aunado a una mejora progresiva en

Value & RiskRating

Sociedad ( .(I/I//.( :I(/I'I'(l (/(' Valores

FIDUCIARIAS

los indices de eficiencia operacional, por
encima de su grupo comparable.

> Experiencia y estabilidad del
directivo.

» Solidos sistemas de administracion de riesgos,
en proceso continuo de revision y ajuste,
soportados en metodologias, politicas vy
procedimientos, y alineados a requerimientos
normativos y las mejores practicas de la
industria.

» Sobresalientes mecanismos de gestion de
recursos de terceros que soportan la méxima
calificacion en la Eficiencia en Ila
Administracion de Portafolios.

» Précticas adecuadas de gobierno corporativo,
asi como de la gestion de riesgos Yy
mecanismos de control.

personal

Retos

» Cumplir con los objetivos trazados en el plan
estratégico, para conseguir los objetivos
asociados al crecimiento financiero, mejoras
operativas y rentabilidad objetivo.

» Continuar con la tendencia en el

comportamiento de los negocios

administrados, asi como de los ingresos por
comisiones.

Propender por una mayor diversificacion de

los ingresos por comisiones.

Disminuir las brechas con el sector, en materia

de eficiencia y rentabilidad.

Mantener la seda creciente en la generacion de

resultados operacionales y netos.

Robustecer los procesos de defensa judicial,

asi como mantener el monitoreo sobre

contingencias y fortalecer las provisiones
constituidas, para anticiparse y minimizar
posibles impactos financieros.

YV V VYV VY

En adicion, Value and Risk monitoreara, entre
otros, los siguientes aspectos, los cuales podrian
tener un impacto positivo o negativo sobre la
calificacion asignada:

» Consolidacién de los negocios previstos, en
favor de la diversificacion de sus negocios
administrados.

» Mantener los niveles de rentabilidad alineados
con los del dltimo afio y los registrados por el
sector y los pares.

» Posibles vencimientos de negocios altamente
relevantes.

www.vriskr.com
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» Evolucién en los procesos en contra, Yy
mecanismos de fortalecimiento juridico para
mitigar impactos, incluyendo decisiones para
constitucién de provisiones.
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BALANCE GENERAL (cifras en $ millones) may-22 dic-20 may-22 dic- may-23
ACTIVO NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
ACTIVO CORRIENTE 13.468 14.471 17312 17.809 20.657 19.333 25.736 3.473.384 3.575.956 3.323.101 3.432.850 3.705.918 131.205 114.322 114.048 120.622 130.200
Disponible 2432 1.981 3.637 5.172 7.338 5.535 3.574] 776.328 763.425 611.727 703.058 950.685 12.387 16.348 16.094 12.878 13.423
Inversiones 7.295 8.462 8.146 6.803 4.028 5.702 12.175 2.393.419 2.454.566 2.194.009 2.335.785 2.151.973 87.501 75.664 67.089 76.653 77.165!
Cuentas por Cobrar 3.740 4.029 5.530 5.834 9.291 8.096 9.987 303.637 357.966 517.365 394.007 603.261 31.317 22.311 30.865 31.091 39.612
ACTIVO NO CORRIENTE 9.711 10.965 11.090 14.281 13.272 13.783 12.939 394.865 399.387 414.178 436.733 444923 19.666 20.259 20.054 22579 24,654
Activos No Corrientes Mantenidos Para La 0 0 0 0 0 0 46 358 284 282 279 324 0 0 0 0 0
Activos Fijos 8.701 9.342 9.258 10.490 10.263 11.135 10.925 215.860 191.681 187.712 176.365 176.192 11.801 10.382 10.358 8.473 8.366
Otros Activos 315 844 1.114 2.364 1.223 1.270 694 14.350 17.553 21.903 28.908 38.222 1.170 1.506 616 954 2,671
Activos Intangibles 234 263 340 466 583 462 393 131.677 144.061 145.111 168.425 171.102 3.947 5.886 6.296 10.023 10.805
Cargos Diferidos 462 517 378 961 1.202 916 881 32,619 45.808 59.170 62.756 59.082 2.748 2484 2.784 3.128 2.811]
TOTAL ACTIVO 23.179 25.436 28.402 32.090 33.929 33.116 38.675 3.868.249 3.975.343 3.737.279 3.869.582  4.150.840 150.871 134.581 134.102 143.201 154.854
PASIVO
Obligaciones Financieras y del Mercado Mot 0 185 149 945 769 546 432 153.540 313.153 243.154 300.119 291.352 2.159 971 933 906 647
Operaciones Con Instrumentos Financieros 0 0 0 0 [1] 0 0 205 191 100 1.034 546 0 0 0 0 0
Cuentas Por Pagar 1.515 1571 2717 4.079 4.322 1314 3.247] 202.644 255.615 303.708 200.030 310.221 12.803 8.080 7.858 8.833 19.554
Obligaciones Laborales 584 597 656 738 736 781 836 90.828 111.096 101.873 119.780 113.506 6.244 4.365 3.628 4.132 4.222
Impuestos Gravamenes Y Tasas 2.143 2352 2.201 2.821 4211 3.342 5.441] 138.507 98.044 182.088 129.914 295.521 9.132 4.034 8.923 5.709 10.938
Pasivos Estimados Y Provisiones 15 0 321 776 776 1.163 1.590 41.270 50.446 57.920 63.656 84.213 1.615 1.887 1.759 1.968 2.222]
Otros Pasivos 34 0 32 65 0 70 0 10.550 10.549 12.346 12.510 13.121 719 46 29 31 328
TOTAL PASIVO 4.291 4.705 6.075 9.423 10.813 7.216 11.547 637.544 839.095 901.189 827.043 1.108.479 32,672 19.384 23.130 21578 37.911
PATRIMONIO
Capital social 7.433 7.433 7.433 7.433 7.433 7.433 7.433 765.121 765.121 765.121 756.587 756.587 33.650 33.650 33.650 33.650 33.650!
Reservas 1.799 1.949 2.082 2.228 2.428 2.428 2.877] 752.040 799.283 957.882 871.106 980.281 30.559 27.863 30.698 30.698 34.586
Prima en Colocacion de Acciones 0 0 0 0 0 0 0 463.440 463.765 463.765 476.257 476.257 9.495 9.495 9.495 9.495 9.495
Superavit 0 0 0 0 0 0 0 7.211 10.030 4.666 -3.125 2.205 3.829 3.829 3.829 3.829 3.829
Valorizaciones Neto-ORI 7.745 8.202 8.334 8.348 8.348 8.435 8.463 317.715 58.529 50.695 34.611 50.775 4.681 4.158 4.196 3.169 3.267
Resultados de Ejercicios Anteriores 407 1.672 3.015 2.660 3.115 3.115 5.838] 200.795 346.107 407.211 388.250 378.388 1.098 4.861 20.866 20.866 17.997
Resultados del Ejercicio 1.504 1.475 1.464 1.998 1.792 4.489 2.517] 730.043 698.471 191.746 523.849 402.864 34.886 31.340 8.238 19.915 14.118
Convergencia a NIIF 0 0 0 0 0 0 0 -5.659 -5.058 -4.996 -4.996 -4.996 0 0 0 0 0
TOTAL PATRIMONIO 18.888 20.731 22327 22.666 23.116 25.900 27.128 3.230.705 3.136.249 2.836.090 3.042.540 3.042.362 118.199 115.197 110.972 121.623 116.943
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 23.179 25.436 28.402 32.090 33.929 33.116 38.675 3.868.249 3.975.343 3.737.279 3.869.582  4.150.840 150.871 134.581 134.102 143.201 154.854
ESTADO DE RESULTADOS (cifras en $ millones may-22
INGRESOS OPERACIONALES 16.311 17.730 13.722 34579 16.742 2.105.761 2.059.442 830.711 2.079.314 1.168.400 171.954 158.579 50.264 126.721 64.268
Ingresos por Comisiones y Honorarios 12.280 16.696 13.413 33.512 15.489 1.902.866 1.983.774 827.256 2.013.493 984.605 166.072 155.164 47.671 121.282 55.697
Ingresos Por Operaciones Conjuntas, Neto 3.438 341 157 390 305 44.885 9.256 1.658 10.103 38.436 2.894 2.583 953 2.633 2.138
Ingresos Netos por Posicion Propia 593 692 151 678 948 158.009 66.412 1.797 55.718 145.359 2.988 832 1.640 2.806 6.433
GASTOS OPERACIONALES 14.483 15.234 15.609 20.283 11.041 27371 11.715 1.213.808 1.310.383 561.846 1.397.095 663.625 122.454 117.397 40.857 102.389 47.664
UTILIDAD OPERACIONAL 1.828 1332 2121 2.647 2.681 7.208 5.027 891.952 749.059 268.865 682.219 504.774 49.500 41.182 9.407 24332 16.603
INGRESOS NO OPERACIONALES 881 1.030 529 732 138 1362 292 166.496 218.646 41.853 148.592 117.771 7.795 6.442 3.561 7.657 5.174
GASTOS NO OPERACIONALES 69 9 324 471 37 520 492 16.110 18.223 8.288 24.426 16.719 2.538 323 42 308 144
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 2.640 2.353 2.326 2.908 2.782 8.049 4.827| 1.042.338 949.483 302.430 806.384 605.826 54.757 47.300 12.926 31.681 21.633
UTILIDAD NETA 1.504 1.475 1.464 1.998 1.792 4.489 2.517 730.043 698.893 191.746 524.939 402.864 34.886 31.340 8.238 19.915 14.118
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PRINCIPALES INDICADORES d
EBITDA 3214 3051 3967 5089 4376 11022 6929 1050765 913740 349767  857.635 595202 59873 51969 14437 37332 24735
EBIT 1828 1332 2121 2647 2681 7208  5.027| 891952  749.059  268.865 682219  504.774| 49500  41.182 9407 24332 16.603]
ROE 796%  712%  655%  881% 19,63% 17,33%  23,73% 22,60% 22,28% 17,00% 17,25% 34,78%|  2951%  2721%  1875%  1637%  31,46%
ROA 649%  580%  515%  623% 13,15%  13,56%  16,34%| 18,87% 17,58% 12,76% 13,57% 2490%|  23,12%  2329%  1538%  1391%  23,29%
Margen operacional 11,21%  804% 11,96% 1154% 1953%  20,84%  30,03%) 42,36% 36,37% 3237% 32,81% 4320%|  2879%  2597%  1871%  1920%  2583%
Margen Ebitda 19,70%  18,42%  2237% 22,19%  3189%  3188%  41,38%) 49,90% 2437% 42,10% 41,25% 5094%|  34,82%  32,77%  2872%  2946%  3849%
Ingresos Operacionales / Activo 7037%  6513%  62,42% 7146%  4044% 104,42%  43,29%) 54,44% 51,81% 22,23% 53,73% 2815%| 113,97% 117,83%  37,48%  8849%  4150%
Ingresos Operacionales sin Posicion Propia / Activo 67,81%  62,44% 59,99%  70,61%  4000% 102,37%  40,84% 50,35% 50,13% 22,18% 52,29% 24,65% 111,99% 117,21%  36,26%  8653%  37,35%
Ebitda / Activo 1387% 11,99% 13,97% 1586% 1290%  33,28%  17,92%) 27,16% 22,99% 9,36% 22,16% 1434%  3969%  3862%  1077%  2607%  1597%
Eficiencia Operacional 8879% 9196%  88,04%  8846% 80,47%  79,16%  69,97%| 57,64% 63,63% 67,63% 67,19% 5680%|  71,21%  7403%  8129%  8080%  74,17%
(Comisiones +gtos personal +honorarios) / ingresos por comision 72,45% 59,84%  56,18%  4439%  3436%  3326%  33,58%) 39,22% 4117% 41,79% 42,22% 42,09%|  4894%  44,65%  47,07%  4688%  48,76%
Gastos Operacionales / Activo 62,48%  59,80%  54,96%  6321%  32,54% _ 82,65% _ 30,29% 31,38% 32,96% 15,03% 36,10% 15,99%|  81,16%  87,23%  3047% _ 71,50% _ 30,78%
MARKET SHARE
Participacion en los ingresos del Sector 092%  082%  084%  111%  1,65%  1,66%  1,43%) 817% 7,70% 6,05% 6,09% 5,50%)
Participacion en los ingresos del Sector Sin Posc Prop 096%  086%  087%  114%  1,64%  168%  1,54% 8,67% 7,91% 5,87% 6,12% 5,65%
Participacion en el Ebitda del Sector 038%  031%  038%  056%  125%  129%  1,16% 5,70% 5,69% 4,13% 435% 4,16%
Participacion delos AUM del Sector 062%  078%  071%  087%  087%  1,02%  1,09%] 4,07% 4,71% 4,91% 5,16% 5,58%)
Participacion delos Activos del Sector 073%  069%  073%  081%  091%  086%  0,93% 3,90% 3,39% 3,59% 3,70% 3,73%
Participacion del Patrimonio del Sector 070%  069%  069%  072%  0,82%  0,85%  0,89%l 3,66% 3,67% 391% 4,00% 3,84%)
EVOLUCION
Crecimiento de Ingresos #N/D 157%  7,02% 2933% NA 50,80%  22,01%) 4,36% 220%  NA 0,96% 4065%  1072%  -7,78%  NA. 2009%  27,86%
Crecimiento del Ebitda #N/D 5,08% 3001% 2830% NA 11659%  58,32%) 583%  -13,04%  NA -6,14% 7017%  -192%  -1320%  NA. -2816%  71,33%
Crecimiento del Patrimonio #N/D 9,76%  7,70%  152% NA 14,27%  17,35%) 7,36% 2,92%  NA -2,99% 7,27%) 7.84%  254%  NA 5,58% 5,38%)
Crecimiento de las Comisiones 738% -1574%  680%  32,03% NA 46,94%  18,23%) 5,25% 232%  NA 127% 2375%  1056%  -658%  NA. 2097%  22,86%
Crecimiento de AUMs 000% 1429%  052%  29,51% NA 3332%  36,22%) 9,82% 595%  NA 14,28% 832%  21,75%  22,79%  NA. 25,04%  22,97%)
Flexibilidad Financiera
Pasivo Financiero 0 185 149 945 769 546 432 153745 313344 243253 301153 291898 2159 971 933 906 647
Pasivo Financiero /Ebitda 000x  006x  004x 019 018 005  0,06x] 0,1x 03x 0,7x 0,4x 0,54 0,0x 0,0x 0,1x 0,0x 0,04
Pasivo / Ebitda 134x 154X 1,53 185x  247x  0,65x 1,67 0,6x 0,9x 2,58x 1,0x 1,86x 0,5x 0,4x 1,6x 0,6x 1,5x
Endeudamiento 1851%  1850%  21,39% 2937%  3187%  21,79%  29,86%) 16,48% 21,11% 24,11% 2137% 26,70%|  21,66%  14,40%  17,25%  1507%  24,08%
Apalancamiento 023 023  027x  042x  047x 028 043 0,20x 0,27x 0,32x 0,27x 0,36x 0,28x 0,17x 0,21x 0,18x 0,32x
AUMs / Patrimonio Técnico 2944x  2912x  2075x  2639x  2658x  300,1x  299,5x 278,1x 285,0x 266,0x 306,2x 2756x|  2731x  3403x  2954x  3445x 3579
Capital de largo plazo liquido (Activo Cte - Deducciones - Pasivo Cte) 9004 8673 10935 8259 9654 11981  12477| 1409.254 1334856 1116717 1289299 1397303| 57729 58198  53.067 46876  32.580
Participacion del patrimonio en el total activo 3885% 34,10% 3850% 2574% 2845%  3618%  32,26%) 36,43% 33,58% 29,88% 3332% 3366%  3826%  4324%  3957%  32,73%  21,04%
AUMs / Activo 1415x  1474x  1327x  1521x  1484x  1965x  177,3x 136,8x 141,0x 154,8x 165,5% 151,04 1426x  1963x 2119 2307x  2256x]
AUMs FICs / Patrimonio Técnico 193 2L6x  143x 186x  182x  186x  17,6x 40,0x 30,1x 28,4x 31,9% 33,6x] 33,9x 31,5% 31,5x 38,2x 42,1x
Pasivo Financiero / Activo 000%  075%  054%  308%  2,39%  172%  1,16%| 4,15% 8,28% 6,89% 8,28% 7,45% 1,50% 0,77% 0,75% 0,70% 0,46%
Activo Liquido 9731 10442 11782 11975 11366 11193  15549| 1495192 1576504 1275041 1499795 1640603|  59.085 ~ 54280 44870 36932  30.407
Activo Liquido / Activo 4198%  4105% 4148% 37,32%  33,50%  33,80%  40,20% 38,65% 39,66% 34,12% 38,76% 3952%|  39,16%  4033%  33,46%  2579%  19,64%
Activo Liquido sin Fondeos / Activo (Liquidez sin Fondeos) 4198%  41,05%  41,48%  37,32%  33,50%  33,80% _ 40,20%| 37,96% 34,52% 30,45% 3351% 34,89%|  39,16%  4033%  33,46%  2579%  19,64%
Solvencia
Patrimonio Técnico 11142 12872 18157 18489 18939 21679  22.893| 1902043 1967.080 2174753 2091957 2274000  78.787 77654  96.185 95905  97.615
Capital minimo requerido 7124 7351 7631  7.754 8190 8190 9265 213668  217.112 220320 221130  250.155| 22893 23262 24570 24570  27.795
Computo capital minimo 8842 9639 11054 12529 12321 12321 16.148| 2016346 2.166552 2233116 2.343461 2.565707|  60.875 74031 74971 74383  93.009
Exceso sobre capital min requerido 124x  131x  145x  162x 1,50k 150x __ 174x] 9,44x 9,98x 9,74x 10,60x 10,26 2,66x 3,18x 3,05x 3,03x 3,35x
Margen de solvencia
Total patrimonio técnico 16627 18157 18489 18939 21679  22893| 1902043 1967080 2174753 2091957 2274000( 78787  77.654 96185 95905  97.615
APNR 17.355 18491 21365 23521 22938  26132| 1362646 1396461 1460648 1482399 1656074  77.378  69.148 70376 92277  99.260
Riesgo operacional 25036 24230 23536 26476 31067 34879| 2573153 2695346 2669923 2706701 2824.873| 184661 218562 217082  207.002  203.543
Riesgo de mercado 174 645 666 473 560 472 422559 486104 437598 402373 434471 11817 10369 12610  10.240 9.896
Relacion solvencia 39,06%  41,87%  40,58%  37,53%  39,73%  37,24% 43,64% 42,97% 47,61% 45,56% 4626%|  2877%  2605% _ 32,05% _ 3099% _ 3122%
Actividad
AUM 3279.775 3.748.410 3.767.959 4.879.897 5.033.483 6.505.822 6.856.404|529.029.746 560.526.235 578.554.124 640.546.866 626.674.603|21.517.664 26.422.007 28.414.271 33.038.192 34.941.072
AUM en Fondos 214716 278642 260200 343788 343788 403661 403661 76.038.527 59.198.864 61763468 66.734.790 76.496461| 2670.478 2.442.795 3033241 3.660.593 4.112.410)
AUM en Seguridad Social 69.63¢ 90559 93116  47.800 43573 47722  53.945| 86.847.819 83145615 78541.177 77.437.444 34.691.637| 48209  47.800 48076 28356 25922
Ingresos por Comision brutas 19191 16171 17271 22803 13664 33506  16.155| 1.980.659 2026651 841647 2052441 1041519 171.005 159749  49.451 126245  60.754
Ing Comisiones y Honorarios / Ingreso Operacional 7520% 93,79% 94,17% 97,23%  97,75%  9691%  92,52%) 90,36% 96,33% 99,58% 96,83% 84,27%  9658%  97,85%  94,84%  9571%  86,66%
Comis Hons y Consorcios / Ing Operacional 9637%  9586%  9609%  98,82%  98,90%  98,04%  94,34%| 92,50% 96,78% 99,78% 97,32% 87,56%|  98,26%  9948%  9674%  97,79%  89,99%
Ingresos por Posicion Propia / Ingreso Operacional 363%  44%  391%  118%  110%  196%  566%) 7,50% 3,22% 0,22% 2,68% 12,44%) 1,74% 0,52% 3,26% 221%  10,01%
Cantidad de Negocios 663 663 719 803 852 840 793 24.252 24.983 25813 26.400 26.307 1423 2129 2270 2448 2588
Margen de Ganacia Consorcios 47,05%  3568%  5593%  59,03%  5583%  54,09%  43,19%| 51,81% 19,10% 9,61% 21,07% 6538%)  5572%  5384%  51,54%  51,63%  39,67%

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