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El Comité Técnico de Calificacion de Value and Risk Rating S.A.
Sociedad Calificadora de Valores asigno la calificacion AAA (Triple A)
al Riesgo de Contraparte de Fiduciaria La Previsora S.A.

La Calificacion Triple A (AAA) asignada indica que la estructura
financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa, asi como la calidad gerencial y el soporte tecnologico de la
firma es excelente.

EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA CALIFICACION

Dentro de los aspectos que sustentan la calificacidn asignada a Fiduciaria
La Previsora S.A. (Fiduprevisora) se encuentran:

» Posicionamiento en el sector y plan estratégico. Fiduprevisora se
consolida como la principal entidad fiduciaria publica del sector,
especializada en la administracion de recursos de seguridad social y
en el desarrollo de fiducia estructurada. Tras el cumplimiento de su
plan estratégico 2015 — 2017, Fiduprevisora disefi6 un nuevo marco
de accién para el periodo 2018 — 2022, el cual se centra en cinco
focos principales: posicionamiento, crecimiento de los ingresos,
efectividad y excelencia operacional, inversidn en tecnologia y
gestion del talento humano.

Dicha planeacién contempla, entre otros, actividades orientadas a
posicionar a la Fiduciaria entre los siete principales administradores
de fondos de inversion colectiva (FIC), segmento en el cual, a junio
de 2018, ocupaba la octava posicion con $3,08 billones administrados.
Frente a ello, se destaca la estructura patrimonial que soporta un
crecimiento de 3,7 veces en dicho producto, nivel superior al
registrado en el sector (1,6 veces). Situacion que, en opinién de Value
and Risk, contribuira a cumplir con las expectativas de
posicionamiento de la Fiduciaria y a lograr una mayor diversificacion
de los activos administrados.

Adicionalmente, sobresale su posicionamiento en el mercado, que la
ha llevado a ubicarse como la tercera compafila mas grande por
comisiones, quinta por nivel de AUM vy tercera por tamafio
patrimonial. Al respecto, la Calificadora pondera la experiencia que
ostenta en la administracion de recursos de seguridad social, mediante
la gestion de negocios relevantes como el Fondo de Prestaciones
Sociales del Magisterio (Fomag), los consorcios Colombia Mayor
2013 y CCP? 2012, y el patrimonio auténomo pensional de Ecopetrol.
Aunado a lo anterior, su naturaleza publica y respaldo patrimonial le
permiten participar en proyectos que conllevan a una mayor

L A través del cual se administran los recursos del Fondo Nacional de Pensiones de las
Entidades Territoriales (Fonpet).
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penetracion de mercado, especialmente, en programas sociales de alta
cuantia y a consolidar su experiencia y capacidades en el manejo de
recursos, en beneficio de su calidad como contraparte.

» Activos bajo administracion. Al cierre de junio de 2018, los activos
administrados por Fiduprevisora llegaron a $38,63 bhillones, con un
total de 254 negocios, una participacién del mercado de 7,54% y un
aumento interanual de 0,87%, nivel inferior al registrado por el sector
(9,11%) y por su grupo par? (1,87%). Dicho crecimiento se impacté
por la entrega de los recursos del consorcio SAYP 20113, que redujo
en 8,26% los recursos de la seguridad social. A pesar de ello, la
Calificadora pondera la dindmica de los FICs (+68,14%), los cuales se
ubicaron en $3,02 billones y representaron el 7,84% del total.

Al respecto, sobresalen las acciones adelantadas por la Fiduciaria
enfocadas en la vinculacion de nuevos clientes y al fortalecimiento y
fidelizacion de los inversionistas actuales. Muestra de ello es la
modificacién a los sistemas de participacién, comisiones y duracion
de sus principales fondos, alineados con su estrategia comercial.

Igualmente, Value and Risk destaca la dinamica registrada en la
suscripcion de nuevos negocios entre los que se encuentran “Obras
por impuestos™ y el Patrimonio Auténomo Consorcio Unidad de
Tierras, con el fin de fortalecer la vinculacién de clientes privados y
profundizar la participacion en otras lineas fiduciarias. Lo anterior, al
tener en cuenta que la fiducia de seguridad social alcanzo $28,06
billones y conserva la principal participacién dentro del total con el
72,64% y un market share de 35,51% (posicion lider en el sector).
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia S.A.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

En este sentido, uno de los principales retos que mantiene la
Fiduciaria consiste en disminuir la concentracion de sus AUM, toda
vez que, a junio de 2018, los veinte principales negocios participaban
con el 87,11% del total, en tanto que el de mayor cuantia representaba
el 46,17%. A pesar de lo anterior, la Calificadora valora la estabilidad

2 Fiduciaria de Occidente, Fiduciaria Bogota, Fiduagraria y Fiduciaria Bancolombia

8 Consorcio que administraba los recursos y pagos del Fondo de Solidaridad y Garantia
(Fosyga) a las EPS de los regimenes subsidiado y contributivo.

4 Para la administracion de los recursos de impuestos destinados a la financiacion de obras de
interés general en las zonas més afectadas por el conflicto (Zomac), en linea con las
disposiciones de la reforma tributaria de 2016.
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evidenciada en sus principales negocios, dada la naturaleza de los
mismos y la expertise en la gestion de recursos de la seguridad social,
que la posicionan como una entidad referente en el sector y que
permite anticipar la permanencia de estos recursos en el tiempo.

En opinion de Value and Risk, las estrategias disefiadas por la
Fiduciaria orientadas al desarrollo de productos que se adaptan a las
necesidades de los potenciales inversionistas, con enfoque en FIC y
fiducia de inversién, le otorgan una mayor competitividad en el
mercado, a la vez que contribuyen a reducir los riesgos financieros
asociados a la concentracion de clientes. Asimismo, se resalta la
amplia presencia de la Fiduciaria a nivel nacional que, en conjunto
con el continuo incremento de la fuerza comercial, le permitira
acceder a nuevas oportunidades comerciales, en pro de la generacion
de ingresos y estabilidad financiera.

» Flexibilidad financiera y robustez patrimonial. Al cierre del primer
semestre de 2018, el patrimonio de Fiduprevisora ascendi6 a
$244.538 millones, con un crecimiento interanual de 7,32%, nivel
superior al promedio registrado en el periodo 2014 — 2017 (1,92%),
dada la capitalizacion por $12.000 millones®, con el objetivo de
aumentar su capacidad para asumir nuevos negocios tanto de
administracion de recursos pensionales y de seguridad social como de
fondos.

La Calificadora destaca dicha decision, ya que asi los margenes de
solvencia y de crecimiento en FICs se incrementaron hasta los $14,3
billones (+12,39%) y $11,3 billones (+3,25%), respectivamente, en
linea con los objetivos estratégicos de la Fiduciaria. De igual manera,
exalta las politicas de distribucién de dividendos en las que prima el
fortalecimiento de la estructura patrimonial y su capacidad para
asumir los crecimientos proyectados.

Por su parte, el patrimonio técnico se ubic6 en $112.963 millones, con
un excedente de $5.109 millones frente al patrimonio adecuado
($107.854 millones). Adicionalmente, sobresale el bajo nivel de
apalancamiento (0,19x), frente al presentado en el sector (0,29x).
Estos resultados denotan la robustez patrimonial con la que cuenta la
Sociedad Fiduciaria para asumir posibles pérdidas ante condiciones
adversas del mercado, asi como su flexibilidad financiera para
continuar fortaleciendo su posicionamiento. Igualmente, Value and
Risk destaca el apoyo patrimonial con el que cuenta de su principal
accionista, Seguros La Previsora S.A., y a su vez, del Gobierno
Nacional a través del Ministerio de Hacienda.

» Evolucion de los ingresos. Los ingresos operacionales de
Fiduprevisora provienen principalmente de ingresos por comisiones y
honorarios, los cuales, en promedio en los Gltimos tres afios, han

5 La Asamblea General de Accionistas aprobé en marzo de 2018 la distribucion de utilidades
del afio 2017 de la siguiente manera: $12.000 millones para capitalizacion, adicionar $4.389
millones a la reserva ocasional, constituir la reserva legal por el 10% de las utilidades
generadas y en conjunto con la liberacién de reservas ocasionales, distribuir dividendos por
$21.180 millones.
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representado el 63,81%, seguido de aquellos por operaciones
conjuntas netos (25,94%) y por posicién propia (10,25%). Al cierre de
2017, los ingresos operacionales ascendieron a $157.967 millones
(+12,34%), gracias a la dindmica de las comisiones que se ubicaron
en $142.562 millones y se incrementaron anualmente en 16%.

Por su parte, los ingresos por posicidn propia presentaron una
contraccién de 13,06%, acorde con el comportamiento del mercado y
la reduccion de las tasas. Frente a ello, la entidad ha centrado su
estrategia de inversion en establecer mecanismos para mitigar la
volatilidad del mercado y obtener resultados positivos, aspecto
valorado por la Calificadora en la medida que favorece el
cumplimiento de los objetivos encaminados a garantizar la
rentabilidad minima exigida en el consorcio CCP 2012 y de esta
manera, no afectar su estructura patrimonial.

A junio de 2018, los ingresos operacionales alcanzaron $80.599
millones, con un crecimiento interanual de 13,35%, en linea con la
evolucion de las comisiones que registraron un incremento interanual
de 41,65%. Situacion que compenso el comportamiento observado en
los ingresos de operaciones conjuntas (netos) y de posicion propia,
que descendieron en 26,29% y 47,55%, respectivamente.

Al respecto, la Calificadora resalta la menor concentracion en
ingresos por consorcios que, a junio de 2018, participaban con el
35,40% frente al 54,66% del mismo mes de afio anterior. Por su parte,
las comisiones de seguridad social y FICs alcanzaron un 29,71% y
15,13% de participacién, respecto al 14,41% y 12,13% de junio de
2017, respectivamente. A pesar de lo anterior, el 81,48% de estos
ingresos estan representados por los veinte principales negocios
fiduciarios, razén por la cual, se mantiene como reto lograr una mayor
atomizacion por cliente.

Value and Risk espera que, con las estrategias comerciales, se logre
dinamizar e incrementar los ingresos. Asimismo, anticipa que con el
desarrollo de nuevos productos, entre los que se encuentran los de
gestién patrimonial y la comercializacién de mas FICs, se fortalecera
y diversificard la estructura de ingresos.

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

» Rentabilidad y eficiencia. Fiduprevisora se ha destacado por
mantener adecuados niveles de margen Ebitda (promedio 2014 —
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2017: 49,33%). No obstante, a junio de 2018, este se redujo en 1,65
p.p. hasta ubicarse en 39,91%, inferior al registrado por el sector
(49,38%) y sus pares (55,68%), teniendo en cuenta los mayores gastos
por personal, arrendamientos, servicios generales y temporales, como
resultado de la apertura de los nuevos centros de atencién al usuario
en diferentes ciudades del pais, que implicaron un menor crecimiento
en el Ebitda (+8,84%), respecto a los ingresos operacionales.

En este sentido, los gastos operacionales ascendieron a $52.592
millones, con un crecimiento del 11,04%, dada la dindmica de sus
principales componentes, gastos de personal (+20,60%) y servicios
(+12,56%). Aunado a lo anterior y en linea con las recomendaciones
realizadas en las anteriores revisiones de calificacion, continda siendo
un factor determinante para la Fiduciaria mejorar la eficiencia
operacional toda vez que, a junio de 2018, se ubico en 65,25%, nivel
superior al evidenciado en el sector (55,92%) y los pares (48,06%),
aunque con una leve mejora respecto al mismo mes del afio anterior
(66,61%).
Evolucion de los Gastos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia S.A.
Célculos: Value and Risk Rating S.A

Por su parte, se evidencié una mejora marginal en la utilidad neta (22
p.b.), hasta alcanzar los $16.176 millones, con su consecuente
impacto sobre los indicadores de rentabilidad. Es asi como, el ROE® y
ROA” se ubicaron en 13,67% Yy 11,46%, respectivamente, inferiores a
los presentados en el sector®, con una brecha importante frente a sus
pares® y similares a los evidenciados en junio de 2017 (ROE: 14,67%
y ROA: 11,07%). Por lo anterior, se evidencia la oportunidad de
fortalecer los niveles de rentabilidad, con el fin de equipararse a los de
su grupo de referencia.

Value and Risk considera importante que la Fiduciaria disefie e
implemente mecanismos que contribuyan a mejorar sus niveles de
eficiencia, soportado en una apropiada asignacion de costos
operativos para los diferentes negocios, de tal manera que repercuta

& Calculado como Patrimonio / Utilidad Neta.
7 Calculado como Activo / Utilidad Neta.

8 ROE del 24,23% y ROA del 18,50%.

9 ROE: 28,67%. ROA: 22,31%.
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en el control de los gastos, asi como en la consolidacion de los
resultados financieros y de rentabilidad.

» Liquidez y portafolio de inversiones. Fiduprevisora se ha
caracterizado por mantener holgados indicadores de liquidez para
cumplir con sus obligaciones de corto plazo. Es asi como, al cierre de
2017 y junio de 2018, los activos liquidos alcanzaron $180.246
millones y $189.085 millones y representaron el 63,95% y 65,18% del
total del activo, respectivamente. Niveles que se comparan
favorablemente con los presentados en el periodo anterior (61,66% y
55,75%) y con los del sector (57,78% y 51,39%).

Cabe mencionar que Fiduprevisora esta autorizada para realizar
operaciones repo pasivas para cubrir posibles necesidades de liquidez.
Sin embargo, en el dltimo periodo analizado no fue necesario hacer
uso de este tipo de negociaciones, teniendo en cuenta que los Fondos
y la Sociedad contaban con recursos suficientes para atender los
retiros esperados.

Adicionalmente, Value and Risk destaca los diferentes mecanismos
de gestion del riesgo de liquidez con los que cuenta Fiduprevisora,
entre los que se encuentran la medicion del IRL® mediante los
modelos regulatorio e interno, con sus respectivos limites, asi como el
calculo de los Activos Liquidos Ajustados (ALM), con los cuales se
realiza un seguimiento a las necesidades de liquidez de corto plazo y
se evita tener que acceder a fuentes alternativas de fondeo de mayor
costo. Asi mismo, se resalta el desarrollo permanente de modelos y
metodologias de medicién que contribuyen a la mejora continua y
actualizacion permanente del perfil de riesgo de la Sociedad y de sus
recursos administrados.

De otra parte, Fiduprevisora mantiene un portafolio propio con perfil
de riesgo conservador, el cual a junio de 2018 ascendié a $189.536'!
millones y se encuentra concentrado en titulos con las mas altas
calificaciones crediticias (59,17%), a excepcion de los recursos que
conforman la reserva de estabilizacion del consorcio CCP 2012, que
no cuentan con calificacion. Estos ultimos, titulos participativos,
representan el 40,83% del total, sequido de bonos (24,56%) y cuentas
a la vista (13,97%). Por factor de riesgo existe una alta participacion
en activos indexados al IPC (32%), en su mayoria, en el corto plazo,
toda vez que su estrategia de inversion se ha enfocado en garantizar la
generacidn de ingresos y minimizar las volatilidades registradas en el
mercado.

» Calidad de los organismos de administracion y gestion de riesgos.
Fiduprevisora cuenta con altos estandares de gobierno corporativo y
una robusta estructura organizacional, soportada en un equipo de
trabajo con amplia experiencia y trayectoria en el sector financiero.
Igualmente, se destacan los procesos de toma de decision basados en
las recomendaciones de los comités tanto de apoyo a la Junta

10 Indicador de Riesgo de Liquidez
1 Incluye $18.898 millones de cuentas en el Banco de la Republica.
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Directiva (entre ellos el de auditoria, riesgos e inversiones de FICs)
como administrativos.

Value and Risk valora las robustas practicas para la administracién
de los diferentes tipos de riesgos, que se fundamentan en sélidas
metodologias objeto de actualizacion constante, conforme a los
cambios del mercado, la regulacién y el entorno. Es por ello que,
durante el dltimo afio y con el fin de fortalecer los sistemas de
administracion de riesgos (SARs), Fiduprevisora creé la Coordinacion
de Riesgos de Inversién lo que le beneficiara el control integral de los
riesgos financieros a los que se encuentra expuesta.

Al respecto, para la gestion del riesgo de mercado, realizé ajustes a la
metodologia de medicion del VaR'?, basado en el modelo NSE, que
calcula la exposicion por medio del modelo regulatorio.
Adicionalmente, en la actualidad esta en proceso de aprobacion, una
nueva metodologia para determinar el valor esperado de las pérdidas,
denominado Expected Shortfall. Para Value and Risk, dichas
iniciativas evidencian los esfuerzos de la Fiduciaria para acoplarse a
las realidades de la operacion y adoptar précticas para mejorar su
gestion, toda vez que contribuiran a establecer escenarios en los que
se generarian pérdidas por riesgo de mercado y por ende, definir los
respectivos planes de accion.

Por su parte, para la gestion de riesgo de liquidez e identificar los
requerimientos de recursos, Fiduprevisora cuenta con un modelo de
IRL, el cual en el dltimo afio fue modificado, para acoplarlo a la
naturaleza de los fondos administrados. EI modelo toma en cuenta,
entre algunos factores, los excesos en las participaciones permitidas
de los adherentes, el volumen de negociacién, la frecuencia y la
rotacion de los activos que lo componen. Asimismo, realiza el
monitoreo del modelo estdndar para los FIC abiertos. En opinion de
Value and Risk, el monitoreo y control del middle office favorece la
definicion de alertas tempranas sobre las necesidades de recursos.

La Calificadora destaca la gestion de Sarcyc®3, la cual cuenta con
modelos para el analisis de las diferentes variables con el que se
definen y asignan los cupos de crédito y contraparte. De igual manera,
la Fiduciaria efecta un seguimiento general a las condiciones
financieras de las contrapartes, con el fin de anticiparse a los posibles
deterioros. Cabe mencionar que el monitoreo se realiza
constantemente, entre otros, a través de la implementacion de diversas
herramientas como Mitra, Master Trader y Porfin, para el consumo de
cupos, VaR y liquidez de los portafolios administrados.

De otro lado, Fiduprevisora ha disefiado el Sistema de Administracion
de Riesgo de Control y Valoracién — Sarcyv, para garantizar la
veracidad de la valoracion de los titulos, a la vez que lleva un
monitoreo adicional a las operaciones realizadas, con el objeto de
detectar posibles sobrepasos a las politicas de inversion.

12 valor en riesgo por sus siglas en inglés.
13 Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito y Contraparte
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Por su parte, frente a la gestion del SARO, la Fiduciaria se soporta
en el aplicativo CERO, en el que se consolidan las matrices de riesgo,
el monitoreo a los controles y a través del cual se mide y determina el
apetito de riesgo global de la entidad. Cabe mencionar que en el
Gltimo afio se materializaron 410 eventos de riesgo operativo, de los
cuales el 8,29% fueron Tipo A, cuya cuantia asciende a $727
millones. De estos, el 93,56% por cuantia corresponden a pagos de
procesos judiciales en contra de Fiduprevisora. No obstante, en
opinion de Value and Risk, dicho monto no representa un riesgo para
la estabilidad de su estructura financiera y si permite ponderar las
estrategias desarrolladas al interior de la entidad, cuya finalidad es
sensibilizar al equipo de trabajo bajo un modelo de autocontrol que
mitigue las situaciones de riesgo y reduzca los eventos materializados.

Asimismo, la entidad cuenta con un Plan de Continuidad del Negocio,
al cual se le han realizado los ajustes necesarios y pruebas para
contribuir a su efectividad, frente a situaciones adversas. Si bien se
han evidenciado oportunidades de mejora en las pruebas realizadas,
los planes de accion definidos buscan robustecer el accionar de la
Fiduciaria frente a escenarios de inoperatividad.

De otro lado, sobresale que el Sistema de Control Interno (SCI) se
soporta en continuo acompafiamiento del Comité de Auditoria, el
auditor corporativo (designado por la Presidencia de la Republica) y
se complementa con la participacion de una reconocida firma de
auditoria. Este se encuentra alineado con las practicas de buen
gobierno corporativo y estd fundamentado en los lineamientos de
funcion publica, estandares internacionales y contribuyen a la
eficiencia de la operacion.

Al respecto, cabe anotar que, de acuerdo con la lectura de los
informes de la revisoria fiscal y auditoria interna, asi como las actas
de los 6rganos de administracion y requerimientos del ente regulador,
no se evidencian hallazgos significativos que impliquen
incumplimientos a la norma o a las directrices internas. Sin embargo,
existen algunas oportunidades de mejora relacionadas con la
implementacion del margo integral de apetito de riesgo y la mayor
agilidad en la ejecucidn de planes de accidn disefiados, entre otros.

» Contingencias. De acuerdo con la informacion reportada por
Fiduprevisora, a junio de 2018, se encontraban vigentes 32 procesos
en contra, cuyas pretensiones ascendian a $26.216 millones. De estos,
el 39% esta catalogado como remoto y el 50% como probable y estan
cuantificadas en $11.863 millones. A junio de 2018, las provisiones
alcanzaban $7.429 millones.

De otro lado, existen 830 procesos relacionados con los fideicomisos
(diferentes a Fomag), con pretensiones por $1,01 billones, en los
cuales la Fiduciaria actla en calidad de vocera y administradora de los
patrimonios auténomos o como agente liquidador. De estas demandas,
un caso cuenta con probabilidad de fallo probable y cuatro, estan

14 Sistema de administracion de riesgo operativo
15 Generan pérdidas y afectan los estados de resultados.
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catalogadas como eventuales, cuyas cuantias ascienden a $829.000 y
$136 millones, respectivamente.

Por otra parte, en junio Fiduprevisora pagd una sancién por $568
millones impuesta por la Superintendencia Financiera de Colombia en
2017 vy ratificada en 2018, relacionada con la administracién del
Fomag y correspondientes a un proceso de 2015. Al respecto, la
Calificadora pondera las acciones implementadas por la Fiduciaria
desde 2017 para fortalecer la gestion de este negocio y mitigar sus
riesgos. De esta manera, es importante que realice un seguimiento y
monitoreo permanente a los negocios de mayor complejidad, con el
fin de evitar futuros reprocesos, incumplimientos o sanciones.

A pesar de lo anterior, la Calificadora considera que la Fiduciaria no
registra una alta exposicion al riesgo legal, ni presiones sobre su
estructura financiera que pueda afectar su calidad como contraparte.
Igualmente, resalta que cuenta con diversas polizas de seguros para
cubrir la materializacion de riesgos de alta cuantia y ademas,
mantiene un robusto sistema de monitoreo de las actuaciones
judiciales en contra e iniciadas, que favorece su gestion.
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[ SOCIEDAD ]

Fiduciaria La Previsora S.A. es una sociedad de
economia mixta de caracter indirecto y del orden
nacional. Estd sometida al régimen de Empresa
Industrial y Comercial del Estado y vinculada al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, ademas
cuenta con el control fiscal por parte de la
Contraloria General de la Republica y es vigilada
por la Superintendencia Financiera de Colombia.

Tiene como objeto social la celebracién de
contratos de negocios fiduciarios, tipificados en el
Codigo de Comercio y previstos en el Estatuto
Orgénico del Sistema Financiero y en el Estatuto
de Contratacion de la Administracion Publica.

Dada la capitalizacion recibida en marzo de 2018,
la composicion accionaria y el capital de
Fiduprevisora S.A. fue modificado, aunque La
Previsora S.A. Compafiia de Seguros se mantuvo
como su principal accionista con el 99,99% de
participacion.

[ ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL ]

Fiduprevisora cuenta con una robusta estructura
organizacional liderada por la Asamblea de
Accionistas 'y la Junta Directiva, &rgano
compuesto por cinco miembros (con su respectivo
suplente), entre estos, el ministro de Hacienda y
Crédito Publico, el presidente de La Previsora
Compafila de Seguros, un representante del
Presidente de la RepUblica y dos miembros
independientes.

Por su parte, la Presidencia es designada
directamente del Gobierno Nacional (cargo de
libre nombramiento y remocion). Cabe mencionar
que, en el Ultimo afio, se realizaron algunas
modificaciones en la estructura administrativa, en
su mayoria relacionadas con traslados de cargos y
ascensos. Lo anterior, con el fin de acoplarse a las
necesidades de la operacion y mayor eficiencia en
la gestion.

En opinion de Value and Risk, Fiduprevisora
cuenta con una estructura acorde con las
estrategias del mercado y los planes estratégicos,
asi como con el tamafio y complejidad del
negocio.

Value & RiskRating
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[ POSICION EN EL MERCADO ]

Fiduprevisora S.A., en el Gltimo afio, fortalecio su
presencia a nivel nacional, con la creacidon de
centros de atencién al usuario (CAU) como
complemento a las oficinas. Lo anterior, le
permitié ampliar la cobertura del servicio lo que
en conjunto con el fortalecimiento de su portafolio
de productos, contribuira a lograr sus objetivos de
penetracion de mercado, aspecto valorado por
Value and Risk.

Se destaca su amplia experiencia en la
administracion de recursos de la seguridad social
y proyectos publicos con alto impacto social. Lo
anterior, ha contribuido para consolidarse como la
primera fiduciaria por administracion de recursos
de seguridad social con $28.061 millones, lo que
representa el 35,51% de participacién en el
mercado.

Igualmente, se resalta que la Fiduciaria ostenta el
tercer lugar por nivel de patrimonio y de
comisiones, asi como la quinta posicién por
activos administrados. Frente a esta ultima, a
junio de 2018, participaba con el 7,54% del total
de AUM, nivel inferior al registrado en el mismo
mes del afio anterior (8,16%), como resultado de
la disminucién de los recursos de seguridad social
y la dindmica de administraciéon de fondos en el
sector. No obstante, Value and Risk espera que,
con el desarrollo de los nuevos productos, logré
consolidar un mayor posicionamiento, en linea
con los objetivos estratégicos.

ORIENTACION COMERCIAL Y
ESTRATEGICA

A inicios de 2018, Fiduprevisora redisefid su Plan
de Direccionamiento Estratégico para el periodo
2018 — 2022. Al respecto, establecié metas para el
corto y mediano plazo, entre las que se
encuentran: posicionarse entre los siete principales
administradores de fondos de inversion y mejorar
continuamente la gestién de sus procesos.

Value and Risk resalta los programas
relacionados con la implementacion de un Bus de
Integracion (ESB'®) de sistemas, de un modelo de

16 Enterprise Service Bus es un modelo de arquitectura de
software que integra la comunicacién entre los distintos
aplicativos.

www.vriskr.com
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autocontrol (alineado con el Sistema de Control
Interno) y del fortalecimiento de la imagen de
Fiduprevisora, entre otros, los cuales favoreceran
la operatividad del negocio y beneficiaran la
gestién de recursos de terceros.

En cuanto a la evolucidon de la oferta comercial, se
resalta que la Fiduciaria llevé a cabo algunos
ajustes a la oferta de valor en sus FICs, con el fin
de lograr una mayor participacién de diferentes
segmentos de clientes 'y una  mayor
competitividad, aspecto que la Calificadora estima
permitira mantener el ritmo de crecimiento.

De otro lado, Value and Risk destaca las
gestiones adelantadas por Fiduprevisora para
participar y apoyar negocios en organizaciones de
caracter privado. Lo anterior, a través de la
estructuracion y definicion de fiducias de alta
complejidad, con un aporte diferencial gracias a la
experiencia en este tipo de negocios.

En este sentido, sobresale el crecimiento de la
fiducia de administraciéon, impulsado por los
recursos del programa “Obras por Impuestos”
iniciativa del Gobierno Nacional, del cual
Fiduprevisora gestiona 21 proyectos de los 23
aprobados por el Confis®’.

[ FORTALEZAS Y RETOS ]
Fortalezas
» Respaldo patrimonial de su principal

accionista, Seguros La Previsora S.A, asi
como del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.

» Amplia experiencia en la administracion de
recursos de seguridad social que posicionan a
la Fiduciaria como el lider del segmento.

» Fuerte vinculo con el Gobierno Nacional, que
le permite acceder y gestionar negocios
estratégicos y de alto impacto.

» Fortalecimiento permanente de los FICs lo
que contribuird a una mayor diversificacion
de la operacion.

» Flexibilidad  financiera y  solvencia
patrimonial para apalancar el crecimiento
proyectado, a la vez que absorber pérdidas no
esperadas en el desarrollo del negocio.

7 Organismo adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico encargado de dirigir la Politica Fiscal y coordinar el
Sistema Presupuestal de la Nacion.
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» Continua evolucién de los ingresos por
comision.

» Generacién de Ebitda y de utilidad neta
estable en el tiempo.

» Destacables niveles de liquidez que
garantizan el cumplimiento de los
requerimientos de corto plazo.

» Robusta estructura organizacional soportada
en claras politicas de gobierno corporativo y
de toma de decisiones.

» Experiencia y calidad de la alta direccién, asi
como del equipo de trabajo que soportan la
operacion de la Fiduciaria.

» Continua actualizacion de los sistemas de
administracion de riesgos que fortalecen la
gestion y robustecen la operacion.

Retos

» Dar cumplimiento al plan estratégico, con el
proposito de alcanzar los objetivos definidos
y el crecimiento de la operacion.

» Continuar desarrollando nuevos productos y
lograr una mayor penetracién por nimero de
clientes y negocios, lo que contribuird a
menores niveles de concentracion tanto por
segmento como por activos administrados y
comisiones.

» Optimizar la estructura de costos en busca de
mejorar el indicador de eficiencia operacional
y obtener resultados similares al sector.

» Propender por el fortalecimiento permanente
de sus niveles de rentabilidad, con el fin de
acercarlos a los de su grupo de referencia.

» Continuar atendiendo las sugerencias de los
organos de control para fortalecer la gestion
de la operacién y limitar la exposicion a los
riesgos.

» Mantener los mecanismos de monitoreo y
control de los procesos contingentes, para
anticiparse a los cambios en la exposicion al
riesgo legal.

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

TOMA DE DECISIONES Y GOBIERNO
CORPORATIVO

Fiduprevisora se ha caracterizado por contar con
una robusta estructura para la toma de decisiones

www.vriskr.com
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de inversién que, en conjunto con el apoyo de la
Direccién de Estudios Economicos y los
mecanismos de seguimiento periédicos, fortalecen
las estrategias para la gestion y administracion de
activos propios y de terceros.

Se destaca que la Fiduciaria mantiene un
apropiado sistema de creacién, aprobacion y
monitoreo de los negocios fiduciarios y de los
fondos de inversidn colectiva. Esto, sumado a la
avanzada automatizacion de los procesos y el
desarrollo permanente de herramientas
tecnologicas facilita el seguimiento de las
decisiones de inversion, el cumplimiento de las
politicas y en general, favorecen el desarrollo de
la operacion.

Igualmente, Value and Risk resalta las politicas
de buen gobierno, las cuales son modificadas en la
medida que se identifican oportunidades de
mejora y de esta manera, permiten favorecer los
niveles de eficiencia en la  gestion.
Adicionalmente, los lineamientos de gobierno
corporativo se robustecen con la adopcion de
practicas establecidas en los sistemas de gestion
de calidad, ambiental y de seguridad de la
informacion'®, a la vez que con los lineamientos
de la funcién publica.

Por su parte, la clara segregacion fisica y
funcional de front, middle y back office, junto con
la amplia experiencia y trayectoria de los
directivos, le otorgan una mayor transparencia a la
toma de decisiones y mitigan la materializacion de
posibles conflictos de interés. A la vez que la
contribuyen a la adecuada gestion de los recursos
propios y de terceros.

Finalmente, Value and Risk destaca la adecuada
administracion y gestion de activos propios y de
terceros, motivo por el cual las Fiduciaria cuenta
con la maxima calificacion para la Eficiencia en la
Administracion de Portafolios, cuyo documento
puede consultarse en www.vriskr.com.

18 Soportados en las certificaciones 1SO 9001:2015, NTCGP
1000:2009, ISO  14001:2005 e I1SO 27001:2013,
respectivamente.
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ESTADOS FINANCIEROS

FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A. PARES
BALANCE GENERAL (cifras en $ millones) dic-15 dici6 [T v dic-15 dic-16  [IERE dic-15 dic-16 dic-16 [ v
ACTIVO NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
ACTIVO CORRIENTE 258,691 252.005 268.259 253.666 . 2342079 2539730 2539730 2720168  2893.112 .037. 922813 1035986 1035986 1042375 1102090  1.217.280
Disponible 43618 45270 35.370 41820 , 472693 550,727 559.727 648.971 764.103 . 154.452 219,051 219.051 211,567 250,101 242,126
Inversiones 162.659 153.593 152,088 161.372 . 1585.897  1.699.482  1699.482 1658250  1.858.492 892, 675.227 720276 720276 704.744 773.428 843.044|
Cuentas por Cobrar 52.414 53.142 80.801 50.474 . 283.488 280,521 280.521 412.937 270.516 . 93.134 96.659 96.659 126,064 78.562 132,110
ACTIVO NO CORRIENTE 40.166 34.712 31.258 28.194 . 210.647 195.101 195.101 193.293 215.109 y 46.625" 47.624" 47.624" 45.953" 59.350 61.655
Activos No Corrientes Mantenidos Para La Venta 0 0 0 0 545 307 307 253 14.008 X 0 24 24 24 13.778 13.778
Activos Fijos 17.249 19.781 17.905 18.330 . 115.338 109.399 109.399 108.058 116.224 . 25.664 25.839 25.839 25.465 26.789 26,004
Otros Activos 2.706 1.866 1.200 892 . 6.627 8.055 8.055 6.895 6.304 .78 1302" 292" 2920" 2773" 1.944" 2.364)
Activos Intangibles 10.481 8.605 8512 8971 . 52.662 52.033 52.033 56.988 60.536 . 7.502 8502 8.592 8.446 10.303 10.940
Cargos Diferidos 9.730 4.460 3.641 0 35.477 25.307 25.307 21.098 18.037 . 12.157 10.250 10.250 9.245 6.536 8.569
Valorizaciones (Hasta 2014) 0 1] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [1] 0 0 0]
Desvalorizaciones (Cr) (Hasta 2014) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0)
TOTALACTIVO 208.857 286.717 299,517 281.860 . 2552726 2734831 2734831 2913460  3.108.221 969438 1083611 1083611 1088328 1161440  1.278.935
PASIVO
Obligaciones Financieras y del Mercado i 0 0 1414 0 60.001 28.741 28.741 72.999 108.287 . 2.797 2.046 2.046 0 0 1.018
Operaci Con Financieros Deri 0 0 0 1] 0 68 68 16 1 0 65 65 0 0 0)
Cuentas Por Pagar 26,653 19.810 40.647 15.219 . 179.222 183.576 183.576 300772 189.462 . 82.79" 95.237" 95237  108.854" 78126 135183
Obligaciones Laborales 4,986 6.359 7.090 4.836 g 59.226 71.090 71090 68.389 84.674 . 33.052 37.926 37.926 36.614 47.468 41521
Impuestos Gravamenes Y Tasas 26.690 12.320 21.078 4682 1 134.304 129.609 129.609 202.979 142.355 . 2773 46.055 46.055 71.447 43.947 75.288
Pasivos Estimados Y Provisiones 2703 2572 1424 7.581 . 26.433 22.863 22.863 17.997 23304 . 10.967 10.622 10.622 6.622 6.219 7.973
Otros Pasivos 0 0 0 0 18.699 36,655 36.655 21.961 13.049 . 16.488" 33.79" 33.79%" 16.948" 10.229" 9.547)
TOTAL PASIVO 61.032 41.061 71653 32318 .58 477.885 472.602 472.602 686.113 561.141 ; 188.871 225.747 225.747 240.484 185.989 270.531
PATRIMONIO
Capital social 59.960 59.960 59.960 59.960 . 617.132 658.019 658.019 668.166 677.356 1 116,515 116.710 116,710 117.607 117.607 118,099
Reservas 90.220 89.774 94.278 94,278 . 422301 474113 470113 604.524 603.624 . 94.030 116.264 116,264 163.143 163.151 198.008
Prima en Colocacion de Acciones 37.303 37.303 37.303 37.303 ; 401,107 405.067 405.067 426.008 435,118 1 323.033 326,993 326,993 347.934 347.934 359,011
Superavit 0 0 0 0 5.693 4429 4429 439 4307 . 2.749" 2252" 22527 2.063" 2.600" 2.600
Valorizaciones Neto-ORI 19.292 19.872 19.474 19.672 . 164.109 182.530 182.530 158.619 199.875 . 101.005 127.398 127.398 101.142 146.042 198.995
Resultados de Ejercicios Anteriores 708 708 708 708 89.139 89,260 89.260 96.498 96.988 X 3.436 1.468" 1.468" 1.669" 1.698" 2.263)
Resultados del Ejercicio 30.343 38.038 16.140 37.620 . 384,455 457.361 493.164 493.164 538.346 .38 145.833 172.812 172.812 120,319 202.457 135.462
Dividendos decretados en acciones 0 1] 0 0 0 0 0 0 0 [1] 1] [1] 0 0 0)
Convergenciaa NIIF 0 0 0 0 -9.09% -8.549 -8.549 -8.549 -8.535 , -6.034 -6.034 -6.034 -6.034 -6.034 -6.034]
TOTAL PATRIMONIO 237.826 245.656 227.864 249582 244.538) 2074841 2262229 2262229 2227347  2547.079  2.525.782) 780.567 857.863 857.863 847.844 975.451  1.008.404
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 208.857 286.717 299.517 281.860 290.117) 2552726 2734831 2734831 2913460 3108221  3.266.549 969438 1083611 1083611 1088328 1161440  1.278.935
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FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A. SECTOR

ESTADO DE RESULTADOS (cifras en $ millones) VR dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 dic-15 dic-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18 dic-15 dic-16 dic-16 jun-17 dic-17 jun-18

INGRESOS OPERACIONALES 120.833 140.620 71.104 157.967 80.599) 1.287.139 1.476.653 1.476.653 842.864 1.687.569 886.525) 505.898 571.768 571.768 324.735 615.391 346.574)
Ingresos por Comisiones y Honorarios 79.938 84.138 44.555 103.356 63.110) 1.101.061 1.214.227 1.214.227 693.746 1.424.614 773.89 418.930 474.760 474.760 261.271 539.948 288.253)
Ingresos Por Operaciones Conjuntas, Neto 30.740 38.763 16.762 39.206 12.355 55.013 75.758 75.758 38.080 76.567 20.100 8.562 8.860 8.860 7.952 10.516 1.577)
Ingresos Netos por Posicion Propia 10.155 17.720 9.787 15.406 5.134 131.065 186.669 186.669 111.039 186.388  92528763,3] 78.405 88.148 88.148 55.512 64.927 56.744]
INGRESOS NO OPERACIONALES 2079 2.847 1581 3.513 994 93.381 70.139 70.139 33.964 83.535 41.250 18.485 10.871 10.871 5.696 17.909 6.970
GASTOS OPERACIONALES 74.679 79.507 47.361 93.564 52.592) 711367 782.809 782.809 442,581 913.464 495717 247.863 273.624 273.624 156.939 319.731 166.548
Gastos de Personal 18.691 21.043 12.448 23.830 15.012 331.466 366.620 366.620 211.437 424.466 231.437) 130.627 145.258 145258 85.842 170.106 89.865)
Honorarios 12.064 13.616 9.512 19.157 8.635) 54.586 59.803 59.803 33.093 67.801 32.320) 13.541 14.253 14.253 6.838 14.291 6.140)
Comisiones 0 0 0 0 0 48.662 58.051 58.051 38.258 83.967 50.149) 33.083 36.307 36.307 22.800 50.696 29.086)
Contribuciones y Afilicaciones 769 920 469 1356 503} 7.069 7.526 7.526 4,088 8.821 4.266} 1.224 1378 1378 866 1.69%6 814
Arrendamientos 2.945 2720 1.489 3.154 4.235) 23331 25.744 25.744 13.728 29.608 22.110 8.854 10.192 10.192 5.299 10.524 5.829
Almacenadoras 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Servicios Temporales 7.451 8.679 5.037 11.053 7.364 13.857 17.19 17.199 10.036 21.881 13.505f 2.028 4.020 4.020 2416 4.949 2.732
Servicios y Diversos 11.269 12.395 7.592 15912 8.546 87.989 90.024 90.024 53.757 112.054 57.997) 22613 24.475 24.475 13.541 28142 10.052
Impuestos 4.769 4473 2184 3.402 1.398 40.683 38.409 38.409 20,902 39.082 20.483) 15.135 12.066 12.066 6.739 13.194 7.541
Publicidad, Relaciones, Viajes, Transporte 1.361 1.353 918 2461 1.060} 16.782 18.763 18.763 8519 19.695 9.383] 5.202 6.112 6.112 2195 5.324 2.662]
N 0s y Reparaciones 3492 3.99% 1.974 3.848 1.737} 15.255 17.326 17.326 8.631 19.210 11591 3.042 4.056 4.056 2.740 5.922 3.364
Servicios Bancarios y Garantias 101 46 k) 56 19 7.948 9.936 9.936 4.923 10.479 5.952 1.09% 183 183 45 81 130
Adecuacion e Instalacion 52 677 153 263 108 82 2.560 2.560 708 1.289 495) 368 1.008 1.008 251 487 191
Procesamiento Electronico de Datos 0 0 0 0 0 10.048 12.810 12.810 5.831 12.339 3.582] 550 704 704 695 1.708 897
Gastos Legales 0 0 0 0 0 156 617 617 50 8 73| 4 7 7 3 6 3
Utiles, Papeleria 545 297 391 429 131 2782 2720 2720 1.445 2.694 1.264) 510 729 729 239 548 287
Seguros 3981 3263 1.528 2778 1.080} 12311 10.847 10.847 5.205 10.665 4,627 2712 3185 3.185 1.464 3.145 1.556}
Depreciaciones 1795 1449 7% 1.549 675) 8.79 9.324 9.324 5.040 9.881 5.531] 249 2.866 2.866 1321 2.830 1.446}
Amortizaciones 5.218 4.290 2.385 3.788 1.901] 15.876 19.601 19.601 10.222 20.874 11.606 1725 3.030 3.030 1.469 3.078 1.880)
Provisiones 176 294 448 528 188 13.027 14.927 14.927 6.709 18.581 9.347 3.064 3.795 3.795 2176 3.004 2.072
GASTOS NO OPERACIONALES 126 199 54 3.813 2622 4,002 3.666 3.666 1.405 11.456 4.020) 830 839 889 142 3.684 23]
UTILIDAD OPERACIONAL 46.154 61.113 23.743 64.403 28.008] 575.772 693.844 693.844 400.283 774.105 390.807) 258.034 298.144 298.144 167.79% 295.660 180.026f
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 48.107 63.761 25.270 64.103 26.380) 665.151 760318 760.318 432.843 846.184 428,037 275.639 308.126 308.126 173350 309.886 186.758
Impuesto de Renta y Complementarios 17.764 25.724 9.130 26.483 10.204 23113 267.154 267.154 155.152 307.838 138.653) 79.057 99.511 99.511 53.031 107.429 51.296)
UTILIDAD NETA 30.343 38.038 16.140 37.620 16.176) 442.038 493.164 493.164 271.691 538.346 289.384( 196.581 208.615 208.615 120319 202.457 135.462)
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PRINCIPALES INDICADORES

FIDUCIARIA LA PREVISORA S.A. SECTOR PARES
DICADORES PRINCIPA d dic-16 d 8 d dic-16 dic-16 d 8 d dic-16 dic-16 d

ROE 12,76% 15.48% 14,67% 15,08% 13,67%| 21,30% 21,80% 21,80% 2649% 2,14% W 508 3% 4% 040%  076% 2867
ROA 1015% 1B2M% 1L,07% 1335% 11,46% 17,3% 1803% 1803% 1997% 17,3% 1B  2028% 925%  1925%  233% 74% 231
Margen operacional 3.20% B46% 339% 077% 3,75% “mm 4699% 469% 4749% 458T% a40s%  SL0I%  S04%  SuM%  SLEM  A304% 5194
Margen Ebitda 809% 50.93% 1,57% 4664 39,91% 5082% 52,56% 52,56% 52,58% 51,11% 4938 SSM%  SS95% SS9 S528%  SLEN 5568%
Utilidad Operacional 46,154 61113 pERIES 64.403 28,008 SIS 69384 69384 400283 774105 30807 258034 298144 298144 16779 295660 150,02
Ingresos Operacionales / Activo 043% 19,08% B74% 56,04% 27,78%| 5042% 53,99% 53.99% 28.93% 54,29% u0% S08% % ST 98% 9% 27,10%
Ingresos Operacionales sin Posicion Propia / Activo 37,0% 0,86% 047% 50,58% 26,01% 45.29% a7,1m% 47,17% ,.12% 4830% w3 ol e ME% T 4739% 20664
Ebitda / Activo 19,44% 2498% 987% 2,14% 11,09% 2563% 2838% 2838% 15.21% 2,75% Base| BB 25/ 9% 164%  2736% 15,09%
Ebitda / Patrimonio Tangible 30,88% 3815% 1537% 332% 15,42%) 276% 7% 7% 20,6% 4757 .98% 2% S698% 5698 2848%  S041%  2849%
Ebitda 8112 71618 29557 73,669 32.17] 654154 776106 756106 443156 862523 4773 280452 39902 319902 179501 317767 192963
Eficienia Operacional 61,80% 56,54% 66,61% 59,23% 65,25% 55.2% 53,01% 53,01% 52,51% 54,13% SSoxe g9 AT86%  4186%  M33%  SL9%  4B06%
(Gastos Operacionales / Activo 28,99% 7,73% 15:81% B0% 18,13%| 27,87% 862% B62% 15,19% 29,39% g 5T 2% 52% W% 2753% 13,02
Ing de Comisi y Consorcios /. 040% 044% 018% 043% 020 037% 035% 033% 016% 03% 0164 0.14% 015% 033% 016% 032% 017
Ebitda (Sin Posicion Propia) / AUM Promedio 017% 018% 006% 016% 007 016% 015% 0.14% 007% 015% 0074 015% 016% 014% 007% 015% 0,074
( AUM / Cantidad de Negocios )/ AUM 042% 043% 043% 040% 039 0,00% 0,00% 000% 000% 000% 0,004 001% 001% 001% 001% 001% 0,01%
IAUM / Activo 92,7 111,50 127,% 123 133,24 1390x 15,5 15,5 161,1x 154,61 156,84 152,4x 152,7% 152,7% 16,8 15461 14461
Margen de Ganacia Consorcios 32,36% BI% 275% 33.39% 34,61%) 34,89% B9% B9% 37,33% 37,05% 0% 409%  A66% 42666 5% 37.98% 1375%
Participacion en los ingresos del Sector 939% 95% 482% 9,36% 9,09 0000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000% 10000
Participacion en los ingresos del Sector Sin Posc Prop 957% 95% 475% 9,50% 9,504 0000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  1000%  10000%  10000%  10000%
Participacion en el Ebitda del Sector 888% 923% 381% 850% 735% 0000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  100,00%
Participacion de los AUM del Sector 781% 75% 901% 7% 7,544 0000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%
Participacion de los Activos del Sector 11,71% 1048% 10,95% 9,07% 8,88% 0000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  10000%  100,00%
Crecimiento de Ingresos -5.37% 163%% 12,30% 13,35% 1038% u  9% 148% SigW 002 -6612%  1904%  -3581% 763%  -3939%
Crecimiento del Ebitda -11,9% BU% 286% 8,84% 13,08% 6% 9% 1,13% A% 6748%  6291%  I423%  -3600% 067%  -39,68%
Crecimiento de Ingresos sin Posicion Propia (5 aios) 4787% 19.85% 11,45%
(Crecimiento del Ebitda (5 afos) 2661% 1261% 13,02%
Estabilidad del Crecimiento de Ingresos 440% 35.27% 440% 46,9% 40,30
Flexibilidad Financiera
Pasivo Financiero 0 0 1414 0 o 60,001 28809 28809 7O 108298 117.49 2797 2111 2111 0 0 1018
Pasivo Financiero /Ebitda 0,00 0,00 005 0,00 0,004 01x 00x 00x 02x ok 03 00 00 00 00 00 00y
Pasivo Financiero / Patrimonio Tangible 000% 000% 0.74% 000% 0,004 392% 1% 1% 407% 597% 5,90 052% 038% 038% 000% 000% 0,15%
Pasivo / Ebitda 1,3 06x 2,0 0 07 07x 06x 06x 15 07x 1,7 07x 07 07 13 06 144
Endeudamiento 2042% 143% B9% 1147% 15,71% 187% 17,28% 17,28% 55% 18,05% 2,68%) 1948 08%  08%  210% 10% 21154
Apalancamiento 03 0 031x 0x 0,194 0 0 0 03 0220¢ 0294 0 03 03 03 0 034
Pasivo Financiero / Activo 000% 000% 047% 000% 0,00 235% 1,05% 1,05% 251% 348% 3,609 029% 019% 019% 000% 000% 0,08%
Activo Liguido / Activo (Liquidez con Fondeos) 61,30% 61,66% 55,75% 63,95% 65,18% 50,68% S2,41% S2,41% 53,36% 57,78% SL30%  3089% 3% 3% 3BA% 0% 3380
Activo Liguido sin Fondeos / Activo (Liquidez sin Fondeos) 61,30% 61,66% 55,28% 63,95% 65,18%| 833% 5136% 5136% 50,86% 54,30% ATR0W  3060%  3326% 3k BA% 0% 3376%
Participacion del Capital de Largo Plazo en el Activo Corriente 641% 8371% 3.29% 87,26% 82,46% 7960% 8139% 8139% 7478% 80,60% A 7953% 8% T8A% 69 831% 71,78
(Activo Liquido - Pasivo ) / Activo (Activo Liguido Libre) 088% 738 31,83% 52,48% 49,46% 30,03% 3,13% 3,13% 27,62% 3630% 25,63%) 1,17% A% A% 13 2105% 12,60%
Razon Coriente 39 5,6 35 7,1 5,34 33 36 36 29 37 2,8/ 2,1 2,00 2,00 2,00 27 21
Razon de Liquidez 300 43 23 560 4,14 2% 30x 30x 23 3% 2,34 160 160 160 150 23 1,6
Liquidez Sin Fondeos / Pasivos Sin Fondeo 300 43 24 560 4,1x 300 3% 3% 24 37 254 1,60 1,60 1,60 15 23 1,6
Patrimonio / Posicion Propia 1,50 1,60 15 1,50 15 1.3 1.3 13 13 1 1,3 1% 1 1 1 13 1,24
Patrimonio Tangible / Patrimonio %% 76% 8% % 85% % % % 81% % 79% 6% 65% 65% % 65% 67%
Margen Solvenia 12180779 1274355 127435 12724355 14300553 129208448 138269133 138280133 148670629 150.052389 160488896 1236116 12994126 12994126 14747920 14732752 15.897.476)
Margen Crecimiento en FICs 10502878 11429649 10923369 10935363 11278070 93212445 9732500 97392500 9930087 100468781 106098459 7231537  7.021.889 7021889 769943 7810371  88I5963
Margen administracion FICs / AUM en FICs 63 88 6,1x 61x 37 2% 1,9¢ 1,9 16x 16x 1,6 03 03 03 0x 0x 03
|Actividad
AUM 2707108 31963548 38298127 34711937 3863239 354836337 45216719 AB26TI9 469415789 480588239 512175223 147730004 165485388 165485388 18153352 17950163 184928185
AUMenFiCs 1678190 1295245 1800259 1789598 3028704 42558876 0077109  S0077.109 60786454 62109263 68179383 22412317 26570540 26570540 3OS BT 3445048
AUM en Seguridad Social 2609853 25984392 30589223 268318 28061133 68673303 7535430 75358430 80072047 76580782 79019646 32568568  37.656016 37656016 39800914  395475% 40563277
Crecimiento de AUMs 13% 154% 86% 09% 109% 198% 198% 130% 9,1% 31% 12,0% 20% 9,7% 85% 11,7
Ing Comisiones y Honorarios / Ingreso Operacional 66,16% 59,83% 62,66% 65,43% 78,30%| 85,54% 8,23% 8,23% 831% 8,42% 8730%  s81%  8303% 8303  8046% 8% 8317
Comis Hons y Consorcios / Ing Operacional 91,60% 87,40% 86,20% 90.25% 93,63% 89,8% 87,36% 87,36% 86,83% 83,96% S9S6W  BASD%  BASEH  BAS®E  8291%  8945%  8363%
Ingresos por Posicion Propia / Ingreso Operacional 840% 12,60% 1376% 9,75% 637% 10,18% 12,68% 12,68% B% 10,04% 10,445 15,50% 4% 154%  1,09% 1055% 1637%
Cantidad de Negocios 29 b1} 33 28 254 % 225 225 821 2918 2,065 84%0 6879 6879 7352 7275 7321

\ELET]] Sector Jun-18 Ranking

RANKING jun-18
porcentual aluni8

ACTIVO 299.517| 290.117| -3,14% 3.266.549 3
PASIVO 71.653] 45.580| -36,39% 740.767| 6
PATRIMONIO 227.864] 244538  7,32% 2.525.782 3
GANANCIAS (EXCEDENTES) Y PERDIDAS 16.140] 16.176] 0,22% 289.384] 8

QUEBRANTO PATRIMONIAL 380,03%|  339,97%| -10,54% 362,2% 1
COMISIONES FIDUCIARIAS / ACTIVOS FIDEICOMITIDOS (PROM. ANU 0,28% 0,27%| -0,01% 0,17% 8
UTILIDAD NETA ANUAL / ACTIVOS FIDEICOMITIDOS (PROM. ANUAL) 0,09% 0,09%| 0,00% 0,12% 14
PASIVO / ACTIVO 23,92% 15,71%| -8,21% 44,16% 17
COMISIONES NEG. FIDUCIARIOS / INGRESOS DE OPERACIONES ORDIN. GENERALES 39,67% 60,13%| 20,45% 77,52% 2
ACTIVIDADES EN OPERAC. CONJUNTAS / INGRESOS DE OPERAC. ORDIN. GENERALES 50,18% 34,01%| -16,16% 6,82% 2
ROA 5,39% 5,58% 0,19% 8,86% 16
ROE 7,08% 6,61% -047% 11,46% 17

Cifras en millones de pesos

Una calificacion de riesgo emitida por Value and Risk Rating S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinion técnica y en ninglin momento
pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una garantia de pago del
titulo, sino una 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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