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Fundamentos

El Comité Técnico de Calificacion de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad
Calificadora de Valores (Fitch Colombia), en reunion del 18 de noviembre de
2009, con ocasion de la Revision Anual de la calificacion de la Sociedad
Fiduciaria Corficolombiana S.A. como Administrador de Activos de Inversion,
decidié6 mantener la calificacion “M1” (col), (Superior) segiin consta en el Acta
# 1412 de la misma fecha. Dicha calificacion significa que las operaciones de
administracion de activos presentan la menor vulnerabilidad ante fallas
operativas o en la administracion de inversiones.

La calificacion refleja la fortaleza que tiene la fiduciaria al ser filial de
Corficolombiana, contando asi con importantes beneficios como la
comercializacion de sus productos fiduciarios a través de la Red de Banca
Privada; contar con un equipo de investigaciones econdémicas para apoyar la
toma de decisiones de inversion; compartir estandares en cuanto a la
plataforma tecnologica y el plan de continuidad de negocio. Asi como compartir
metodologias en cuanto a la administracion de riesgos y ser parte del piso
financiero de Corficolombiana, minimizando costos.

Asi mismo, dicha calificacion es el resultado de utilizar herramientas para
apoyar la gestion gerencial tales como el Balanced Score Card y la norma ISO
9001 de calidad y el uso de metodologias y mecanismos eficientes para
administrar los riesgos y para la construccion de sus portafolios colectivos.

Entre los principales desafios que enfrenta la fiduciaria en el corto y mediano
plazo, se destaca la consolidacion de su personal y de los cambios realizados en
su estructura organizacional, la implementacion de un nuevo sistema que
integre la operacion del negocio, continuar fortaleciendo las sinergias con otras
entidades del Grupo Aval y el lanzamiento de nuevos productos de inversion.
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El 4 de septiembre de 1991 se constituyd la Sociedad Fiduciaria
Corficolombiana, antes Fiduvalle S.A., la cual tiene actualmente su
domicilio principal es en la ciudad de Cali y a septiembre de 2009
estaba administrando alrededor de $5,56 billones de pesos.

La Fiduciaria cuenta con oficinas en Cali, Bogota, Medellin,
Barranquilla y Bucaramanga y con una fuerza comercial por asesores
financieros y ejecutivos de inversion para la comercializacion de sus
productos fiduciarios.

Direccion Calle 10 No. 4 - 47 Piso 23
(Cali)
Carrera 13 No. 26-45
Bogota)

Web site

Tipo de organizacion Sociedad Fiduciaria

www.fiduciariacorficolombiana.com Gerente General
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Fiduciaria Corficolombiana S.A.

Calificacion

Fortalezas

Sinergias y respaldo de Corficolombiana, especialmente en aspectos comerciales, tecnologicos y de administracion de riesgos.
Uso de herramientas para optimizar su gestion gerencial, tal como el Balanced Score Card y la certificacion de calidad 1SO 9001.
Amplia oferta de alternativas de inversion para los clientes en el producto de carteras colectivas.

Metodologias y herramientas eficientes para identificar, medir y monitorear adecuadamente los distintos tipos de riesgos
financieros a los que se encuentra expuesta la Fiduciaria y los portafolios administrados.

Adecuado proceso de inversion, donde los procedimientos de negociacion, control y cumplimiento siguen unas politicas y
lineamientos claros y definidos de acuerdo a los objetivos fijados por los Comités y la Alta Gerencia.

Soporte del area de Investigaciones econdmicas para tener un mayor conocimiento de los mercados y un fuerte respaldo en el
momento de la toma de decisiones.

Desafios

Consolidacion de su personal y de los cambios producidos en su estructura organizacional
Implementacion de un nuevo sistema que integre la operacion del negocio

Continuar fortaleciendo las sinergias con otras entidades del Grupo Aval

Lanzamiento de nuevos productos de inversion

Puntaje

Filial de Corficolombiana, contando asi con beneficios a nivel tecnoldgicos, operativos, comerciales y de gestion de riesgos,
entre otros.

Con corte a septiembre de 2009 la Fiduciaria present6 un crecimiento en su utilidad operacional y neta del 94,93% y 103,75%,
respectivamente, debido principalmente a un mejor desempefio en la mayoria de sus lineas de negocio, destacando el
crecimiento de los ingresos provenientes de la administracion de sus carteras colectivas y consorcios.

Fiduciaria Corficolombiana fue constituida en 1991 y desde ese afo tiene experiencia como administrador de activos de
inversion con la apertura de su cartera colectiva Valor Plus.

En el ultimo afo, la Fiduciaria llevd a cabo la apertura de tres nuevas carteras colectivas, a través de las cuales busca ampliar
las alternativas de inversion que le ofrece a sus clientes.

La compania cuenta con una red de oficinas propias localizadas en Bogota, Medellin, Barranquilla y Bucaramanga, con una
fuerza comercial por asesores financieros y ejecutivos de inversion y con el apoyo de la red de Banca Privada de
Corficolombiana para la comercializacion de sus productos fiduciarios.

Para Fiduciaira Corficolombiana siempre ha sido muy importante optimizar su gestion gerencial, tener un mejor conocimiento de
su competencia y del mercado y una cercana relacion con sus clientes, para lo cual utiliza herramientas como el Balanced Score
Card, la norma de calidad 1SO 9000, encuestas de satisfaccion del cliente y diferentes estrategias de relacionamiento con el
mismo.

Cuenta con fuertes estandares de Gobierno Corporativo.

Se tiene una segregacion adecuada de funciones y existe una clara independencia entre las areas de Front, Middle y Back
Office. En el ultimo afo la Fiduciaria ha tenido cambios muy importantes en su personal y estructura organizacional, debido
principalmente al traslado de diferentes areas desde Cali a Bogota, involucrando cambios en el personal estratégico, tactico y
operativo del Front, Middle y Back Office, y al desmonte de la Unidad de Servicios Compartidos de Corficolombiana.

Fuerte estructura organizacional de control, encabezada por la Junta Directiva, apoyada por el Comité de Riesgo e Inversiones y
el area de Riesgos, Auditoria Interna y el Oficial de Cumplimiento y contando con el soporte de la Vicepresidencia Ejecutiva de
la Corporacion.

Procesos documentados, riesgos operativos claramente identificados y evaluados y matrices de riesgo operativo actualizadas.
Politicas de continuidad claramente definidas y procesos criticos identificados, apoyandose en los estandares manejados en la
Corporacion.

Fiduciaria Corficolombiana S.A.
Noviembre de 2009
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. Procedimientos, politicas y controles para el manejo de conflictos de interés y mantener la responsabilidad fiduciaria con los
inversionistas estipulados en los diferentes manuales y codigos.

. Robustas metodologias, modelos y herramientas para administrar los riesgos financieros (mercado, crédito y contraparte y
liquidez) y para darle seguimiento al desempeno de las carteras colectivas administrativas.

. Proceso de toma de decisiones de inversion consistente a través del tiempo, y que actUa bajo una supervision top-down,
siguiendo los lineamientos y estrategias definidos por los diferentes Comités y las politicas de inversion de los portafolios
administrados.

. Uso formal de modelos para la construccion y seguimiento de portafolios ideales para sus carteras colectivas.

. Apoyo por parte del Departamento de Investigaciones Econdmicas de Corficolombiana para darle seguimiento al mercado y tener
perspectivas del mismo, convirtiéndose en un input referenciador para la tomar decisiones de inversion y en un soporte para
proveerle una completa informacion a los clientes.

. Informacion clara y oportuna para los clientes sobre el estado de sus inversiones.

. Canales de comunicacion claramente definidos y seguros para brindarle un mejor servicio a sus clientes y diferentes opciones
para consultar el estado de sus inversiones y atender dudas.

. Amplia oferta de opciones de inversion.

. Los procesos operativos que, anteriormente estaban a cargo del Back Office perteneciente a la Unidad de Servicios Compartidos,
ahora son llevados a cabo directamente por la Fiduciaria de una manera adecuada.

. Fuerte infraestructura tecnoldgica compuesta por diferentes sistemas de informacion y herramientas desarrollados interna y
externamente para apoyar las diferentes areas de la compaiia y la continuidad del negocio.

. Actualmente, la Fiduciaria se encuentra en un proceso de implementacion de un nuevo sistema “core”, a través del cual se
espera la unificacion de diferentes procesos en un mismo aplicativo.

. Politicas de contingencia y de generacion de backups claramente definidas, en asocio con la Corporacion.

Fiduciaria Corficolombiana S.A.
Noviembre de 2009
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Compaiiia y Personal

Composicion Accionaria y Situacion Financiera

Fiduciaria Corficolombiana S.A. es una de las filiales de Corficolombiana
(perteneciente al Grupo Aval), siendo asi ésta su accionista mayoritario con una
participacion del 94.5%, seguido por Valora S.A. con el 5,49% y otros accionistas
minoritarios con el porcentaje restante.

Gracias a esto, cuenta con importantes beneficios como su soporte patrimonial, la
comercializacion de sus productos fiduciarios a través de la red de Banca Privada;
soportarse en los estudios y analisis realizados por el equipo de investigaciones
economicas para apoyar la toma de decisiones de inversion; compartir estandares
en cuanto a la plataforma tecnologica y el plan de continuidad de negocio. Asi
como compartir metodologias en cuanto a la administracion de riesgos y ser parte
del piso financiero de Corficolombiana, minimizando costos.

En relacion a los estados financieros de la fiduciaria, comparando septiembre del
ano anterior con septiembre de 2009, se ve un fortalecimiento de su patrimonio,
debido a (i) la capitalizacion de las utilidades del afio 2008 en marzo de 2009
correspondientes a $4.617,14 millones, (ii) una segunda capitalizacion por
$7.104,57 millones en agosto de 2009 y (iii) un crecimiento del 49,07% en los
resultados del ejercicio, los cuales ascendieron a $3.623,37 millones (resultado de
julio a septiembre).

En el mismo periodo, la fiduciaria tuvo, en comparacion con septiembre de 2008,
un crecimiento del 63,28% en sus ingresos operacionales, los cuales ascendieron a
$37.501,08 millones, debido a un mejor desempeifio en la mayoria de sus lineas de
negocio, donde cabe destacar el crecimiento de los ingresos provenientes de la
administracion de carteras colectivas y de consorcios, del 155,6% y del 85,9%,
respectivamente.

Los gastos operacionales se situaron en $19.013,7 millones, teniendo un incremento
del 41,02% en comparacion con septiembre de 2008, debido principalmente a
incrementos en Provisiones y en los Gastos de Personal, del 472% y del 42,31%,
respectivamente.

Finalmente, se obtuvo una utilidad operacional de $18.487,37 millones y una
utilidad neta de $12.893,3 millones, con crecimientos del 94,93% y 103,75%,
respectivamente, observandose asi un muy buen comportamiento a lo largo del
ano.

Experiencia en la Industria de Administracion de Activos de
Inversion

Fiduciaria Corficolombiana fue constituida en septiembre de 1991, como una
entidad especializada en la prestacion de servicios financieros fiduciarios, con
domicilio principal en la ciudad de Cali y tiene una experiencia como administrador
de activos de inversion desde noviembre de ese mismo afo, en donde llevo a cabo
la apertura de su cartera colectiva abierta Valor Plus.

Para Fiduciaira Corficolombiana siempre ha sido muy importante optimizar su
gestion gerencial, tener un mejor conocimiento de su competencia y del mercado y
una cercana relacion con sus clientes, para lo cual utiliza herramientas como el
Balanced Score Card, la norma de calidad I1SO 9001, encuestas de satisfaccion del
cliente y diferentes estrategias de relacionamiento con el mismo.

De esta manera, entre sus principales proyectos de corto y mediano plazo se
encuentra la creacion de nuevas alternativas de inversion, implementar una

Fiduciaria Corficolombiana S.A.
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solucion corporativa de CRM y un nuevo sistema que permita la integracion de
diferentes aplicativos y continuar fortaleciendo sinergias con otras empresas del
Grupo Aval.

Entre los productos y servicios que ofrece la fiduciaria, se encuentran la Fiducia
Publica, Fiducia Inmobiliaria, Fiducia de Administracion y Pagos, Fiducia de
Garantia y Fiducia de Inversion.

En relacion a productos de inversion, ademas de la administracién de portafolios
individuales, la fiduciaria ofrece actualmente siete carteras colectivas, tres de las
cuales fueron abiertas en el Ultimo afo: Confianza Plus, Divisas Plus y Portafolio
Elite.

« Confianza Plus es una alternativa de inversion disefiada para el manejo de los

excedentes de liquidez de las entidades publicas que se encuentran sujetas al
régimen de inversiones establecidas en el decreto 1525 de 2008.

- Divisas Plus es una alternativa de inversion disefiada para personas que deseen
diversificar sus portafolios, con inversiones en activos en moneda extranjera.

. Portafolio Elite es una cartera colectiva por compartimentos que invierte en
activos inmobiliarios, cuyo administrador de activos es la Sociedad Fondo
Inmobiliario S.A.

A octubre de 2009 las carteras contaban con las siguientes cifras:

CCA Valor Plus $632.121 $1°128.909] 7.194 7.194
CCA Capital Plus $8.802 $3.877 138 138
CCA Confianza Plus NA| $308.453 NA 28
CCAPP Renta Plus $50.420 $43.473| 474 474

CCAPP Multiplicar $161.288 $245.824 1.551 1.551
CCA PP Divisas Plus NA $1.361 NA 24
CCEC Portafolio Elite NA $22.921 NA 359

TOTAL $852.631 $1°754.818

Con base en estas cifras, se puede observar un crecimiento en el total de activos
administrados a través de carteras colectivas del 105,8%, debido principalmente al
crecimiento del valor de su cartera colectiva Valor Plus en un 78,6% y de la
creacion de la cartera Confianza Plus, a través de la cual se administran
excedentes de liquidez de empresas del sector publico.

Dentro de los ingresos por tipo de negocio de la Fiduciaria, las comisiones
provenientes de la administracion de carteras colectivas cuentan con la mayor
participacion con el 52,53%, seguido por la Fiducia de Administracion con el 20,5% y
por los consorcios con el 15,97%.

Como se nombrd anteriormente, la Fiduciaria desde sus inicios ha tenido su
domicilio principal en Cali, sin embargo, durante el afio en curso, a causa de una

Fiduciaria Corficolombiana S.A. 6
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decision estratégica de la Alta Gerencia se ha llevado a cabo el traslado a Bogota
de areas de la compaiiia que hacen parte del core del negocio, tales como el Front,
Middle y Back Office, esperando de esta forma que Bogota se convierta en su
domicilio principal.

Adicionalmente a estas dos oficinas, para la comercializacion de sus productos, la
Fiduciaria cuenta con oficinas en Medellin, Barranquilla y Bucaramanga, con una
fuerza comercial propia compuesta por asesores financieros y ejecutivos de
inversion y con el apoyo de la red de Banca Privada de la Corporacion.

Aunque la fiduciaria cuenta con un importante nimero de personas naturales
dentro de su base de clientes, su nicho de mercado se enfoca en personas
juridicas, especificamente empresas del sector real y publico.

Independencia y Gobierno Corporativo

Fiduciaria Corficolombiana S.A. cuenta con practicas para asegurar la
independencia corporativa, la ética empresarial y la transparencia en la gestion de
la firma, entre las cuales esta la adopcion de un Codigo de Buen Gobierno.

A través de éste, la Fiduciaria establece los principios orientadores, directrices,
politicas, derechos, deberes y relaciones con los diferentes estamentos
involucrados en las actividades referentes a la Fiduciaria y las pautas para la
administracion de conflictos de interés y la divulgacion de la informacion.

La Asamblea General de Accionistas es el maximo érgano de gobierno de la
Fiduciaria, en esa medida, en cabeza suya se encuentra la determinacion de los
mecanismos para la evaluacion y control de las actividades de los administradores,
principales ejecutivos y directores de la misma.

La Junta Directiva, por su parte, cuyas sesiones se llevan a cabo mensualmente, es
el maximo drgano administrativo y define las politicas generales y los objetivos
estratégicos de la Fiduciaria. Esta hace seguimiento a todas aquellas acciones que
se tomen para lograr los objetivos, en funcion permanente de los derechos de los
accionistas y de la sostenibilidad y crecimiento de la compania y teniendo como
funcion, ademas de las establecidas por ley y en los estatutos sociales de la firma,
dirigir la politica de la sociedad en términos de gobierno, alta gerencia, negocio,
control y ética. Asimismo, controla la gestion de los administradores y sirve de
vinculo entre los administradores y los accionistas.

Esta cuenta con cinco miembros principales y cinco miembros suplentes, los cuales
seran elegidos por la Asamblea General por periodos de dos afnos. Adicionalmente,
para el desempefio de sus funciones la Junta Directiva debe contar con el apoyo de
un Comité Ejecutivo.

Personal

Fitch Ratings Colombia identific6 que existe una independencia estructural y
funcional entre las areas de Front, Middle y Back Office, contando de igual
manera, con los mecanismos necesarios para que haya una clara comunicacion
entre ellas.

La fiduciaria tiene una segregacion de funciones adecuada, contando con un equipo
de trabajo compuesto por 215 personas y dividido en diez areas dependientes de
Presidencia directamente: (i) Gerencia Juridica; (ii) Auditoria Interna; (iii)
Direccion de Planeacion; (iv) Direccion de Riesgo Operacional; (v) Direccion de
Riesgo de Tesoreria; (vi) Oficial de Cumplimiento; (vii) Direccion de Portafolio
Propio; (viii) Gerencia de Inversiones; (ix) Gerencia Administrativa; y (x) Gerencias
Regionales.

Fiduciaria Corficolombiana S.A.
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En el ultimo afo la Fiduciaria ha tenido cambios muy importantes en su personal y
estructura organizacional, debido principalmente al traslado de diferentes areas
desde Cali a Bogota, involucrando cambios en el personal estratégico, tactico y
operativo del Front, Middle y Back Office, y al desmonte de la Unidad de Servicios
Compartidos de Corficolombiana.

De esta manera, Fitch Colombia espera la consolidacion de dichos cambios en el
corto y mediano plazo, de tal forma que se le dé continuidad a la calidad de los
diferentes procesos involucrados en la Fiduciaria.

El Front Office esta en cabeza del Director del Portafolio Propio y del Gerente de
Inversiones, quienes dependen directamente del Presidente de la Fiduciaria, (cargo
denominado anteriormente denominado como Gerente General).

Estructuralmente, de la Gerencia de Inversiones dependen la Gerencia de Carteras
Colectivas, conformada por sus dos Gerentes y un trader y un trader encargado de
la administracion de fideicomisos. Esta Gerencia y el Director del Portafolio Propio
son apoyados por los Asistentes de Mesa quien se encarga de manejar la liquidez de
los portafolios.

El Middle Office, quien de igual manera, depende directamente de Presidencia,
esta compuesto por el Director de Riesgo Operacional y el Director de Riesgos de
Tesoreria, con una experiencia en areas de riesgo de 4 y 2 afos, respectivamente y
profesionales de carreras afines con su cargo, el cual desempenan desde hace unos
meses. Esta area con los cambios llevados a cabo en el Ultimo afo, si bien sigue
contando con el soporte de la Vicepresidencia de Riesgo de Corficolombiana, ya no
debe reportarle.

Por su parte, Auditoria Interna esta conformada por la Auditora, la cual es apoyada
por dos analistas. Esta persona es una Contadora Publica con cursos adicionales y
tiene mas de cinco anos de experiencia en empresas del sector fiduciario.

Con el fin de apoyar la labor de administrar el riesgo de lavado de activos y
financiamiento del terrorismo, la Fiduciaria cuenta con el Oficial de Cumplimiento,
cargo que anteriormente también desempefiaba esta funcion en la Corporacion,
pero que actualmente solo lo hace para la Fiduciaria.

El Back Office era una de las areas que contaba con procesos a cargo de la Unidad
de Servicios Compartidos de Corficolombiana y con el desmonte de la misma, todos
estos procesos pasaron a ser parte exclusiva de la Fiduciaria. Esta area depende de
la Gerencia Administrativa y estd conformado por la Gerencia de Contabilidad,
Direccion de Fideicomisos y la Direccion de Operaciones.

Adicionalmente, de la Gerencia Administrativa dependen las areas de Calidad,
Proyectos, Sistemas y Gestion Humana. Es importante tener en cuenta que, como
parte de la Unidad de Servicios Compartidos se contaban con sinergias a nivel
tecnoldgico, sinergias que a pesar del desmonte de dicha unidad, continuaran por
la fortaleza y los adelantos que tiene la Corporacion en este tema.

Las politicas de seleccion, induccién y capacitacion son de vital importancia para
mantener un grupo de trabajo bien calificado y con poco nivel de rotacion. Bajo
este lineamiento, Fitch Colombia ve como una fortaleza el hecho de que Fiduciaria
Corficolombiana cuente, como parte de su sistema de gestiéon de calidad, con unos
lineamientos y procedimientos claros en relacion a la gestion de seleccion,
induccién y gestion del desempeiio de sus funcionarios.

Fiduciaria Corficolombiana S.A. 8
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Controles y Administracion del Riesgo

Estructura Organizacional de Control

Fiduciaria Corficolombiana cuenta con una fuerte estructura organizacional de
control, encabezada por la Junta Directiva, apoyada por el Comité de Riesgo e
Inversiones y el area de Riesgos, Auditoria Interna y el Oficial de Cumplimiento y
contando con el soporte de la Vicepresidencia Ejecutiva de la Corporacion.

La Junta Directiva es la instancia responsable de la aprobacion de las politicas,
limites, cupos e indicadores para manejar los diferentes tipos de riesgos, siguiendo
las recomendaciones del area de Riesgos de la Fiduciaria, luego de que éstas sean
aprobados previamente por el Comité de Inversiones. Asi mismo debe definir el
perfil de exposicion al riesgo de la fiduciaria y aprobar los nuevos productos,
programas y manuales adoptados.

El Comité de Riesgos e Inversiones esta conformado por el Presidente, el area de
Inversiones y de Riesgo de la Fiduciaria, los cuales tienen voz y voto y por el
Vicepresidente de Tesoreria de la Corporacion, el Vicepresidente Comercial de la
Corporacion, la Auditora Interna y Contralor Normativo con voz, pero sin voto.

Tiene dentro de sus funciones de administracion de riesgo, aprobar y verificar el
cumplimiento de las politicas y limites de riesgo de tesoreria y riesgo crediticio,
politicas y estrategias de inversion y darle seguimiento al plan de gestion de riesgo
que se adopte, el que incluira procedimientos de operacion, seguimiento y control
de los niveles de tolerancia al riesgo establecido. De igual manera, debe
monitorear el cumplimiento de limites y autoriza excesos con base en las
atribuciones otorgadas por la Junta Directiva e implementar procedimientos de
accion contingentes en caso de presentarse pérdidas en los niveles maximos
permitidos.

El Area de Riesgos, es la encargada de crear, implementar, actualizar y darle
seguimiento a las metodologias y procedimientos utilizados para la administracion
de riesgos. Ademas debe verificar el cumplimiento de las politicas y limites
establecidos y de efectuar los analisis de riesgos y reportes.

Como parte integral del sistema de controles gerenciales de la entidad, al Auditor
Interno, el cual depende del Gerente General, le corresponde apoyar a la Junta
Directiva y a la Alta Administracion de la fiduciaria en la implementacion y
mantenimiento de un sistema efectivo de control interno que contribuya al logro
de los objetivos de la empresa y al cumplimiento de la normatividad legal vigente.

El Auditor Interno se encarga de realizar, someter a aprobacion, implementar y
darle seguimiento al Plan de Auditoria Anual, y adicionalmente, desde el afo
pasado esta participando en el Comité de Negocios Fiduciarios, el cual tiene como
objetivo analizar la apertura de negocios, aprobar su constitucion y establecer su
respectiva comision.

Para llevar a cabo la validacion y retroalimentacion de los procesos de auditoria,
minimos tres veces al aio se retne el Comité de Auditoria conformado por tres
miembros de la Junta Directiva y cuya funcion es supervisar el proceso de
valoracién de riesgo de la Fiduciaria y hacer el informe sobre los resultados del
Comité de Riesgo e Inversion.

El Oficial de Cumplimiento, por su parte tiene la responsabilidad de vigilar el
cumplimiento de la ley; velar por el funcionamiento de los mecanismos e
instrumentos especificos que conforman el SARLAFT; promover la adopcion de
correctivos SARLAFT; participar en el desarrollo de programas de capacitacion e
instruccion y reportar a la UIAF sobre clientes y operaciones sospechosas.

Fiduciaria Corficolombiana S.A.
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Gestion de Riesgo Operacional

Para la mitigacion del riesgo operativo, la Fiduciaria Corficolombiana ha trabajado
de la mano de Corficolombiana, que junto a las otras filiales del grupo, tiene
debidamente elaborado un procedimiento para identificar, medir, controlar y
monitorear Eventos de Riesgo Operacional, el cual abarca todos los procesos
identificados en la cadena de valor de la compaiia. La administracion del Riesgo
Operacional se realiza directamente en el area de Riesgo Operacional en cabeza de
su Director, debido a la necesaria segregacion de funciones y a la especializacién
que se requiere para ejecutarlas. Es de obligatorio cumplimiento por parte de
todos los funcionarios de Fiduciaria Corficolombiana S.A. todas las politicas,
procesos y procedimientos aplicables en el desarrollo, implementacion vy
seguimiento del Sistema de Administracion del Riesgo Operativo (SARO). Para
Fiduciaria Corficolombiana, la administracion del riesgo operacional es
responsabilidad de todos los empleados, quienes deben identificarlo, medirlo,
controlarlo o asumirlo y monitorearlo de acuerdo con las politicas establecidas por
la Junta Directiva y los instrumentos, metodologias y herramientas definidos e
implementadas por la Direccion de Riesgo Operacional, con el apoyo de la
Vicepresidencia Ejecutiva de Corficolombiana y el area de Riesgo Operativo de
Corficolombiana.

Para tal efecto, se ha creado una herramienta que permite a las areas de la
Fiduciaria, realizar una identificacion y valoracion cuantitativa de los eventos que
se materializan en los procesos, partiendo desde la identificacion de los eventos
que cada area debe reportar, hasta la consolidacion de esta informacion en el
aplicativo de eventos de riesgo operacional. De esta forma, se realiza una
identificacién y valoracion cualitativa de los riesgos y controles de sus productos,
proyectos, canales, sistemas y procesos. Cada area de la Fiduciaria ha identificado
una serie de funcionarios expertos que apoyan el tema objeto de analisis de Riesgo
Operacional junto con el Analista de Riesgo Operacional, el Vicepresidente del area
responsable del proceso y el Director de Riesgo Operacional.

La fiduciaria trabajo con el soporte de asesores externos en la implementacion de
un Plan de Continuidad de Negocio, el cual incluye el Plan de Recuperacion en caso
de presentarse un desastre. Como parte de esta implementacion, se llevo a cabo
un analisis de impacto al negocio, identificando las funciones criticas y los tiempos
de recuperacion; adicionalmente se definieron las estrategias y los planes de
continuidad para cada proceso critico, se ejecuto el plan de pruebas parciales de
aplicativos, se actualizaron los planes teniendo en cuenta los resultados obtenidos
de las pruebas, se creo un sitio en la intranet para el Plan de Continuidad y el Plan
de Recuperacion de Desastres e igualmente se tiene establecido un plan de
continuidad con los proveedores de servicios, el cual ya ha sido probado.

Las filiales del Grupo Corficolombiana trabajan bajo los mismos estandares de la
plataforma tecnoldgica, la cual cuenta con la capacidad y condiciones necesarias
para darle continuidad al negocio.

Adicionalmente, la fiduciaria esta certificada en la Norma 1SO 9001 en todos sus
procesos y productos y utiliza la metodologia de Balanced Score Card, a través de
las cuales ha fomentado una cultura de mejoramiento continuo de los procesos y
un mejor control interno, todo con miras a lograr la satisfaccion del cliente.

Cumplimiento y Controles

Fiduciaria Corficolombiana cuenta con procedimientos, politicas y controles para
velar por la correcta actuacion de la compania y sus funcionarios, manejar los
conflictos de interés y mantener la responsabilidad fiduciaria con los inversionistas,
los cuales estan estipulados en los diferentes codigos, caracterizaciones de
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procesos y manuales a través de los cuales se delimitan las funciones vy
responsabilidades de los empleados y se expone exactamente como son los
procedimientos que hacen parte de la gestion del negocio. Algunos de estos son: el
Codigo de Etica y Conducta, el Codigo de Buen Gobierno Corporativo, Manuales de
Procedimientos para las diferentes areas, Manual de Producto, Flujo de Caja de
Tesoreria, Gestion de Procesos de Inversion, Gestion del Riesgo, Reglamento de
Operaciones de la Mesa de Negociacion, Manual SARLAFT, Manual SARO, entre
otros.

Para velar por el cumplimiento de dichos controles y politicas, el Plan Anual de
Auditoria, el cual es basado en riesgos, debe cubrir las areas claves del negocio, los
productos que ofrece la fiduciaria, visitas a todas las regionales, una Auditoria de
Sistemas, la cual se hace con ayuda de Auditoria de Sistemas de la Corporacion y la
evaluacion al control interno e incluye, entre otros, la verificacion del
cumplimiento y efectividad del SARLAFT, SARM y en general de los controles
establecidos en los diferentes procesos. Luego de realizar cada auditoria, el area
produce diferentes informes con los resultados obtenidos y con los ajustes
propuestos a los procesos y controles evaluados.

Particularmente, en relacion al SARLAFT, su implementacion comprendio
principalmente la definicion de mecanismos de control, teniendo en cuenta,
ademas de los cuatro factores de riesgo (clientes, productos, canales de
distribucion y jurisdicciones) establecidos por la Superintendencia Financiera, a los
proveedores y los empleados como dos factores de riesgo adicionales y la
adecuacion de su infraestructura tecnologica para automatizar algunos procesos.
Posterior a dicha implementacion, se ha continuado con la labor de registro y
documentacion de eventos de riesgo, la calificacion de los controles, monitoreo
continuo y tratamiento de acciones de mejoras, apoyandose en una solucién propia
desarrollada por la Corporacion.

Respecto al cumplimiento de los limites y politicas de inversion de las carteras
colectivas y los portafolios individuales, el area de riesgos lleva a cabo un control,
con base en la informacion arrojada de PORFIN de los portafolios con cierre del dia
anterior, y con base en los resultados elabora diferentes informes, que contienen
entre otros, el estado de cupos, los excesos en caso de presentarse, curvas de
valoracién, como se encuentran los portafolios en relacién a las politicas y su
cumplimiento y los limites de riesgo de mercado.

Adicionalmente, para el caso de deuda publica esta area controla durante el dia la
posicion que se tiene en ésta en las diferentes carteras y con esto calcula el VaR en
linea.

Con base en esto, si bien Fitch Colombia considera que la Fiduciaria ha mostrado su
preocupacion por tener un control de las operaciones cada vez mas oportuno, aln
existen algunos factores de riesgo y algunas politicas de inversion que no cuentan
con controles automaticos por parte de los sistemas utilizados por el Front Office
para apoyar la labor de esta area.

Como mecanismos de verificacion de la valoracion por parte de Auditoria, ésta
realiza una conciliacion y/o arqueo de titulos de los portafolios, recalcula la
valoracion de titulos a través de una prueba selectiva, verifica el cumplimiento de
las labores de control realizada por el area de riesgo en cuanto a valoracion y hace
un monitoreo de la adecuada segregacion de funciones existente en la Fiduciaria,
en la valoracion y revision de la misma, asi como la aclaracion y ajustes de las
posibles diferencias.

Fiduciaria Corficolombiana S.A.
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Administracion de Riesgos Financieros

El Middle Office utiliza las metodologias, modelos y controles necesarios para
administrar los diferentes riesgos financieros a los que puede estar expuesta la
Fiduciaria y los recursos de terceros que ésta administra, como lo son el riesgo de
mercado, de liquidez y de crédito y contraparte.

Para controlar el riesgo de mercado, la fiduciaria diariamente revisa la variacion de
las tasas por mercado de los titulos vigentes en los portafolios; calcula el VaR
utilizando la metodologia de duracion modificada; realiza analisis de sensibilidad
para las tasas de deuda publica, simulaciones de los cambios en los diferentes
indicadores y realiza pruebas Back Testing y de Stress Testing tomando como base
escenarios criticos.

Con el fin de darle seguimiento al desempeno de los portafolios, revisa diariamente
las pérdidas y ganancias de los portafolios y las generadas por los TES, calcula
indices como el Sharpe y el Treynor, como medidas de retorno ajustado al riesgo
de las carteras colectivas y lo compara con las del mercado y calcula el Limite MAT
(Management Action Trigger).

Para el control de riesgo de liquidez de las carteras colectivas, la Fiduciaria calcula
el Indicador de Liquidez (IRL), el cual involucra el requerimiento de liquidez por
vencimientos contractuales, el maximo retiro probable a través y los activos
liquidos ajustados por liquidez del mercado y riesgo cambiario.

En el caso de los requerimientos de liquidez por vencimientos, éstos son calculados
para diferentes bandas de tiempo y para el calculo del maximo retiro probable se
utiliza el método de simulacion histérica y el método de Risk Metrics, tomando el
mas acido de los dos resultados para la toma de decisiones.

Adicionalmente, la Fiduciaria cuenta con el modulo de Registro Unico de
solicitudes, RUS, a través del cual se administra de manera unificada y en linea la
liquidez de los portafolios y se actualiza el archivo de Flujo de Caja que maneja la
mesa de dinero para que ésta conozca en tiempo real los movimientos y saldos de
las cuentas con los diferentes bancos y se tomen decisiones oportunas de compra o
venta de inversiones.

Para controlar el riesgo crediticio, la fiduciaria utiliza la metodologia CAMEL para
la definicién de cupos del sector financiero, evaluando aspectos cuantitativos y
cualitativos y dandole una ponderacion a cada uno de estos aspectos dependiendo
del tipo de empresa que se esté evaluando.

Para sector real, el analisis técnico es llevado a cabo por el area de crédito de la
Corporacion, quien una vez tenga lista la caratula disefada para tal fin, le presenta
la solicitud al Comité de Crédito de la Corporacion, para finalmente presentarlo a
aprobacion a la Junta Directiva. Entre los factores que se tienen en cuenta para el
analisis estan (i) afos de experiencia; (ii) composicion accionaria; (iii) miembros de
Junta Directiva; y (iv) Estados Financieros y su analisis.

En el caso particular de la definicion de cupos de inversion en facturas, la
Fiduciaria también se apoya en los analisis y recomendaciones de la Corporacion y
la decision se toma en el Comité de Crédito de la Corporacion. El area de
Operaciones de la Fiduciaria se encarga de revisar cada una de las facturas con
base en una lista de chequeo disefada para esto y se solicitan documentos
adicionales como informacion del emisor y pagador, un Formato para manejo de
Facturas diligenciado por el cliente, una carta de aceptacion por parte del emisor
en caso de que éste sea el que le pague directamente a la Fiduciaria y un Contrato
de Recaudo.
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Gestion de los Portafolios

Fiduciaria Corficolombiana lleva a cabo un proceso de toma de decisiones de
inversion que ha sido consistente a través del tiempo, y que actia bajo una
supervision top-down, siguiendo los lineamientos y estrategias definidos por el
Comité de Inversiones y las politicas de inversion de las carteras colectivas y de los
portafolios de terceros.

La fiduciaria cuenta con diferentes mecanismos para la definicion de politicas y
estrategias de inversion de los portafolios que administra y darle seguimiento al
cumplimiento de las mismas, como lo son el Comité de Riesgo e Inversiones,
mencionado anteriormente, el Comité de Mercado y un Comité de Inversiones de
un pasivo pensional cuyos activos son gestionados por la fiduciaria directamente,
en el cual se monitorea el cumplimiento de limites de inversiéon del contrato, se
estudia el comportamiento y tendencias de las principales variables
macroecondmicas y se determinan las estrategias de inversion a seguir.

El Comité de Riesgo e Inversiones es el responsable, ademas de sus funciones como
instancia de control de riesgo, de tomar decisiones respecto a rotar, mantener,
incrementar, liquidar posiciones en los portafolios de inversion administrados,
estudiar el comportamiento y tendencias de las principales variables
macroecondmicas y de manera adicional, analizar el informe del comportamiento
de los portafolios presentado por el Front Office.

Semanalmente, a través de una teleconferencia el area de inversiones, el
Presidente de la Fiduciaria, y el area comercial de cada regional, evalian los
aspectos econdémicos mas relevantes de la semana inmediatamente anterior,
analizan el comportamiento de las carteras colectivas frente al benchmark, de los
titulos que las componen y de los clientes con una mayor participacion y exponen
sus expectativas para la semana.

Adicionalmente, para las carteras colectivas la Fiduciaria lleva a cabo la
construccion de un portafolio ideal, tomando como base las curvas de valoracion de
mercado, datos macroeconomicos actualizados, volatilidades, variables cualitativas
como calificacion del emisor y liquidez y las fichas técnicas del benchmark.

Diariamente, los integrantes del area de inversiones discuten la situacion en que
amanecio el mercado y uno de los asistentes de mesa genera un informe diario, el
cual muestra una depuracion del portafolio ideal, en donde para el caso de tasa
fija se hace un informe de curvas y para tasa variable, basicamente DTF, la
composicion ideal por plazos y VaR.

Por otro lado, a través del Departamento de Investigaciones Econdmicas de
Corficolombiana, la Fiduciaria cuenta con un soporte adicional en la toma de
decisiones de inversion y en brindarle una completa informacion de la situacion del
mercado a sus clientes.

Este Departamento apoya a la Corporacion y a sus filiales mediante la publicacion
periddica de proyecciones, analisis de mercado y el seguimiento de las principales
variables economicas. Sus reportes proveen informacion macroeconémica nacional
e internacional y sectorial y una perspectiva idonea para realizar recomendaciones
de inversion, acciones, mercado cambiario, renta fija, deuda publica y privada
tanto para el cliente interno como externo. Estos informes estan a disposicion del
cliente a través de la pagina web.
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Administracion de las Inversiones

Comunicacion y Reportes

Como contacto principal, los clientes cuentan con la fuerza comercial propia,
compuesta por asesores financieros y ejecutivos de inversion y con la red de Banca
Privada de Corficolombiana. De igual manera, la fiduciaria tiene oficias en Cali,
Bogota, Medellin, Barranquilla y Bucaramanga.

Mensualmente se envia a los clientes el extracto fisico consolidado para el caso de
Valor Plus, Capital Plus, Renta Plus y Multiplicar, e individual para las carteras
Elite, Confianza y Divisas. Este tiene informacion detallada de las inversiones, de la
remuneracion de la fiduciaria, rentabilidad de la cartera colectiva antes y después
de la comision y la composicion de los portafolios; y como notas de interés se tiene
informacion relevante de la fiduciaria. Adicionalmente, semestralmente se adjunta
la ficha técnica de la cartera colectiva y el primer dia habil de cada mes, se le
envia al cliente via mail el estado de su cuenta.

A través de la pagina Web transaccional, los clientes pueden consultar saldos y
movimientos y extraer informacion detallada sobre las caracteristicas de las
carteras colectivas y sus fichas técnicas y acceder a los diferentes informes que
genera el Departamento de Investigaciones Economicas de Corficolombiana.
Adicionalmente, se pueden realizar pagos a terceros a través de la cartera
colectiva Valor Plus. También se encuentran a disposicion de todos los clientes sus
movimientos financieros en tiempo real y un espacio para realizar simulaciones de
inversiones en las carteras colectivas de la fiduciaria.

Ademas de las investigaciones economicas publicadas en la pagina web, si un
cliente desea obtener informacion econémica especifica de un sector, se llevan a
cabo investigaciones adicionales para brindarle este servicio al cliente y se les
envia un flash informativo con las noticias relevantes a los clientes que tienen su
mail registrado y un boletin denominado Fidunoticias, el cual tiene las noticias mas
relevantes del mercado financiero.

Como mecanismos adicionales de comunicacion, la fiduciaria cuenta con el Call
Center del Grupo Corficolombiana, en el cual se atienden las inquietudes, quejas y
reclamos de los clientes de las distintas filiales, los cuales son registrados en un
aplicativo propio de la fiduciaria.

De igual forma, para tener una gestion comercial eficiente a través de las visitas,
la fiduciaria cuenta con una herramienta para llevar a cabo un control y
seguimiento de las mismas por cada comercial, en donde quedan consignados los
datos de los clientes visitados, los vinculados, referidos y visitas pendientes por
realizar.

Administracion

Las actividades de registro de las operaciones de los portafolios en el sistema
transaccional Mec y en Porfin estan a cargo de la Gerencia de Carteras Colectivas y
los traders, quienes le dan a conocer la realizaciéon de cada operacion al Asistente
de Mesa para que éste aumente o disminuya el saldo del flujo de caja de acuerdo
al tipo de operacion realizada.

Luego de esto, el cumplimiento financiero y administracion de valores, que abarca
custodia, cobro y conciliacion las realiza el Back Office.

La valoracion se realiza de acuerdo con la normatividad actual establecida por la
Superintendencia Financiera, tomando como fuente de informacion los precios que
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proveen Infoval, Bloomberg y Reuters en donde las herramientas de valoracion son
Porfin y PWP.

Por Gltimo, para llevar a cabo un retiro, el cliente debe hacer la solicitud por
escrito y en original para que sea por cheque o por traslado, sea acercandose a una
oficina o enviando una carta firmada. El comercial o el Director del Fideicomiso
deben registrar la informacion en el aplicativo correspondiente, RUS para retiros o
en Confianza para cancelaciones. El Jefe Operativo por su parte, debe hacer la
revision necesaria de todos los soportes para autorizar la transaccion y finalmente
el area de cumplimiento se encarga de hacer efectivo el retiro o cancelacion.

Tecnologia

Fiduciaria Corficolombiana cuenta con una fuerte infraestructura tecnologica
compuesta por diferentes sistemas de informacion y herramientas desarrollados
interna y externamente para apoyar las diferentes areas de la compaiia y la
continuidad del negocio.

Adicionalmente, como proyectos para el corto y mediano plazo referentes al area
de Tecnologia se tiene (i) la implementacién de un nuevo sistema “core”; (ii) la
implementacion de una solucién corporativa de CRM; vy (iii) la implementacion de la
fase Ill de la circular 052.

Front, Middle & Back Office

Para las operaciones de las carteras colectivas y los portafolios en general, se
cuenta con el sistema de Flujo de Caja para la administracion de liquidez y con el
sistema transaccional MEC para operar en renta fija, el cual adicionalmente, junto
con Bloomberg, apoyan a al area de Inversiones en darle seguimiento continuo al
mercado.

Asimismo, la Fiduciaria cuenta con el sistema Porfin, del cual son usuarios el Front,
Middle y Back Office, para el registro, valoracion de las carteras colectivas,
contabilizacion, cumplimiento y control de cupos de las operaciones de tesoreria
de Renta Fija y Divisas.

Por otro lado, el sistema Confianza es utilizado por el Front y Back Office y tiene
como funcién la administracion de las carteras colectivas en lo que respecta a las
transacciones de constitucion, adiciones, retiros y cancelaciones.

Ademas de estos aplicativos, el Middle Office cuenta con otras herramientas, que
lo apoyan en su labor de seguimiento y administracion, entre las que se encuentran
desarrollos internos en Excel para la administracion de los sistemas de
administracion de riesgos crediticio y de liquidez, controlar las tasas fuera de
mercado y la posicion de deuda publica y desarrollos externos como PWP para la
administracion de riesgo de mercado, ISOlucion para administrar el Sistema de
Gestion de Calidad e IG Gap para calcular el Ver regulatorio. Con el apoyo del
Sistema Porfin se controlan los cupos de inversion y de contraparte.

Por su parte, el Back Office es usuario del sistema transaccional MEC Plus, el
aplicativo Optima para la contabilidad de las carteras colectivas y fideicomisos,
SEBRA y los custodios de titulos DCV y Deceval.

Manejo de Datos e Integracion

Fiduciaria Corficolombiana cuenta con servidores ubicados en Cali y Bogota y que
estan conectados entre si, en donde para cada una de las plataformas criticas del
negocio se cuenta con equipos de Produccion, Contingencia, Pruebas y Desarrollo.
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En relacion con la integracion de los sistemas involucrados en el proceso de
inversion, las principales interfaces que se manejan estan entre Optima vy
Confianza y entre PWP y Porfin. Sin embargo, como se nombré anteriormente la
Fiduciaria esta en un proceso de implementacion de un nuevo sistema “core”, el
cual se espera remplace aproximadamente cinco aplicativos, permitiendo de esta
manera la unificacién de diferentes procesos que lleva a cabo la Fiduciaria en un
mismo sistema.

Seguridad en la informacion y Recuperacion de Desastres

La implementacion de un Plan de Continuidad de Negocio de la Fiduciaria,
involucrd un analisis de impacto al negocio, identificando las funciones criticas y
los tiempos de recuperacion; adicionalmente se definieron las estrategias y los
planes de continuidad para cada proceso critico, se ejecuto el plan de pruebas
parciales de aplicativos, se actualizaron los planes teniendo en cuenta los
resultados obtenidos de las pruebas, se creo un sitio en la intranet para el Plan de
Continuidad y el Plan de Recuperacion de Desastres e igualmente se tiene
establecido un plan de continuidad con los proveedores de servicios, el cual ya ha
sido probado.

Las filiales del Grupo Corficolombiana trabajan bajo los mismos estandares de la
plataforma tecnologica, la cual cuenta con la capacidad y condiciones necesarias
para darle continuidad al negocio.

Para el caso de la fiduciaria, esta plataforma consta de un centro de computo en
Bogota y otro en Cali, cada uno con sus seguridades definidas; ambos operativos
con equipos en Produccion, esquemas de replicacion de informacion entre las dos
unidades de almacenamiento, unidades de robot para backups en ambos centros de
computo y canales de comunicaciones principales, de contingencia o de replicacion
en Cali, Bogota, Bucaramanga, Medellin, Barranquilla, Ibagué y Duitama.

Los procesos de backups se llevan a cabo diaria, semanal y mensualmente,
dependiendo del tipo e importancia de la informacion que se desea guardar, se
almacenan interna y externamente a las instalaciones de la Compaiia, con el fin de
poder recuperar cualquier informacion y de permitir recrear la operacion normal
de la Fiduciaria si llegara a presentarse alguna contingencia.
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