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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma la Calificacion ‘Excelente’ de Fiduciaria
Corficolombiana con Perspectiva Negativa

Colombia Wed 04 Sep, 2024-1:38 p.m.ET

Fitch Ratings - Bogota - 04 Sep 2024: Fitch Ratings afirmé la calificacion nacional de calidad
de administracion de inversiones en ‘Excelente(col)’ de Fiduciaria Corficolombiana S.A.

(Fiduciaria Corficolombiana). La Perspectiva es Negativa.

En 2023, Fitch reviso la Perspectiva a Negativa por un evento de riesgo operacional con el
activo de titulo de contenido econémico que afecté la administracién de riesgos y la
estabilidad de la calificacion. Como resultado del andlisis de cinco pilares, Fitch afirmd la
calificacién tras considerar las acciones de la fiduciaria para solventar la situacion a favor de
los intereses de los inversionistas, la materialidad econédmica baja del evento, las mejoras en
la automatizacién del flujo de la operacion de renta fija local que impactaron positivamente
el pilar de ‘Recursos de Inversién’, y aquellas relacionadas con las herramientas utilizadas
para latoma de decisiones de inversién.

Asimismo, la fiduciaria se encontraba trabajando en un proyecto para continuar conla
automatizacion del flujo de |la operacién de renta variable local y en calibrar el modelo para
el andlisis de performance attribution de sus fondos. Si en dos afos (a partir de la revision
de 2023) la culminacién de su proyecto de automatizacion y la consolidacién y uso formal y
extensivo a todos los portafolios del modelo de performance attribution no se complete, la
perspectiva se haria efectiva y bajaria la calificacion.

Un ano después, la fiduciaria culminé el proyecto de automatizacion del flujo de la
operacién de renta variable local y de la gestidn de la liquidez de los portafolios. Ademas,
ajusté su modelo de optimizacién de portafolios y extendié el uso del modelo de
contribucion a mas fondos de inversién colectiva (FIC) y portafolios delegados. Igualmente,
replanted el modelo de atribucién que esta siendo utilizado para los FIC y en caso de
requerirlo por parte del cliente, también puede aplicarse a portafolios delegados. Fitch
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espera la consolidaciéon de estos cambios y su uso formal, incluyendo la presentacién de sus
resultados en instancias de decision.

La calificacion aplica Unicamente para las actividades de gestién de FIC, pasivos pensionales
y portafolios individuales de inversidn y pondera en mayor medida la gestion de renta fija
local. El proceso de calificaciéon no aplica para los fondos de capital privado.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

La afirmacién de calificacion en ‘Excelente’ de Fiduciaria Corficolombiana refleja la claridad
en la definicién de los objetivos de inversién, asi como la consistencia de las politicas y
limites de inversién para alcanzarlos. La calificaciéon también considera el proceso de toma
de decisiones de inversion disciplinado y formal liderado por el Comité de Inversién,
respaldado por personal calificado y sistemas adecuados. Destaca el nivel de
automatizacién alcanzado en el flujo de la operacién de renta fija y renta variable local. La
administracion de riesgos es fuerte e independiente, y sigue politicas documentadas. La
calificaciéon incorpora el soporte por parte de Corporacién Financiera Colombiana S.A.
(Corficolombiana) [BB+], evidenciado en la Unidad de Servicios Compartidos y el Modelo
Comercial Integrado.

Ademas, la agencia considera como oportunidad de mejora la inclusién de miembros
independientes en el Comité de Inversiones y que el calculo de las métricas de desempeio

sea realizado por un area independiente al drea de inversiones.

La calificacion ‘Excelente(col)’ de Fiduciaria Corficolombiana se basa en la siguiente

puntuacién de cada pilar:

--Proceso de Inversion: ‘Excelente’;

--Recursos de Inversion: ‘Excelente’;

--Administracion de Riesgos: ‘Fuerte’;

--Companiay Servicio al Cliente: ‘Excelente’;

--Desempeno de la Inversion: ‘Consistente’

Proceso de Inversion: La toma de decisiones de inversion se sustenta en el Comité de

Inversiones mensual. La agencia considera que existe consistencia en los estudios y analisis
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con el universo de inversién. Estos informes incluyen los analisis de tipo sell-side
proporcionados por las areas de investigaciones econdmicas de Corficolombianay de
andlisis y estrategia de Casa de Bolsa. Dado el evento de riesgo, la fiduciaria decidié cerrar
su fondo Multiplicar y dejar de gestionar directamente las operaciones con titulos de
contenido econdmico. La fiduciaria se convirtio en signataria de los Principios de Inversién
Responsable (PRI) y, en junio de 2024, su junta directiva aprobd la Politica de
Sostenibilidad.

Recursos de Inversion: La estructura organizacional del area de inversiones se considera
fuerte y destaca la especializacion de los operadores por tipo de activo y factor de riesgo,
asi como la independencia entre la funcién de estrategia y ejecucion. El proceso de
inversiony la gestion del riesgo estan respaldados por profesionales con experiencia amplia
en el mercado. En cuanto a la rotacién, entre los cambios mas relevantes se encuentra el
retiro de la cabeza de riesgos financieros. La fiduciaria cuenta con soporte robusto por
parte de su matriz en las funciones de riesgos, operaciones, tecnologia y comerciales.

Administracion de Riesgos: Fiduciaria Corficolombiana tiene una estructura con tres lineas
de control y organizacionalmente transversal para Corficolombianay sus filiales, a través de
la vicepresidencia de gobierno, control y riesgos. Asimismo, la fiduciaria cuenta con
politicas de gobierno corporativo establecidas y con miembros independientes en su Junta
Directiva. La fiduciaria implementé controles previos a la ejecucién de operaciones
mediante un archivo que permite simular dichas operaciones; Fitch espera la consolidacion
del uso de esta herramienta. Ademas, posee lineamientos y politicas documentados para la
administracion de riesgos no financieros, y para mantener la responsabilidad fiduciaria con
los inversionistas. Sin embargo, dada la contingencia al interior de la compania relacionada
con el producto de facturas, la calificacion del pilar esta limitada y se ha visto afectada
desde la revisién anterior.

Companiay Servicio al Cliente: Fiduciaria Corficolombiana [AAA(col)] es filial de
Corficolombianay tiene mas de 30 anos de experiencia, ademas es un gestor de activos de
inversion de tamafio mediano por total de activos administrados. Destaca el nivel de
informacion que la entidad provee a los clientes sobre el estado de sus inversiones y
coyuntura del mercado. Fitch espera la culminacién exitosa de los proyectos relacionados
con brindarle mas opciones transaccionales y de autogestion a los inversionistas.

Desempeiio de la Inversion: El desempeio de las estrategias, asi como las mayores caidas
(drawdown), se consideran consistentes y en linea con los objetivos de inversion. Ademas
mantiene, en general, rendimientos ajustados por riesgos para una ventana de tres afos
similares al del grupo de comparables. Para la medicion del desemperio se consideraron los
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portafolios principales administrados. La medicién se enfocd en la comparacién con un
indice o tasa de referencia, tasa libre de riesgo y pares comparables.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion
negativa/baja:

La calificacion de Fiduciaria Corficolombiana tiene Perspectiva Negativa. Esta se haria
efectiva en caso de la no consolidacion y uso formal de las mejoras en las que el drea de
inversiones ha trabajado en los Ultimos dos anos en materia de construccion de portafolios
y medicién del desempenio para todos los portafolios administrados a través de analisis de
atribucion de desempeno, incluyendo la presentacion de sus resultados en instancias de
decision. Asimismo, la calificacion es sensible ante sanciones o multas por parte de la
Superintendencia Financiera, que evidencien fallas relevantes en el sistema de control

interno o en los procesos internos.

Cambios representativos adversos en cualquiera de los siguientes cinco pilares claves de
calificacion: proceso de inversion, recursos de inversién, administracion de riesgo,
desempeno de inversion y desempeno de la compahia, incluyendo el servicio al cliente.
Cualquier cambio a la baja en el puntaje asignado a uno o mas pilares puede modificar las
calificaciones.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacion
positiva/alza:

La perspectiva se estabilizaria con |la consolidacién de las mejoras realizadas a nivel de
automatizacion del flujo de la operacion y gestion de liquidez, asi como con la calibracion,
consolidaciéon y uso formal, incluyendo la presentacién de resultados en instancias de
decision, de los andlisis de performance attribution de todos los portafolios.

Asimismo, entre otros aspectos que beneficiarian la calificacion son: reducir la métrica de
rotacion en roles clave; robustecer las metodologias utilizadas en la gestién de riesgos
financieros para los portafolios delegados; fortalecer el seguimiento de las inversiones
personales en términos de frecuencia y culminar satisfactoriamente los proyectos que

tienen como fin brindar mas opciones transaccionales y de vinculacion digital.

PARTICIPACION
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La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de la operadora de fondo(s) o de un tercero relacionado.

Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones (Abril 16,
2024).

INFORMACION REGULATORIA - COLOMBIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Fiduciaria Corficolombiana

NUMERO DE ACTA: COL_2024_194

FECHA DEL COMITE: 3/septiembre/2024

PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Juan Pablo Haro (Presidente), Pedro Gomes, Ménica Gonzalez

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/es/region/colombia

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento implica una
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de
cumplimiento de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacién de la presente calificacion Fitch Ratings
considerd los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, segun el
articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos 2.2.2.2.2.y 2.2.2.2.4.,
respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

El presente documento puede incluir informacién de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacion es de caracter publicoy
puede estar en un idioma diferente al espafiol. No obstante, las acciones de calificacion
adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Ginicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se

mencionan como referencia.
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Las calificaciones de calidad de administracion de inversiones no son de crédito y no son
comparables con las calificaciones tradicionales de crédito asignadas a la deuda emitida por
algunos administradores de inversiones. Mas bien, son una evaluacion prospectiva,
relacionada alas capacidades de inversion de un administrador de inversiones y de la
fortaleza de su plataforma operativa.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

ESCALA DE CALIDAD DE ADMINISTRACION DE INVERSIONES

Excelente(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y
caracteristicas operacionales extremadamente robustas.

Fuerte(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y caracteristicas
operacionales consolidadas.

Bueno(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y caracteristicas

operacionales buenas.

Adecuado(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y
caracteristicas operacionales adecuadas.

Débil(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y caracteristicas

operacionales débiles.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificacion podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos anos. Asimismo, reflejan tendencias que aln
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contintan. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con
Perspectivas Positivas o Negativas no necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacién
cambie y la posible direccion de tal cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando
una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucién”, si la calificaciéon

puede subir, bajar o ser afirmada.
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Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente

resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en

ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo

de Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informacién y/o usar informacién

para un mayor analisis.

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR ¢
Fiduciaria Excelente(col) Re
ENac CAl

Corficolombiana S.A.

Excelente(col) Rating Outlook Negative

Afirmada

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

FITCH RATINGS ANALYSTS

Sandra Patricia Paez

Director

Analista Lider

+57 601241 3258
sandra.paez@fitchratings.com

Fitch Ratings Colombia
Carrera7#71-21torre B piso 13 Bogota

Felipe Baquero Riveros
Associate Director

Analista Secundario

+57 6012413219
felipe.baquero@fitchratings.com

Juan Pablo Haro Bayardo, CFA, FRM
Director

Presidente del Comité de Calificacion
+52814161 7005

https://www fitchratings.com/research/es/fund-asset-managers/fitch-affirms-fiduciaria-corficolombianas-imgr-at-excellent-outlook-negative-04-09-2024

Outlook
Negative

712



10/9/24, 3:04 p.m. Fitch Affirms Fiduciaria Corficolombiana’s IMQR at ‘Excellent’; Outlook Negative

juanpablo.harobayardo@fitchratings.com
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Elizabeth Fogerty
New York
+1212 9080526

elizabeth.fogerty@thefitchgroup.com

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/colombia.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones (pub. 16 Apr
2024)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Fiduciaria Corficolombiana S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificaciéon de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
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acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeoy
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificaciéon

Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacién o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacidn factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch
lleve a cabo lainvestigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o enlajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que
Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
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sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de |la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacién o una proyeccién. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacién financiera presentada, mismos que son acordes a
las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA’ a ‘D’. Fitch también brinda informacién del mejor
escenario para un alza de calificacion y del peor escenario para una baja de calificacién con
base en el desempefio histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacion, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacién y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se
describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificaciéon de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por una calificacion o un informe. La calificacion no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una
calificacién de Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituto de la informacién
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elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién
con laventa de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razon a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtn
comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
paraun inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
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READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
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