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REVISION ANUAL

EFICIENCIA EN LA ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS
AA+ (DOBLE A MAS)
PERSPECTIVA: ESTABLE

Value and Risk Rating mantuvo la calificacion AA+ (Doble A Mas) a la
Eficiencia en la Administracion de Portafolios de Accién Fiduciaria
S.A.

La calificacion AA+ (Doble A Mas) implica que la integralidad,
administracién y control de los riesgos, asi como la capacidad operativa, la
calidad gerencial y el soporte tecnoldgico de la sociedad para la
administracién de portafolios y recursos de terceros es alta.
Adicionalmente, para las categorias de riesgo entre AA y B, Value and
Risk utilizara la nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor graduacion
del riesgo relativo.

Nota: para Value and Risk Rating S.A. la Eficiencia en la Administracion de
Portafolios, es decir, la habilidad de la entidad para administrar tanto inversiones
propias como de terceros, no es comparable con la calificacion de Riesgo de
Contraparte. Dependiendo el objeto social y el tipo de entidad, segln aplique, la
calificacion considera las actividades de gestion de fondos de inversion
tradicionales y no tradicionales (inmobiliarios, de capital de inversion, de
infraestructura y obligaciones crediticias), fideicomisos de inversion, fondos de
pensiones y recursos de la seguridad social. No incluye las actividades de asesoria
en transacciones de banca de inversion o aquellas en las que la entidad no realice
una gestion directa de las inversiones.

EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA CALIFICACION

Dentro de los aspectos que sustentan la calificacion asignada a Accién
Fiduciaria S.A. se encuentran:

» Respaldo accionario y sinergias. Durante sus treinta afios de
trayectoria, Accion Fiduciaria ha consolidado su posicionamiento
como la segunda Sociedad Fiduciaria independiente (no bancarizada)
por nivel de activos administrados del mercado?, especialmente en
fiducia inmobiliaria, principal linea de negocio, en la que participd, a
julio de 2023, con el 10,72% y ocup0 la tercera posicion.

Lo anterior, favorecido por su experiencia en la estructuracion de
negocios complejos, especializados y de alto impacto, asi como por la
mejora constante de los procesos operacionales y tecnoldgicos
orientados a la generacion de eficiencias, robustecimiento del modelo
de atencion y basqueda de un portafolio de servicios agil e innovador.

Al respecto, se destaca el respaldo corporativo de sus principales
accionistas?, que cuentan con importante conocimiento y trayectoria

1 Ostentaba el 3,31% de los recursos administrados del mercado ($627,54 billones)
2CO S.A.S. y la Fundacion Restrepo Barco.
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en el sector fiduciario, reflejado en el acompafiamiento y la
participacién en diferentes comités de apoyo y decision, toda vez que
favorecen la transferencia de conocimiento y robustecimiento en los
procesos del negocio. De igual forma, se resalta su apoyo patrimonial,
manifestado en la retencion histérica de excedentes, en pro del
fortalecimiento patrimonial, asi como su compromiso para la
inyeccion de recursos.

Dada su naturaleza de fiduciaria independiente, en los Gltimos afios,
Accion Fiduciaria ha incluido en su estrategia la busqueda y
consolidacion de sinergias con diferentes entidades como bancos que
no cuentan con fiduciaria, family office, constructoras y fondos de
emprendimiento, a fin de ampliar sus nichos de mercado objetivo,
impulsar las diferentes lineas de fiducia e identificar nuevas
oportunidades de negocio.

» Gobierno corporativo y estructura organizacional. En opinién de
Value and Risk, Accion Fiduciaria dispone de un sélido esquema de
gobierno  corporativo soportado en politicas, manuales y
procedimientos que incorporan las directrices del ente de control y las
mejores practicas de la industria, los cuales son objeto de permanente
mejora.

De este modo, durante el dltimo afio, actualiz6 diversos documentos
relacionados con el manejo de conflictos de interés para directivos y
empleados, tales como los manuales de Cdédigo de Gobierno
Corporativo y de Cédigo de Etica y Conducta, en aspectos como
formatos, responsables del proceso y situaciones y actividades
involucradas. A su vez, modificé el procedimiento de evaluacion de
fraude y corrupcion, amplié las areas responsables de la segunda capa
del Sistema de Control Interno (SCI) y adicioné nuevas funciones
para la Junta Directiva en relacion al mismo.

Respecto a su estructura organizacional, la Calificadora considera que
esta se adecua al tamafio y complejidad de los negocios atendidos, la
cual mantiene una clara segregacion fisica y funcional de las areas de
control y aquellas que intervienen en el proceso de inversion.
Ademas, se resalta la consolidacion del modelo de reporte matricial, a
fin de garantizar un ambiente de control y monitoreo permanente en la
estructuracién, giro de recursos y riesgos asociados al desarrollo de
los negocios fiduciarios.

La Junta Directiva se consolida como el méximo érgano rector, y
cuenta con la participacion de miembros independientes.
Adicionalmente, dispone de diferentes cuerpos colegiados que
respaldan la gestion de la Junta Directiva y la alta direccion, entre los
que se encuentran: el de Riesgos, de Auditoria, de Inversiones y de
Presidencia, los cuales cuentan con la participacion de miembros del
maximo drgano y funcionarios de la alta direccion.

Sobresale la trayectoria del equipo de inversiones y riesgos, quienes
cuentan con més de diez afios de experiencia, en promedio, al igual
que el monitoreo continuo a los estdndares éticos (segin los
pardmetros establecidos), los esquemas de retencion de personal y la
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definicidn de estructuras de back ups que garantizan la continuidad de
la operacion ante la ausencia de personal critico.

Durante 2023, reforz6 la Direccién de Riesgos con la inclusiéon de
nuevo personal, a fin de fortalecer la gestion de continuidad del
negocio y riesgo de conducta para el consumidor financiero, en el
marco del Sistema de Atencidn al Consumidor Financiero (SAC). De
igual forma, actualiz6 el esquema de reemplazos y suplencias
ocasionales, en linea con la definicion de nuevos criterios respecto a
las certificaciones de la AMVS,

Value and Risk pondera la mejora continua de las directrices y
procedimientos destinados a garantizar la transparencia en la toma de
decisiones, al igual que la consolidacion del modelo matricial y los
mecanismos definidos para alcanzar una mayor segregacion, control y
monitoreo de las diferentes etapas de la operacion, toda vez que dan
cuenta de la relevancia y solidez del gobierno corporativo con el que
cuenta la Sociedad.

» Factores ASG. Al considerar la estructura organizacional, las
practicas de gobierno corporativo, las politicas de responsabilidad
social empresarial y cuidado del entorno, en opiniéon de Value and
Risk, la gestiobn de Accion Fiduciaria para mitigar los riesgos
ambientales, sociales y de gobernanza es sélida.

La estrategia y actividades de responsabilidad social se ejecutan a
través de la entidad sin animo de lucro Fundacién Antonio Restrepo
Barco, quien tiene como proposito contribuir al desarrollo y
promocion de los derechos fundamentales de los nifios y jovenes del
Pais y aportar al mejoramiento del ingreso de poblaciones vulnerables
mediante la promocion de modelos educativos sostenibles e
innovadores. Segun el informe de gestion de la Fundacion, en 2022 se
beneficiaron 48.816 estudiantes por los programas de permanencia
escolar, mejoramiento de la calidad y sistemas educativos indigenas,
entre otros.

Frente al compromiso ambiental, la Sociedad incentiva la cultura de
ahorro de energia, reciclaje y proteccion del medio ambiente por
medio de actividades con sus colaboradores y la definicién de politica
de ahorro de papel. Entre tanto, respecto a su gestidn social, patrocina
eventos culturales, artisticos y recreativos para los empleados y sus
familias, soportado en la generacion de alianzas y convenios
institucionales.

Respecto a la labor de prevencion de delitos LA/FT?, la Sociedad
cuenta con un manual para su gestion que incluye definiciones de
beneficiario final, conocimiento y perfilamiento del cliente, controles
y metodologias, asi como las areas encargadas de velar por su
cumplimiento. Es de mencionar que, para ello se soporta en la
herramienta Vigia, ademés de los informes de los diferentes 6rganos
de control internos y externos.

3 Autorregulador del Mercado de Valores.
4 Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo.
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» Procesos y directrices para inversion. Value and Risk destaca el
robustecimiento técnico del proceso de inversién ejecutado en los
altimos afios, que ha implicado el fortalecimiento permanente de las
metodologias, aplicativos tecnoldgicos y recurso humano, en pro de la
adopcion de estandares y mejores practicas del mercado, y en favor de
la mejora continua de sus capacidades como gestor de recursos de
terceros, dinamica de los recursos administrados y su rentabilidad.

El andlisis y definicion de estrategias estd en cabeza del Comité de
Inversiones®, quien a su vez tiene como funcién la evaluacién del
desempefio de los portafolios. Mientras que, la Gerencia de Negocios
Financieros y Portafolio, y el Gerente de FICs® son los encargados de
emitir recomendaciones, dar seguimiento al mercado y definir nuevas
oportunidades de productos y/o mercados.

La asignacion de activos se soporta en un modelo estadistico y
matematico de optimizacion de portafolios, soportado bajo la
metodologia Black-Litterman que, contempla restricciones por
composicién y plazo de los portafolios, parametros de volatilidad y
duracion, entre otros. Para ello, hace uso de una herramienta
tecnoldgica que incorpora variables macroeconémicas y expectativas,
aspectos que complementan la definicién de portafolios de referencia
y contribuyen a identificar oportunidades de mercado.

La filosofia de inversién se basa en la generacion de Alpha, en tanto
que para la medicion del desempefio de los portafolios utiliza
diferentes indices como el Sharpe, de Treynor, Tracking Error y de
Sortino, al igual que la dindmica frente al peer group definido para
cada portafolio. Igualmente, con base en el grupo comparable, se
analiza la composicion del portafolio por emisor y tipo de activo,
rentabilidades para diferentes bandas de tiempo y volatilidades.

Pese a que no cuenta con un &rea formalizada de investigaciones
econdmicas, dado el tamafio de la Sociedad, se pondera la generacién
de informes diarios de portafolios y situacién econémica, generados
por el personal involucrado en el proceso de inversion.

En adicion, Accidn Fiduciaria cuenta con un Procedimiento de
Gestion de Inversiones, que describe las actividades de ejecucion,
planeacion y coordinacién de las actividades necesarias para la debida
ejecucion de inversion de los FICs, portafolios de terceros y posicion
propia. En este sentido, se destaca las mejoras realizadas en el proceso
de complementacién, con la incorporacion de actividades de control,
que ha llevado a un aumento del indicador de cumplimiento de 92%
en agosto de 2022 a 99% en julio de 2023.

En relacion a los fondos que admiten documentos de contenido
econdmico (DCE), el proceso de inversion se divide en cinco etapas:
gestion comercial, recoleccion y validacién documental, analisis de
riesgos, aprobacion del Comité de Inversiones y estructuracion de los

5 Sesiona mensualmente y cuenta con la participacion de dos miembros de la Junta Directiva,
el Presidente, el Director de Tesoreria y un tercero independiente.
¢ Fondos de Inversion Colectiva.
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negocios. En el Gltimo afio, y acorde con la reactivacién de este tipo
de portafolios, robustecio los esquemas, politicas y procedimientos
para asegurar y velar por el estricto cumplimiento normativo y de
gestion de riesgos. Con ello, definié instructivos, procedimientos,
modelos e instancias de decisioén que buscan mitigar la exposicion al
riesgo de crédito, principal tipo de riesgo de esta clase de activos.

Para Value and Risk, Accién Fiduciaria cuenta con adecuados
procesos para la gestion y administracion de recursos de terceros,
dada la inclusién de modelos cuantitativos y tecnolégicos para la
definicion de portafolios de referencia. Esto, junto con la segregacion
de las diferentes etapas del proceso de estructuracion, ejecucién,
validacion y control de las operaciones, favorecen la consecucion de
metas y objetivos estratégicos.

En este sentido, la Calificadora estara atenta a la evolucion comercial
de los FICs que favorezca su dindmica de crecimiento y la
oportunidad en la ejecucion de las estrategias de inversion, al igual
que la consolidacién y puesta en marcha de las mejoras ejecutadas en
los portafolios alternativos, factores que seran importantes para el
cumplimiento de las metas planteadas, especialmente las relacionadas
con posicionamiento de mercado.

» Administracion de riesgos y mecanismos de control. Value and
Risk pondera los sélidos procedimientos con los que cuenta Accion
Fiduciaria para identificar, medir y controlar los riesgos a los que se
expone en el desarrollo de su operacion. Aspecto que se complementa
con una infraestructura tecnoldgica en continua optimizacion, asi
como en una estructura organizacional definida, en linea con las
directrices normativas.

En el dltimo afio, los cambios de mayor relevancia respecto a la
gestion de los sistemas de riesgos estuvieron relacionados con la
implementacion del Sistema de Administracion de Riesgo Integral
(SIAR). Asi, actualizé los manuales, procedimientos y mapas de
procesos para cada tipo de riesgo y modificé los reglamentos de los
FICsy el FVP para incluir la gestion desde el SIAR.

Cabe resaltar que, en linea con la diversificacion de los activos objeto
de inversién, actualiz6 el manual de operaciones de instrumentos
derivados, que incluye un reporte periédico al ente de control y a la
Junta Directiva sobre las operaciones de instrumentos financieros
derivados que negocian los Fondos de Inversion Colectiva y la
Sociedad. Adicionalmente, desarroll6 un modelo de cobertura de
derivados, a fin de que sea empleado en situaciones de coyuntura y
para reducir su exposicion de mercado.

De otra parte, estd en proceso de implementacion del riesgo de
conducta, conforme a las directrices normativas, el cual tiene como
finalidad monitorear aquellas situaciones que puedan afectar al
consumidor financiero o el mercado de valores derivado de
actuaciones de los funcionarios de la Fiduciaria.

" Fondo Voluntario de Pension.
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Ahora bien, para los Fondos no tradicionales, actualizé el Manual de
Gestion de Riesgo de Crédito, el cual incorpora los criterios a
considerar para la administracion y mitigacion de este tipo de riesgo
en las inversiones de documentos de contenido econémico.

Respecto al SCI, y con el fin de fortalecer los mecanismos de control,
incluy6 en la segunda linea de defensa a las areas de seguridad de la
informacion y de cumplimiento normativo, dadas sus funciones
inherentes y apoyo en la gestién de la mitigacion y verificacion de
controles. Ademas, consider6 dentro de las auditorias, los procesos de
poliza global bancaria, riesgos emergentes y los avances en la
implementacion del riesgo de conducta.

De acuerdo con la lectura de los informes de la Revisoria Fiscal, al
igual que de las actas de los diferentes 6rganos de direccion, si bien
existen algunas observaciones, no se evidenciaron hechos materiales
que impliquen deficiencia en la administracion de portafolios o
incumplimientos regulatorios.

En opinion de Value and Risk, la Sociedad cuenta con adecuados
mecanismos para el seguimiento y control de la operacién que,
aunados a las diferentes instancias de apoyo y a los cambios de los
altimos afios, soportan el cumplimiento de la planeacion estratégica y
la optimizacién de la gestion de riesgos asociados.

» Infraestructura tecnoldgica para inversiones. Para la gestién de los
portafolios de inversidn, Accion Fiduciaria mantiene los aplicativos
Master Trader, PWP, Inveraccion y el médulo del FVP. Igualmente,
utiliza las herramientas de Bloomberg, Access, Phyton, R Studio y
Precia para el monitoreo del comportamiento de los titulos, el
cumplimiento de los cupos y limites, la consulta de precios, asi como
para el cierre contable.

Como parte del proceso de transformacion tecnoldgica, avanzé en el
cambio del core para la gestion de FICs (con inclusion de
participaciones), pensiones voluntarias, administracién, pagos (con
validacion Sarlaft), contabilidad y procesos operativos. De igual
forma, continu6 con la automatizacion e integracién de
funcionalidades como la autenticacién de los clientes en las pasarelas
de pago, incorporacién de la funcion de legalizaciones de anticipos en
los proyectos inmobiliarios, cobro de comisiones fiduciarias de los
encargos en fondos de inversion de forma diaria y automatica, envio
automatico masivo de certificado de aportes sobre encargos
inmobiliarios, entre otros.

La Calificadora pondera la orientacion de la Fiduciaria a disponer de
recursos que beneficien la automatizacion, integracion y
modernizacion de la operacion, mediante el desarrollo o adquisicion
de herramientas tecnolégicas que minimizan la posible
materializacién de riesgos. De este modo, estard atenta a la
culminacion de los proyectos asociados al cambio de core, puesto que
ademas de favorecer la automatizacion, contribuirdn con la gestion
comercial de los negocios fiduciarios y de inversion.
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» Inversiones administradas y desempefio. A julio de 2023, los AUM
de inversion de Accion Fiduciaria totalizaron $773.533 millones, con
una variacion interanual de -0,12%, por cuenta de dinamica los FICs
(-1,22%) y seguridad social (-21,20%), que contrarrestaron el
aumento del FVP (+38,63%), lineas que participaron con el 96,37%,
0,02% y 3,52%, en su orden. De este modo, la Fiduciaria se ubicé en
decimoctava posicion, entre las veintitrés del sector, con una cuota de
mercado de 0,59%.

Respecto a los fondos, estos se vieron afectados por condiciones de
mercado y la evolucion de la linea inmobiliaria (-0,60%), aunque se
destaca el crecimiento del FIC Accion Uno (+5,12%), que se
consolida como el principal vehiculo de inversién, al abarcar el
84,73% del agregado. De igual forma, sobresale el crecimiento del
FVP (+38,63%), impulsado por el lanzamiento de una nueva
alternativa, que complementa las actuales?, direccionada a la gestion
de liquidez.

Desde noviembre de 2022, la Sociedad implement6 un plan de trabajo
para la reactivacion de los FICs no tradicionales, que incluy6 el
fortalecimiento del personal encargado, actualizacion de los manuales
y procedimientos relacionados y modificaciones a las metodologias y
herramientas tecnolégicas empleadas. Asi, a julio de 2023, estos
Fondos totalizaron $8.921 millones, con un aumento interanual de
9%.

Evolucion de Activos de Inversion
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Ahora bien, por tipo de cliente, los principales Fondos, Accién Uno y
1525, se concentran en patrimonios autonomos (64% y 74%),
seguidos de personal natural (30% y 13%) y juridicas (6% y 13%),
distribucion que, para la Calificadora, les otorga una mayor
estabilidad en el corto plazo, favorecen la gestién de los recursos,
mitigan posibles riesgos asociados y benefician la definicién de
estrategias. Sin embargo, Value and Risk estara atenta a cambios en
la planeacion y orientacion de negocio de la Sociedad que puedan
impactar dichas distribuciones.

Por lo anterior, pondera la estrategia y gestion de comercializacion de
los Fondos, por medio de la cual se realizan reuniones periddicas

8 Dispone de tres alternativas: portafolio base, a término semestral renovable y portafolio
liquidez. Este altimo fue lanzado en noviembre de 2022.
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entre las areas comercial y de inversiones, a fin de otorgar insumos
respecto a la coyuntura y perspectivas de mercado, comportamiento
de la volatilidad y rentabilidad de los portafolios, asi como los
escenarios de inversién de la mesa de dinero.

En adicion, y con el propésito de potencializar la generaciéon de
retornos, la Fiduciaria amplid los activos objeto de inversion, bajo las
directrices permitidas para cada portafolio, a fin de diversificar las
inversiones y riesgos, a la vez que aprovechar oportunidades de
mercado interno y externo. Gracias a ello, en el primer semestre de
2023, los principales portafolios comercializados se han ubicado entre
la primera y segunda posicion por rentabilidad bruta, dentro de su
grupo par, con una mejora en la relacion riesgo retorno, medido a
través del Sharpe, que se ubicd por encima de 1x.

» Perfil financiero. Value and Risk reconoce la evolucién positiva del
perfil e indicadores financieros de la Fiduciaria en el Gltimo afio, asi
como sus esfuerzos y capacidad para apalancar inversiones que
aseguran el mejoramiento continuo de sus estandares como gestor de
portafolios y le permiten absorber posibles pérdidas ante la
materializacion del riesgo. De igual manera, valora el compromiso y
acompafiamiento de sus principales socios, asi como el
posicionamiento de la marca y la experiencia en el sector.

Sin embargo, y pese a que en el Ultimo afio recibi6 la autorizacion de
los estados financieros de fin del ejercicio 2020 por parte de la SFC,
se mantiene como reto culminar dicha revision y autorizacion para las
vigencias 2021 y 2022, a fin de identificar posibles ajustes o cambios
que puedan impactar la estructura financiera o patrimonial de la
Compaiiia. Es de aclarar que, en las Ultimas autorizaciones, no se han
evidenciado impactos significativos, aunque con algunos efectos
sobre pérdidas de ejercicios anteriores.

Igualmente, presenta oportunidades de mejora en la consolidacion y
tendencia creciente de los niveles de rentabilidad y control de la
eficiencia y riesgo legal. Por ello, serd importante la puesta en marcha
de los proyectos encaminados a lograr un crecimiento sostenible y
diversificado de las lineas de negocio, la maduracién de los sistemas
tecnoldgicos, asi como la consolidacion de los procesos de inversion,
en pro de sus margenes operativos y netos. Sus principales
indicadores financieros son:

Cifras en Millones y % dic-20 dic-21 dic-22 jul-22 jul-23 A Anual | A Interanual
Ingresos Totales 52.447 51.842 61.361 30.710 56.637 18,36% 84,43%
Ingresos por Comisiones 43.480 42.571 51.175 26.745 39.312 20,21% 46,99%
Utilidad Neta 10.908 9.653 11.306 5.084 14.898 17,12% 193,07%
Activos 62.440 69.555 74.435 74.084 90.777 7,02% 22,53%
Patrimonio 51.000 49.846 46.200 47.707 39.514 -7,31% -17,17%
AUM 18.925.030| 19.734.049| 20.286.504| 20.221.480| 20.769.831] 2,80% 2,71%
Comisiones brutas 43.480 42.571 51.175 26.745 39.312 20,21% 46,99%
Margen Operativo 42,14% 26,57% 28,91% 24,83% 41,58%| 2,34 p.p. 16,75 p.p.
ROE 21,39% 19,37% 24,47% 18,96% 73,06%| 5,10p.p.] 54,10p.p.
ROA 17,47% 13,88% 15,19% 12,05% 29,76%| 1,31p.p.| 17,71p.p.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
Célculos: Value and Risk Rating S.A.
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[ PERFIL DE LA COMPANIA ]

Accion Sociedad Fiduciaria fue creada en 1992,
bajo el nombre de Sociedad Fiduciaria FES S.A.
“Fidufes”. En 2005, con el ingreso de Pablo
Trujillo Tebaldo (accionista mayoritario con el
75,1%, a través de la compafila CO S.A.S)), la
Fundacion Restrepo Barco y otros socios
minoritarios, cambid su razon social a Accion
Fiduciaria. Durante el Ultimo afio, no se registraron
cambios en la estructura de capital.

Su objeto social consiste en el desarrollo de todos
los negocios fiduciarios regulados por la Ley, sobre
toda clase de bienes muebles e inmuebles. Por lo
anterior, esta sujeta al control y la vigilancia de la
SFC.

Evolucidn del plan estratégico. En 2023, Accién
Fiduciaria defini6 su plan estratégico para el
periodo 2023 — 2025, cuyo objetivo central es
posicionarse como una sociedad que ofrece
soluciones innovadoras y personalizadas en la
gestion 'y administracion de los recursos de
terceros.

Dicho plan se enmarca en cuatro perspectivas:
financiera, del cliente, de procesos, y de
aprendizaje y crecimiento. Entre sus principales
objetivos estdn maximizar la rentabilidad y
sostenibilidad en el tiempo, lograr una mayor
penetracion de  mercado, incrementar la
productividad, ademas de contar con una estructura
tecnoldgica eficiente y consolidar su cultura
organizacional.

Para monitorear su cumplimiento, se soporta en la
metodologia de Balanced Scorecard, a la vez que,
en la definicién de dieciocho objetivos y catorce
indicadores estratégicos, que son objeto de revision
y medicion periddica.

Respecto a los avances y logros alcanzados en el
ultimo afio, sobresalen las acciones ejecutadas para
ampliar el desarrollo de sinergias con entidades
aliadas, la mejora en el desempefio de las
comisiones fiduciarias, la consolidacién del
modelo matricial de operacion y la reactivacion de
los fondos de inversion alternativos, al igual que la
creacion de un comité de temas comerciales para
monitorear el avance de la gestion de
comercializacién de los FICs.

Value & RiskRating
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Respecto a los proyectos concernientes a
transformacion digital entre los de mayor
relevancia se encuentran: la automatizacion de
procesos en pro de la generacion de eficiencias, la
inclusion de nuevas funcionalidades en los
aplicativos tecnoldgicos, actualizacion de sistemas
y el avance en el cambio del sistema core.

Value and Risk pondera las actividades
adelantadas por la Fiducaria encaminadas a
fortalecer sus diferenciales de mercado y ventajas
competitivas, robustecer su operacion y continuar
con la mejora continua de su calidad como gestor
de activos de terceros. En este sentido, hara
seguimiento a la consolidacion y materializacion
de las estrategias y objetivos definidos que le
permitan mantener un crecimiento constante y
rentable del negocio, a fin de contar con los
recursos requeridos para acometer las inversiones
necesarias para impulsar su eficiencia en la
administracién de recursos.

[ FACTORES ASG ]

Estructura organizacional. La Sociedad conserva
una robusta estructura organizacional, ajustada al
tamafio y complejidad de la operacién, con una
clara segregacion fisica y funcional de las areas
back, middle y front office para la administracion
de inversiones.

La direccién se encuentra en cabeza de la Junta
Directiva, quien se apoya en los Comités de
Auditoria, de Inversiones y de Riesgos, asi como
en la Auditoria Interna y el area de Cumplimiento
Sarlaft.  Actualmente, cuenta con 299
colaboradores, distribuidos en la Presidencia, dos
vicepresidencias®, una Gerencia de Negocios y
Portafolio y once direcciones'®.

Se resalta el nivel controlado del indice de rotacion
de personal, que para junio de 2023 se ubico en
2,01%, con una tasa media para el Gltimo afio de
3,79%, en tanto que, para las areas de inversiones,
riesgos y fondos, se mantuvo por debajo de 0,5%.

De igual forma, se pondera la trayectoria y
experiencia del equipo directivo y del area de
inversiones, la permanencia del personal clave y

° Vicepresidencia de Operacion y Tecnologia, y de Negocios
Fiduciarios.

1 De Riesgos, de Tesoreria, de Operaciones, de Servicio al
Cliente SAC, entre otros.
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los programas de desarrollo y retencién del talento
en pro de la estabilidad de la operacion vy
consecucion de objetivos estratégicos.

Mecanismos de comunicacién vy atencién al
cliente. Accién Fiduciaria dispone de diferentes
mecanismos de comunicacion y atencién, dentro de
los cuales se encuentran: medios digitales, pagina
web, correos electrénicos, redes sociales, la linea
de atencion telefénica, comunicados de prensa, la
aplicacion movil y el centro de negocios virtual.

En el marco del SAC, durante el primer semestre
de 2023, desarroll6 estrategias para fortalecer la
debida atencidn, trato justo, respeto y servicio a los
consumidores financieros. Asi, recibio 4.117
solicitudes, relacionados en su mayoria con
informacion de avance de proyectos (30%),
certificados (24%) y desistimientos (9%). Por canal
de atencidn, se atendieron principalmente a través
de la pagina web, el centro de negocios virtual y
llamada telefénica.

Cabe mencionar que, gracias a la continua mejora
de los aplicativos y sistemas tecnoldgicos, se
evidencid un incremento en los procesos de
autogestion. Ademas, con base en la informacion
de las solicitudes, la Sociedad realiza un informe
que sirve como insumo para presentar estadisticas
mensuales, trimestrales y semestrales a la alta
gerencia y entes de control.

Sin embargo, se mantiene como oportunidad de
mejora, continuar con la ejecucién de mecanismos
encaminados a mejorar los indices de satisfaccion
de los clientes y garantizar la entrega de respuesta
dentro de los términos establecidos.

Prevencién de lavado de activos y financiacion
del terrorismo. La Sociedad cuenta con el Sarlaft,
enmarcado dentro de los lineamientos regulatorios,
los estandares internacionales y la adopcion de
mejores practicas.

Su manual contiene los procesos necesarios para la
oportuna identificacion, reporte y gestion de los
eventos de riesgo que permiten fortalecer las
acciones correctivas. Ademas, incluye la definicion
de esquemas de control periédicos sobre las
actividades del proveedor de listas restrictivas,
sistemas de back wups, notificaciones y un
cronograma de capacitaciones a los colaboradores.

Su gestion se encuentra en cabeza de la Unidad de
Cumplimiento Sarlaft (quien reporta a la Unidad de
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Informacién y Analisis Financiero - UIAF), quien
reporta directamente a la Junta Directiva.

EVOLUCION DEL SISTEMA DE CONTROL
INTERNO Y EXTERNO

La Sociedad dispone de un Sistema de Control
Interno que le permite realizar una adecuada
administracion de los procesos, en linea con la
regulacion y los estandares del mercado.

El Sistema es administrado bajo el esquema de las
tres lineas de defensa, en cabeza de los lideres de
los procesos, el area de Riesgos y Unidad de
Cumplimiento, asi como de la Auditoria Interna,
quienes tienen como funcion, entre otras,
implementar los controles definidos para mitigar
los riesgos, monitorear y proveer herramientas de
monitoreo y control, y velar por un aseguramiento
independiente.

De igual forma, la Auditoria realiza la planeacion
de las evaluaciones que se ejecutaran en la vigencia
para emitir recomendaciones y soportar la
definicién de los planes de accién. En tanto que, el
Comité de Auditoria y la Revisoria Fiscal son los
encargados de monitorear y controlar los procesos
misionales y los riesgos a los que se expone, a la
vez que verificar el cumplimiento oportuno de las
recomendaciones y hallazgos definidos.

Para 2023, y segin la informacion suministrada, se
plantearon veintiséis auditorias sobre los diferentes
tipos de riesgo, oficinas, negocios fiduciarios,
proyectos tecnoldgicos, entre otros, de las cuales, a
julio, registraba una ejecucién acumulada
ponderada del 50%. Ademas, los planes de accion
derivados de la Auditoria registran un
cumplimiento medio de 86% en los Gltimos cinco
afios.

Acorde con la lectura de los informes emitidos por
la Auditoria Interna y la Revisoria Fiscal, no se
evidenciaron hallazgos que comprometan la
estructura financiera o administrativa de la
Fiduciaria, aunque se presentaron algunas
oportunidades de mejora, especialmente en lo
relacionado con los procesos de monitoreo y
control, al igual que en la automatizacién de otros.

En adicion, conforme a lo establecido en la
Circular Externa 008 de 2023, que establece
cambios en la normativa de Control Interno, la
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Fiduciaria adelanta los respectivos ajustes en
relacion a los procesos de Auditoria, Compliance y
Riesgos, los cuales entraran en vigor en 2024.
Aspecto sobre el que la Calificadora hara
seguimiento a fin de identificar la oportunidad en
la aplicacion de la misma y la adopcién de mejores
estandares internacionales.

CARACTERISTICAS Y PERFIL DE LOS
PORTAFOLIOS DE INVERSION

Accion Fiduciaria administra cinco fondos de
inversion colectiva, dentro de los cuales los mas
grandes son FIC Accién Uno (84,73%) y Accion
1525 (8,86%), seguido del FIC Arcoiris
Conservador (5,21%).

Por su parte, los otros dos Fondos mantienen una
politica de inversion que admite DCE’s, cuya
evolucidn y dindmica estara ligada a la reactivacién
de su comercializacion, una vez se encuentran

actualizados los procesos y  documentos
relacionados.

Asimismo, administra un FVP, con tres
alternativas,  cuyos  activos  administrados

totalizaron $27.255 millones. Se destaca el
lanzamiento de un nuevo sub portafolio que
permite mantener recursos a la vista en cuentas con
mayor remuneracién que las disponibles en el
mercado para personas naturales.

Los fondos son gestionados de acuerdo con las
caracteristicas, titulos y mercado objetivo. Frente a
la Gltima calificacién, no se presentaron cambios
sobre su filosofia de inversion, aunque con el fin de
tener una mayor diferenciacion, se realizaron
ajustes de redaccién a los objetivos y estrategias de
inversién, pero sin cambios en el perfil de riesgo
definido para cada uno.

En adicion, modificé los reglamentos de los
Fondos, a fin de incluir y ajustarse a la nueva
normativa relacionada con montos minimos
conforme a lo establecido en el Decreto 1387 del
2022, referente a ajustes en la informacién
relacionada con el Deber de Asesoria y acoger los
cambios derivados de la implementacion del SIAR.

Value & RiskRating
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Producto Perfil indice de Desempefio Estrategia Activos Core
FIC ACCION UNO Conservador Benchmark e in~dices Activa Tradicionﬁles
de desempefio Renta Fija
FIC ARCO IRIS CEEEy Benchmark e indices Activa Tradicionales
CONSERVADOR de desempefio Renta Fija
FIC CON PACTO DE Alto - Tradicionales
PERMANENCIA ARCO IRIS Agresivo No define Activa y No Tradiciones Renta
DEUDA PRIVADA Fija
FIC CONPACTO DE Tradicionales
PERMANENCIA ARCO IRIS Alto - . " -
TITULOS DE DEUDA Agresivo felteie LB y::; ;:‘:::\'}e:n:;;w
PRIVADA
FONDO DE PENSIONES . .
VOLUNTARIAS Conservador F:Z’:;ﬂf da: Activa TES:":E?J:S
MULTIACCION
FIC 1525 Conservador No define Activa TESy CDT

Fuente: Accién Fiduciaria S.A.

Value and Risk destaca la consistencia en la
gestion de cada fondo, asi como los mecanismos
disefiados para su seguimiento y control en la toma
de decisiones, en linea con la calificacion asignada.
En este sentido, estaré atenta a la consolidacion de
las estrategias dirigidas a impulsar su portafolio de
productos y lograr una mayor penetracién de
mercado.

[ ADMINISTRACION DE RIESGOS ]

Riesgo de crédito v contraparte. Para la gestion de
este tipo de riesgo, Accion Fiduciaria implemento
politicas, metodologias y procedimientos, en
cumplimiento de los pardmetros normativos, los
cuales estan debidamente documentados y son
actualizadas continuamente.

Para el calculo de los cupos de negociacién, utiliza
el modelo Camel, el cual incorpora el andlisis de
variables cualitativas y cuantitativas, y cuyos
resultados se evallan semestralmente en los
Comités de Riesgo y de Inversiones

Ahora bien, dadas las caracteristicas de los fondos

cuyo principal activo objeto de inversion
corresponde a ftitulos valores de contenido
crediticio, la Fiduciaria ~mantiene solidos

lineamientos de asignacion y seguimiento a los
originadores, pagadores y contraparte, entre estos
contemplan un monitoreo a la actividad crediticia,
fuentes de pago o garantias, conocimiento de
accionistas, caracteristicas de la operacion, entre
otros.

En adicion, dispone de un modelo interno de
calificacion a fin de identificar, medir y evaluar el
riesgo de crédito implicito en cada una de las
operaciones, que sirve de insumo para la toma de
decisiones y la definicion de negocios, conforme al
apetito de riesgo definido. Al respecto, la Direccién
de Tesoreria es la responsable de revisar el
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comportamiento de pago de las contrapartes de
negocios adquiridos por los FIC.

Riesgo _de mercado. Para medir y controlar la
exposicién a este tipo de riesgo, Accion Fiduciaria
mide de forma mensual el VaR, segin el modelo
estandar de la SFC. En adicion, para el portafolio
de la Sociedad y los fondos administrados, cuenta

con un modelo interno soportado en las
metodologias  Delta Normal, Histérico vy
Montecarlo.

Con el fin de garantizar la eficacia de los modelos
realiza pruebas de backtesting de forma periddica,
a la vez que ejecuta pruebas de tensién o de
Stresstesting por lo menos una vez al trimestre, que
incluye modelos de sensibilidad por duracion
modificada, movimientos adversos en las curvas de
rendimientos, entre otros.

La Direccién de Riesgos es la encargada de
monitorear diariamente el cumplimiento de los
limites establecidos y reportar a la Tesoreria el
estado de cumplimiento de los mismos, ademas de
presentarlos periédicamente al Comité de Riesgos
y a la Junta Directiva, e informar al area de
inversiones y Presidencia en el caso que se
presente algln sobrepaso.

Riesgo de liguidez. La gestién de este tipo de
riesgo se enmarca en el manual que incluye la
definiciébn de metodologias, procedimientos vy
condiciones para identificar, medir y controlar la
exposicion.

Para los Fondos de Inversion Colectiva, la
medicion se realiza a través del modelo estandar de
la SFC, en tanto que para los demés productos
mantiene la metodologia de VaR de liquidez, y
para la posicién propia estima el Indicador de
Cobertura de Liquidez.

En adicion, definio sefiales de alerta, planes de
contingencia de liquidez y estrategias de
seguimiento a las redenciones, para reducir la
exposicion y materializacién del riesgo.

Reportes de controles. Para el monitoreo y control
del proceso de inversion, la Fiduciaria cuenta con
diferentes informes diarios y mensuales destinados
a dar seguimiento y control a la gestién para cada
tipo de riesgo, garantizar el cumplimiento de las
politicas y limites, asi como para fortalecer el
proceso de toma de decisiones.

Value & RiskRating
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De este modo, la Direccién de Riesgo y la
Gerencia de Inversiones suministran informacion
continua con destino a la alta gerencia, los Comités
de Riesgo y de Inversiones, los integrantes de la
mesa de dinero, la Junta Directiva y los érganos de
control. Entre ellos sobresalen:

e Informe diario de portafolios y situacién
econémica.

Informe econémico mensual.

Informe diario de riesgos.

Control diario de cupos.

Informe mensual de Riesgos.

Informe de seguimiento a la estrategia.
Informe de monitoreo de operaciones.

e Monitoreo de sefiales de alerta.

Riesgo operacional vy continuidad del negocio. La
Sociedad cuenta con un sistema para la gestién de
Riesgo Operacional enfocado en garantizar la
capacidad operativa y mitigar la probabilidad de
ocurrencia de eventos que pueden afectar su
estructura financiera. En adicidn, para las etapas de
identificacion, analisis, evaluacién, tratamiento y
monitoreo, se soporta en los lineamientos
establecidos en el estandar AS/NZS 4360 y la ISO
31000.

La Direccion de Riesgos lleva a cabo su
administracién, con reporte directo a la
Presidencia, en apoyo con la Auditoria y las
diferentes areas operativas.

Entre enero y julio de 2023, se reportaron 50
eventos de riesgo operacional. De estos, tres
generaron pérdidas y afectaron el estado de
resultados en $6,94 millones, relacionados con
ejecucion y administracion de procesos.

Respecto al Plan de Continuidad del Negocio,
mantiene un plan de recuperacién de procesos y
desastres, que incluyen pruebas de la operacion y
valoracion de portafolios, cumplimiento de las
operaciones, la gestion de inversiones, entre otros.
Durante 2022 y lo corrido de 2023, ha ejecutado
pruebas  satisfactorias  vinculadas con el
funcionamiento de aplicativos, procesos de cierre,
valoracion, entre otros.

[ INFRAESTRUCTURA TECNOLOGICA ]

Software. Accién Fiduciaria cuenta un plan de
transformacion tecnoldgica orientado a garantizar
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la modernizacion y automatizacion de la operacion,
atencion al cliente, gestion de riesgos e inversiones
con desarrollos propios y externos, asi como a
fortalecer y consolidar su modelo operativo.

El proyecto de mayor relevancia considerado en el
plan de transformacién consiste en el cambio de
core, con el que busca ampliar su oferta de
productos, robustecer su capacidad en la
administracion de fondos, automatizar y mejorar
los procesos, a la vez que robustecer los planes de
continuidad del negocio. A septiembre de 2023
presentaba un avance del 53%, con fecha de
culminacion prevista para febrero de 2024.

Durante 2023, ha realizado inversiones por $2.729
millones, principalmente en la implementacion del
nuevo core, vinculacion electrénica y renovacion
de datacenters y servidores. Para 2024, estima
ejecutar inversiones por $6.900 millones,
especialmente en mantenimientos, garantias,
soportes tecnoldgicos, renovacion de software y
servicios en la nube.

Sequridad de la informacion. La Sociedad cuenta
con politicas de seguridad de la informacion y
Ciberseguridad direccionadas a garantizar la
adecuada integralidad, disponibilidad y continuidad
de la informacion, al igual que el aseguramiento y
la confidencialidad de la misma.

De este modo, las directrices se soportan en las
normas técnicas SO 27001:2013, 1SO 27032:2012,
en pautas de ciberseguridad, y lo establecido en la
C.E. 07 de 2018 de la SFC. Durante el tltimo afio,
levanté el inventario de activos de informacion y
matriz y roles, ejecut6 pruebas de DRP, capacité a
usuarios en las oficinas en Seguridad de la
Informacion y realiz6 campafas de sensibilizacion
a funcionarios frente a politicas de seguridad.

[ PERFIL FINANCIERO Y FLEXIBILIDAD ]

Evolucion de los AUM totales. A julio de 2023, los
recursos administrados ascendieron a $20,77
billones, con un crecimiento interanual de 2,71%,
gracias a la dindmica de las lineas de fiducia de
administracién (+9,48%) y garantia (+2,42%), que
abarcaron el 31,70% y 9,73%, en su orden.

Lo anterior, contrarrestd la reduccion de fiducia
inmobiliaria (-0,60%), que se mantiene como la
principal (57,85%), cuya evolucion obedece a una
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decision estratégica de la Sociedad, enfocada en
lograr una mayor diversificacion de negocios y
reducir su exposicion al sector constructor, que se
ha visto afectado en el ultimo afio por las
condiciones macroeconoémicas.

Se resalta la alta atomizaciéon de los negocios
administrados, toda vez que los veinte principales
(excluyendo FICs y el FVP) abarcaron el 14,20%,
lo que, en conjunto con su alto nivel de estabilidad,
dada la naturaleza de los mismos, le otorga una
menor vulnerabilidad ante el vencimiento de
contratos o salidas de recursos.

Evolucion de la rentabilidad. Al cierre de 2022,
los ingresos operacionales de Accion Fiduciaria
totalizaron $61.361 millones, con una variacion
anual de 18,36%, favorecidos por la dinamica de
las comisiones y honorarios (+21,37%), que
abarcaron el 85,44% del total.

Sobresale el crecimiento generalizado de los
ingresos de las lineas de negocio, especialmente
administracién (+23,58%) y FICs (+40,41%), las
cuales representaron, en su conjunto, el 62,10% del
agregado.

Por su parte, los gastos administrativos sumaron
$43.619 millones (+14,59%), impulsados por el
crecimiento de beneficios a empleados (+8,91%) y
diversos (10,56%), principales componentes que
representaron el 41,91% y 14,61% en su orden.

De este modo, la utilidad neta se ubic6 en $11.306
millones, 17,12% mas que la registrada el afio
anterior, con su efecto sobre los indicadores de
rentabilidad del activo y el patrimonio que se
situaron en 15,19% (+1,31 p.p.) y 24,47% (+5,10
p.p.), en su orden.

A julio de 2023, los ingresos operacionales
ascendieron a $56.637 millones, con un aumento
de 84,43% frente a los observados en el mismo
periodo de 2022, gracias a la evolucion de las
comisiones  (+47,10%), los provenientes del
portafolio (+688%) y recuperaciones (+264%), que
participaron con el 70,55%, 14,28% y 12,51%,
respectivamente.

De las comisiones, sobresalen el aumento de las
relacionadas con fondos de inversion (+136,47%) y
administracion  (+37,33%), beneficiadas por la
busqueda y priorizacion de negocios rentables y
con mejores retornos, asi como por el lanzamiento
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de nuevas alternativas de inversion y el solvencia®?, la Calificadora estard atenta a la
fortalecimiento de los FICs alternativos. evolucién del indice frente al limite de tolerancia 'y

L . apetito definido internamente.
Entre tanto, los recursos por posicién propia se han
visto favorecidos por el aumento del valor del Portafolio_propio. A julio de 2023, el portafolio
portafolio y la recuperacion de las rentabilidades en propio de la Fiduciaria sumé $65.538 millones, con
el primer semestre del afio, mientras que las un aumento interanual de 24,30%, acorde con la
recuperaciones obedecen a reversiones de evolucidn de los resultados. Por tipo de inversion,
provisiones. estaba distribuido en CDTs (75,65%), TES

(15,1%), bonos (5,41%), participaciones en fondos
(3,15%) y cuentas bancarias (0,29%). En tanto que,
por calificacion, la totalidad correspondia a
emisores con la maxima calificacion o Riesgo

De otro lado, los gastos administrativos crecieron
43,34% hasta $33.087 millones, asociados en su
mayoria a beneficios a empleados (32,45%),
diversos (14,27%) y mantenimientos (8,80%). Con

L\ . ot Nacién.
ello, a julio de 2023, la utilidad neta ascendi¢ a
$14.898 millones, frente a los $5.084 millones del Por variable de riesgo, el 34,86% correspondi6 a
mismo periodo del afio anterior. inversiones a tasa fija, seguido titulos indexados al

IPC (32,60%) e IBR (30,92%), en linea con las
condiciones y expectativas del mercado. Por su
parte, la duracion se situé en 1,83 afios a julio de
2023, con un promedio para los dltimos doce
meses de 1,87 afios, nivel que refleja una baja
exposicion al riesgo, con una relacion de VaR a
posicion de 0,21%, por debajo del limite interno

De igual forma, se resalta el enfoque de la establecido (2%).
Fiduciaria por la inversion en recursos tecnolégicos
y de talento humano, con el fin de continuar con el
fortalecimiento de sus diferenciales como gestor de
recursos de terceros y optimizacién de sus
capacidades operativas.

Value and Risk pondera la evolucion de los
resultados financieros del dltimo afio y lo corrido
de 2023, pues dan cuenta de la efectividad de las
estrategias disefiadas para mejorar su oferta de
servicios y lograr una rentabilizacion de sus
negocios, en favor de la generacién de retornos.

Accioén Fiduciaria ha optado por una politica de
inversién conservadora en la que prevalecen la
conservacién de capital, la alta calidad crediticia y
la controlada exposicién al riesgo de mercado. Asi,
sobresale la contribucién a los ingresos, toda vez

Estructura financiera. Entre julio de 2022 y 2023, que, entre julio de 2022 y 2023, gener6 una tasa de
el patrimonio de la Fiduciaria decrecié 17,17% rentabilidad promedio de 19,10% y rendimientos
hasta $39.514 millones, por cuenta de los efectos netos durante 2023 por $7.420 millones.

de los ajustes realizados (inclusién de pérdidas de
ejercicios anteriores) a los estados financieros para
su aprobacién por parte de la SFC.

Contingencias. Segun informacién suministrada, a
septiembre de 2023, cursaban en contra de la
Sociedad 127 procesos juridicos, con pretensiones

Por su parte, el patrimonio técnico se ubicé en por $144.025 millones. Por monto, el 60,24%
$24.883 millones (-42,48%), impactado por la estaban catalogados como remotos, el 29,68%
deduccién de las pérdidas acumuladas, derivadas como probable y el 10,08% como eventual.

del proceso de actualizacion y presentacion de los

. : Cabe mencionar que, el 38,08% de los anteriores
estados financieros ante el ente de control.

procesos esta vinculado con un negocio fiduciario

Esto, sumado a los APNR por $20.557 millones (Marcas Mall), para los cuales cuenta con una
(+8,40%) y al incremento del componente de poliza global y recursos provenientes de la venta
riesgo operacional (+15,335) por cuenta de del activo derivado del negocio. Ademés, como
mayores comisiones, derivo en una reduccién de la parte del proceso de defensa juridica, en el Ultimo
relacion de solvencia de 26,53 p.p. hasta 25,11%, afio, llevd a cabo conciliaciones y acuerdos de
aunque mantiene una ho'gura respecto al minimo transacci()n, a fin de mltlgal‘ mayores efec’[OS SObI‘e
regulatorio (9%). su estructura financiera. Asi, tiene provisiones
De otra parte, al considerar las nuevas
instrucciones sobre el calculo del indicador de 1 Circular Externa 003 de 2023 de la SFC.
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constituidas por $39.184 millones, equivalentes al
94,77% de aquellos catalogados como probables
($40.291 millones).

En adicién, se encontraba vinculada a 89 procesos
en contra de los fideicomisos administrados, cuyas
pretensiones totalizaban  $273.633  millones,
concentrados en los calificados como remotos
(97,18%). De igual forma, cursaban 184
contingencias contra los diferentes fideicomisos
administrados (en calidad de vocera), cuyos
montos pretendidos ascienden a $501.073 millones,
distribuidos por probabilidad de fallo adverso en
remotos con el 57,12%, eventuales con el 24,22% y
probables con el 18,65%.

Sin embargo, es de mencionar que estos Ultimos no
afectan la estructura financiera y capital de
Fiduciaria, a razon de la separacion que existe entre
los procesos en contra de los Fideicomisos y de la
Fiduciaria para garantizar la independencia
patrimonial. Por lo anterior, las condenas son
asignadas por separado a cada negocio fiduciario y
no a la Sociedad.

Value and Risk pondera las acciones
implementadas en los Gltimos afios para robustecer
el control de los procesos, mediante la creacion de
reportes, indicadores y tableros de control, asi
como el robustecimiento de las provisiones
constituidas y el avance en la definicion de
conciliaciones que buscan cerrar anticipadamente
los procesos y reducir los valores contingentes en
contra.

No obstante, considera que una eventual
materializacién  podria impactar de forma
significativa la estructura financiera y de capital,
por lo que para la Calificadora el perfil de riesgo
legal de la Fiduciaria se mantiene en alto.

[ FORTALEZAS Y RETOS ]

Fortalezas

> Experiencia en la administracion de negocios
fiduciarios y trayectoria en el mercado, con un
destacable reconocimiento en la estructuracion
de negocios complejos.

» Adecuada estructura de capital y respaldo de
sus accionistas, en favor de la disposicion de
recursos para apalancar las inversiones que

Value & RiskRating
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conllevan al mejoramiento de sus estandares
como gestor de activos.

» Adecuadas practicas de gobierno corporativo
que benefician la transparencia del negocio,
mitigan la presencia de conflictos de interés y
soportan la toma de decisiones.

» Destacables niveles de atomizacién por
clientes tanto en volumen administrado como
en generacién de comisiones.

» Experiencia y profesionalismo del equipo
directivo, los miembros de Junta Directiva y

los gestores de portafolio, asi como
destacables niveles de permanencia.
» SOlidos procesos Yy metodologias para

garantizar la toma de decisiones de inversion y
la evaluacién del desempefio de los portafolios
frente a sus comparables.

» Adecuada segregacion fisica y funcional de las
areas del front, middle y back office que
benefician la trasparencia en la operacion y
minimizan los posibles conflictos de interés.

» Fortalecimiento permanente de la
infraestructura tecnoldgica, en beneficio de sus
niveles de eficiencia operacional.

» Robusta gestion de riesgos (financieros y no
financieros), fundamentada en metodologias,
politicas y mecanismos de monitoreo y
control, en permanente actualizacion.

Retos

» Mantener el control y gestion de procesos
juridicos, a fin de anticiparse a los cambios en
el perfil de riesgo y mitigar eventuales
impactos sobre su estructura financiera, asi
como la materializacion de riesgos legales y
reputacionales.

» Dar cumplimiento a los objetivos estratégicos,
especialmente  los relacionados con la
profundizacion de mercado y el desarrollo de
productos innovadores.

» Culminar el plan de modernizacion y
transformacion tecnolégica, a fin de alinearse
a los mejores estandares y generar ventajas
competitivas

» Continuar con la permanente mejora de los
mecanismos de seleccién y asignacién de
activos, en pro de alcanzar una mayor
competitividad de sus portafolios.

» Lograr la aprobacion por parte de la SFC de
los estados financieros de 2021 y siguientes
vigencias.
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>

Culminar  los planes de accion vy
recomendaciones de entes internos y externos
frente a la gestion contable, de pagos Yy
procesos operativos.

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

>

>

Evolucion del perfil de riesgo legal, con efecto
en el riesgo reputacional y financiero.
Consolidacion de la nueva oferta de productos,
con el fortalecimiento de los mecanismos
definidos para su apropiada gestion, monitoreo
y control.

Impactos en los estados financieros tras la
aprobacién por parte de la SFC, que implique
cambios  significativos en la posicion
patrimonial o estructura financiera de la
Sociedad.

Posicionamiento de mercado, especialmente
en FICs, FVP y activos de inversion, asi como
en la relacién de riesgo/retorno.

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