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FONDOS DE INVERSION
FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO CON
PACTO DE PERMANENCIA UNIVERSITAS,
ADMINISTRADO POR FIDUCIARIA COLMENA S.A.
Acta Comité Técnico No. 410 <
Fecha: 7 de septiembre de 2018 REVI S I ON AN UAL
RIESGO DE CREDITO F-AAA
RIESGO DE MERCADO VIR 3
RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL 1+
';”em,fiscjuciariaColmenaS.A' El Comité¢ Técnico de Calificacion de Value and Risk Rating S.A.
> Informacién de Portafolios de Sociedad Calificadora de Valores mantuvo las calificaciones F-AAA
Inversién suministrada por la (Triple A) al Riesgo de Crédito, VrR 3 (Tres) al Riesgo de Mercado y 1+
gléli’s;;’;)tiz”denc'a Financiera de (Uno Mas) al Riesgo Administrativo y Operacional del Fondo de

Inversion Colectiva Abierto con Pacto de Permanencia Universitas,

»  Banco de la Republica. o . o
administrado por Fiduciaria Colmena S.A.

La calificacién F- AAA (Triple A), otorgada para el Riesgo de Crédito,
indica que existe una altisima seguridad, ya que el Fondo cuenta con una
alta capacidad de preservar el capital y existe, igualmente, una alta

Miembros Comite Tecnico: capacidad de limitar la exposicién al riesgo de crédito.

Javier Alfredo Pinto Tabini

Eduardo Monge Montes La calificacion VrR 3 (Tres), otorgada al Riesgo de Mercado, indica que

Ivan Dario Romero Barrios la variacion del Fondo es moderada frente a la variacion en las
condiciones de mercado. Sin embargo, la vulnerabilidad a los factores de
riesgo es mayor que en aquellas en carteras colectivas con mejores

categorias de calificacion.
Contactos: o ) ) )
De otra parte, la calificacion 1+ (Uno Mas), asignada al Riesgo

Administrativo y Operacional, indica que el desempefio operativo,
administrativo, gerencial y de control del Fondo es muy bueno, razén por

Johely Lorena LGpez A. la cual existe una baja vulnerabilidad a pérdidas originadas por estos
johely.lopez@vriskr.com

Alejandra Patifio Castro
alejandra.patino@vriskr.com

factores.

Luis Fernando Guevara O.

luisfguevara@vriskr.com Nota: para las categorias de riesgo entre VIR 1y VIR 3,y 1 a 3, Value
and Risk utiliza los signos (+) o (-) para otorgar una mayor graduacion
del riesgo.
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[ SOCIEDAD ADMINISTRADORA ]

Fiduciaria Colmena S.A fue fundada en 1981. Su
objetivo es complementar la oferta de servicios
financieros para los clientes del grupo
empresarial, especialmente a aquellos del Banco
Caja Social, mediante el manejo eficiente de los
recursos. Lo anterior, a través fondos de inversion
colectiva, contratos fiduciarios y demas
operaciones permitidas a las sociedades
fiduciarias, atendiendo las necesidades de ahorro e
inversion de los clientes.

Sobresale el respaldo patrimonial y corporativo
que recibe de su principal accionista, el Banco
Caja Social, que en conjunto con las sinergias en
temas administrativos, comerciales, mediante la
utilizaciébn de redes de oficinas y medios
transaccionales para la distribucién de sus
productos, asi como sinergias en temas
tecnoldgicos, de auditoria y servicio al cliente han
fortalecido la oferta de valor diferencial vy
robustecen la estructura organizacional y politicas
de buen gobierno.

Actualmente, Fiduciaria Colmena cuenta con
calificacibn AAA para la Eficiencia en la
Administracion de Portafolios, otorgada por
Value and Risk. Documento técnico que puede
ser consultado en www.vriskr.com.

[ CARACTERISTICAS DEL FONDO

El Fondo de Inversibn Colectiva Abierto con
Pacto de Permanencia Universitas, en adelante
Universitas, fue constituido como una alternativa
de inversion destinada a aquellos clientes que
desean realizar aportes programados para
contribuir al pago de matriculas y obligaciones de
educacion superior tanto propios como de terceros
designados.

El monto minimo de ingreso y permanencia en el
Fondo es de treinta mil pesos ($30.000). Sin
embargo, el inversionista tiene un plazo de un mes
para aportar los recursos, en el evento de no
alcanzar el monto minimo de permanencia.

Por otro lado, el Fondo cuenta con un plazo de
permanencia de dos afios, sin que ello no implique
que el inversionista pueda disponer de los
recursos de manera anticipada. En tal caso, la
Fiduciaria realizara un descuento entre el 0% y

30% sobre los rendimientos reportados al
momento de la redencion, dependiendo de la
altura del plan en el que se encuentre.
Adicionalmente, cada inversionista escoge un plan
de aporte que puede variar entre tres alternativas,
uno fijo (se define el monto fijo y periddico
durante el periodo acordado), aportes crecientes,
cuyo monto incrementara anualmente al IPC, y un
aporte Unico al momento de vinculacion. Cabe
resaltar que el 86% del valor del Fondo
corresponde a planes por cuotas, cuyo promedio
de ahorro mensual es $77.384 para un plazo
promedio de ocho afios.

De otro lado, Fiducolmena percibe una comisién
fija de 3% E.A.! por la administracion, gestion y
distribuciéon del Fondo. Dicha comision se
descuenta diariamente con base en el valor neto
del patrimonio del Fondo del dia anterior.

En linea con las caracteristicas distintivas del
Fondo y la Sociedad Administradora, se ha
establecido un seguro de vida mensual, el cual le
permite al inversionista cubrir el saldo pendiente
determinado en el plan de inversiones, en caso de
muerte o incapacidad total.

Al respecto y de acuerdo con la autorizacion de la
Superintendencia Financiera de Colombia (SFC),
a partir del 1 de junio de 2018, los inversionistas
que ingresen al fondo bajo las modalidades de
aportes fijos o crecientes podran adquirir el seguro
de manera opcional, con pagos mensuales hasta la
cuota 35, a partir de la cual, el valor de la prima
serd asumido por la Fiduciaria, siempre y cuando
el cliente se encuentre al dia en su plan de aportes.

Value and Risk resalta la gestion encaminada a
fortalecer la propuesta de valor del Fondo, en
beneficio de los recursos administrados y su
mayor estabilidad.

Politica de inversién

Las politicas de inversion de Universitas se han
disefiado bajo los siguientes objetivos: estabilidad
en términos de rentabilidad, seleccion de emisores
con las mas altas calificaciones crediticias,
disponibilidad de recursos a la vista y la
maximizacion de la rentabilidad de los recursos,
conforme al nivel de riesgo moderado del fondo.

! Efectiva Anual.
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Todo lo anterior enmarcado en las politicas de
cupos y limites aprobados tanto por la Fiduciaria
como por la normativa vigente.

La politica establece que la totalidad de
inversiones se realizaran en titulos y/o activos
emitidos en Colombia inscritos en el RNVE?, de
entidades reconocidas y solventes con las mas
altas calidades crediticias. La minima calificacion
permitida para el largo plazo es “AA+” y en el
corto plazo, hasta la tercera escala de calificacion
de la categoria de grado de inversién “2” o su
equivalente.

Se admiten inversiones en titulos emitidos tanto
por la Nacién como por entidades nacionales
(sector financiero o real) como TES, bonos,
titularizaciones y papeles comerciales. Asimismo,
CDT’s, divisas (que no superen el 5% del valor
del activo) y derivados de cobertura. Igualmente,
no se permiten las operaciones apalancadas, dada
la naturaleza del Fondo. Sobresale que se ha
establecido una duracibn méaxima de los
vencimientos promedio 6,85 afios para el
portafolio.

Limites de Inversion Universitas

Limites a la inversién
i B Calificaci =
Titulo Emisor - .Dulaﬂﬂn- all lla@‘l‘lazn
Hasta |Minima Minima
. _|RentaFija 100% |1 dia 15afios |AA+ |AAA
Clase de — — —
Renta Variable 30%|1dia 3afios |Alta Bursatilidad
Pesos colombianos | 100%|1dia 10afios |AA+ AAA
Moneda
Otras divisas 5%|1 dia 0,5 afios |[AA+ AAA
Sector Financiero 100%|1 dia Safios |AA+ AAA
N Sector Real y Sector . _
Emisor B . 30%|1 dia Sanos [AA+ AAA
Publico no Nacién
Nacién 100%|1 dia 15 afios |Nacion Nacién
Bonos 50%|1dia 15afios |AA+ AAA
CDT 100%|1 dia Safios  |AA+ AAA
Titularizaciones 30%|1dia 7afios |AA+ AAA
Papeles . N
I 20%(1dia  |0,5af0s [AA+ AAA
Clase comerciales
TES 50%|1dia 15 afios |Nacion Nacién
Renta Variable 30%|1dia 3afios |Alta Bursatilidad
Divisas
5%|N.A. N.A. N.A. N.A.
directamente
*En el Corto Plazo se permitird hasta la tercera escala de calificacion de la categoria de grado de
inversién “2” o sus equivalentes cuando la escala decalificacion sea diferente.
**La duracién promedio del portafolio dada la combinacion de los activos aceptables a invertir y su
plazo no debe superar 6.85 afios.

Fuente: Fiduciaria Colmena S.A

Por su parte, las inversiones realizadas en un solo
emisor no podrén superar el 20% del total del
Fondo, salvo titulos emitidos por la Nacion. El
reglamento establece la posibilidad de llevar a
cabo depdsitos en cuentas bancarias corrientes o
de ahorro, en entidades financieras de alta
calificacion crediticia y cuentas en el exterior
calificadas en grado de inversion, hasta de 50%

2 Registro Nacional de Valores y Emisores.

del valor de los activos. Si la entidad bancaria es
la matriz de la Fiduciaria o sus subordinadas, el
limite maximo es de 10%.

De otro lado, el limite de participacion por
adherente es del 10% del valor del patrimonio de
Universitas. En consecuencia, el nimero minimo
de inversionistas no podra ser inferior a diez (10),
aspecto que se ha cumplido a cabalidad en el
altimo afio.

[ EVOLUCION DEL FONDO ]

Al cierre de julio de 2018, el valor del Fondo de
Inversién Colectiva Universitas ascendi6 a
$68.459 millones, con un crecimiento interanual
de 17,25%. Esto, gracias al fortalecimiento de las
sinergias desarrolladas con el Banco Caja Social,
a través del cual se realiza la promocion y
posicionamiento del Fondo con los clientes de la
banca masiva. Por lo anterior, el nimero de
encargos fiduciarios creci6 en un 59,95% y cerrd
en 49.141.

Sobresale que la Fiduciaria ha disefiado diversos
planes estratégicos y comerciales enfocados en los
clientes potenciales vinculados con su casa matriz,
identificados en la base de datos de la red
bancaria. Asimismo, se encuentra fortaleciendo el
vinculo con los inversionistas actuales, por medio
de programas de retencion y de cumplimiento de
metas, incentivandolos a garantizar el plan de
pago pactado al inicio del programa y/o a su
reactivacion.
Evolucidn del FIC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.
Nota: El valor del Fondo se encuentra en el eje izquierdo.

68,000

De otro lado, el valor de la unidad alcanzé los
$10.588 y reflejé una rentabilidad anual de 3,20%
E.A., menor al nivel presentado en la pasada
revision (7,19%). Dicho resultado obedecid a las
politicas expansivas del Banco de la Republica
que implicaron la disminucion de la tasa de
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intervencién y su efecto sobre las tasas de
mercado e IPC, factores claves en la composicion
del portafolio de inversiones.

Ligado a ello, entre agosto de 2017 y julio de
2018, se presentd una contraccion en la
rentabilidad promedio diaria del Fondo de 4,05
p.p. hasta ubicarse en 3,93% E.A. Para Value and
Risk es importante que el Fondo continte
orientado sus politicas de inversion a aportarle un
valor agregado y una mayor competitividad al
fondo, en términos de rentabilidad, manteniendo
un perfil de riesgo moderado.

Rentabilidad FIC Universitas
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, DANE y
Banco de la Republica.
Célculos: Value and Risk Rating S.A

Por su parte, la volatilidad promedio mensual de
Universitas, en los dltimos doce meses, fue de
12,09%, menor, aunque similar, a la registrada en
el mismo periodo del anterior (12,78%) e inferior
a la presentada por su par® (34,51%).

De otro lado, el Sharpe Ratio* pasé de 0,82 en el
periodo ago-16/jul-17 a 0,15 entre ago-17/jul-18,
lo que indica que la compensacion de riesgos
asumidos por los inversionistas fue menor, dado la
menor diferencia entre la rentabilidad promedio
generada por el fondo (3,93%) y el promedio de la
tasa de referencia IPC (4,64%). Por lo cual, la
Calificadora considera como un reto, disefiar
estrategias enfocadas en fortalecer la rentabilidad

3 Corresponde al FIC Abierto con Pacto de Permanencia Es+,
administrado por Fiduciaria Bogota.

4 Indicador de referencia que mide la compensacion de riesgos
asumidos, comparado con el exceso obtenido frente a una tasa
de referencia. Se calcula como la rentabilidad promedio (con
datos mensuales) del Fondo menos el promedio del indice de
referencia, sobre la desviacion estandar de la rentabilidad. Un
valor superior a uno indica una apropiada compensacion frente
a la volatilidad observada.

y asi favorecer el riesgo asumido por los
inversionistas.

Por su parte, el coeficiente de variacién® se ubicd
en 52,68% (+13,89 p.p.) teniendo en cuenta la
dinamica de la rentabilidad mensual promedio,
afectada por los movimientos del mercado, en
linea con la calificacién otorgada.

Volatilidad comparativa del FIC
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A

[ ADMINISTRACION DE RIESGOS

Gestién de Riesgo de Crédito y Contraparte

Los aspectos que sustentan la calificacion F-AAA
(Triple A) al Riesgo de Crédito son:

» En linea con lo establecido en el reglamento
de inversion, los activos del Fondo se
encuentran concentrados en titulos con la
maxima calificacién crediticia, con una
participacion de 94,14%, seguido de titulos
con calificacion AA+, con el 5,86%. Esto
evidencia la baja exposicién al riesgo de
crédito asumido por el portafolio, toda vez
que para la Calificadora, dicha estructura
implica una baja probabilidad de impago de
capital e intereses, soportada en la calidad y
solvencia de los emisores.

5 Relacion entre la desviacion y la rentabilidad promedio para
los Ultimos doce meses.
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Estructura por Calificacion
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» Por tipo de emisor, a julio de 2018, el
portafolio se concentraba en instituciones
financieras, incluyendo Findeter (76,63%) y
empresas del sector real (15,34%),
principalmente, entidades con un alto perfil
como contraparte, asi como capacidad
patrimonial, entre las que se cuentan
entidades como Ecopetrol, Argos e Isagen.

Value and Risk pondera las estrategias de
inversion establecidas por el Administrador
para atomizar el riesgo por emisor al tiempo
que mantiene la calidad crediticia. En este
sentido, sobresale que, a partir de noviembre
de 2017, se adquirieron titulos de la
titularizacion de cartera hipotecaria de los
bancos Davivienda, Bancolombia y Caja
Social, los cuales a julio representaron el
8,03% del total.

Composicion por Tipo de Emisor
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A
Calculos: Value and Risk Rating S.A

» De otro lado, el principal emisor participd en
promedio en 11,35%, para los Ultimos doce
meses, inferior a lo observado en el periodo
anterior (13,90%). A julio, se ubicd en
10,56% con una importante brecha frente al
limite establecido de 20%.

Por su parte, los tres principales emisores
participaron en promedio con el 31,08% v los

Value & Risk Ratin

So /('{/uln/( 'Aill.’/i( 1/(/“!'41 A/(' 'A“"ll”('\

FONDOS DE INVERSION

cinco primeros con el 47,70%, niveles por
debajo de los observados entre agosto de
2016 y julio de 2017 (35,99% y 52,76%). Lo
anterior, refleja las estrategias disefiadas en
funcién de lograr una mayor atomizacion del
riesgo.

Concentracion Principales Emisores

® Maximo emisor @ 3 primeros emisores 5 primeros emisores @ TOTAL PORTAFOLIO
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A
Célculos: Value and Risk Rating S.A

» La Calificadora resalta las metodologias y
procesos internos desarrollados por la
Fiduciaria enfocados en lograr una adecuada
gestion del riesgo de crédito y contraparte.
Estas, se han fortalecido gracias a las
sinergias y los lineamientos del Banco Caja
Social.

Gestidn de Riesqgo de Mercado y Liguidez

Los aspectos que sustentan la calificacién VIR 3
(Tres) al Riesgo de Mercado son los siguientes:

» Por tipo de titulo el portafolio ha evidenciado
leves variaciones respecto al afio anterior. Por
ello, al cierre de julio de 2018, los CDT’s
mantiene la mayor participacion con el
40,65%, seguido de bonos (33,43%), cuentas
a la vista (17,89%) y titularizaciones (8,03%),
distribucion acorde con la tendencia historica
y las politicas de inversién definidas.

Evolucion del FIC por Tipo de Titulo
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A
Célculos: Value and Risk Rating S.A
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» Por variable de riesgo esta concentrado en » Por su parte, en el Gltimo afio, la duracion del

titulos indexados al IPC, que participan con el
64,58%, mientras que las inversiones en IBR
lo hacen con el 9,50%. Frente a julio de 2017,
dicha distribucién presenté algunos cambios
significativos, entre ellos, la reduccion total de
los activos en tasa fija, que fueron
compensados por una mayor participacién en
aquellos en UVR (8,03%).

Value and Risk pondera que, con el fin de
anticiparse a los cambios en las condiciones de
mercado y reducir la exposicion al riesgo (en
linea con los resultados del VaR® del
portafolio), el Fondo ha propendido por una
mayor participacion en activos en UVR que le
permita gestionar la concentracién en IPC. No
obstante, la Calificadora no estima cambios
significativos (en el corto plazo) que conlleven
a una mejora en las condiciones de riesgo
asumidas por el Fondo, de acuerdo con la
calificacién otorgada.

Estructura por Variable de Riesgo
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A
Calculos: Value and Risk Rating S.A

Cabe anotar que el VaR, medido bajo el
modelo interno de la Fiduciaria, se ubicd, a
julio de 2018, en $409 millones,
correspondiente a menos del 0,05% de valor
del portafolio y con una importante brecha
frente al limite establecido de $4.360 millones.
La Calificadora destaca el importante descenso
de este indicador, frente al registrado en el
mismo mes del afio anterior, que ascendié a
$1.533 millones, situacion que refleja las
estrategias desarrolladas por el Administrador
en funcion de reducir la participacion de
titulos con mayor sensibilidad a los
movimientos del mercado.

portafolio (excluyendo cuentas a la vista) se ha
mantenido estable, con un promedio de 2,68
afios. Lo anterior, a raiz de la estrategia
enfocada a garantizar la consistencia de las
inversiones de acuerdo con las expectativas de
tasas de interés y el objetivo de inversién de
los recursos.

Duracion de Universitas (afios)
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A
Célculos: Value and Risk Rating S.A

En este sentido, el plazo promedio del
portafolio a julio de 2018 se ubicd en 3,98
afios, superior al registrado en el mismo mes
del afio anterior (3,79 afios). Es asi como la
estructura por plazos del portafolio presentd
un incremento en los titulos con vencimiento
mayor a 720 dias de 5,95 p.p. hasta representar
el 52,45%.

Estructura por Plazos
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Fuente: Fiduciaria Colmena S.A
Célculos: Value and Risk Rating S.A

No obstante, Value and Risk resalta el
aumento en las cuentas a la vista que de
representar el 15,31% en julio de 2017,
ascendieron hasta el 17,89% (+2,59 p.p.), lo
cual permite mantener una adecuada posicion
de liquidez.

Gracias al pacto de permanencia, en conjunto
con los planes de aportes, las estrategias de
retencion, la destinacion de los recursos y la

& Valor en Riesgo, por sus siglas en inglés.
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estabilidad de los inversionistas, el Fondo
cuenta con adecuada capacidad para asumir los
compromisos de liquidez de corto y mediano
plazo. Al respecto, en los Gltimos doce meses
el maximo retiro mensual y el Maximo Retiro
Acumulado  (MCO)”  representaron, en
promedio, el 0,24% y 1,54% del valor del
portafolio y fueron cubiertos 136,28 y 13,78
veces (promedio) con los recursos de cuentas a
la vista.

En este sentido y con el fin de verificar la
cobertura de liquidez bajo escenarios de estrés,
Value and Risk elaboré un indicador de
riesgo de liquidez (IRL) estimado® (calculo
interno), el cual, a julio de 2018, se ubicé en -
0,29% y en promedio para los Gltimos doce
meses alcanzé un -0,71%. Resultados que
demuestra la baja exposicion al riesgo de
liquidez que enfrenta Universitas, soportado,
entre otros, por los plazos de redencion, los
niveles de disponible y el perfil de riesgo de
sus clientes.

Riesgo de Liquidez

30,008
25,005 /c\
e \—"\/

15,008

10,00%

0,00% =

5,00%

-10,00%
Juk17 Ago-17 Sep-17 Oct-17 Mov-17 Dic-17 Ene-13 Feb-18 Mar-18 Abr-18 May-18 Jun-18 Jub18

i Riesgo de Liquidez —— Disponible Max Retiro Observado Mco

Fuente: Fiduciaria Colmena S.A
Célculos: Value and Risk Rating S.A

» Value and Risk considera que el Fondo se
caracteriza por contar con una importante
atomizacion por clientes (en su totalidad
personas naturales), situacion que lo blinda
ante posibles escenarios de estrés de mercado.
De esta manera, se destaca que, a julio de
2018, el mayor adherente participé con el

7 Maximum Cumulative Outflow. Corresponde a la suma de la
mayor serie de diferencias negativas consecutivas entre
adiciones y retiros.

8 Este indicador toma la division entre la diferencia del
méaximo retiro en una banda de un afio y la suma de los
movimientos del mes analizado, respecto al promedio del
cierre del fondo durante el periodo. Lo anterior, con el fin de
verificar que la liquidez promedio del portafolio cubra los
retiros. Entre mayor sea el indicador, mayor sera el
requerimiento de liquidez.

0,58% del total, con una importante brecha
respecto al 10% maximo establecido, en tanto
que los wveinte principales inversionistas
representaron el 5,36% del valor del Fondo.

Concentracion por Adherentes

WPRINCIPALADHERENTE @ 20 PRINCIPALES ADHERENTES. W TOTAL DEL PORTAFOLIO

o
W7 Ago17 Sep17 Oct17 MNev1? (17 Enel8 Feb18 Mar18 Ab18 May18 Juni8  Jub1s

Fuente: Fiduciaria Colmena S.A
Calculos: Value and Risk Rating S.A

Gestion de Riesgo Administrativo y Operacional

La calificacion 1+ (Uno Mas) para el Riesgo
Administrativo y Operacional se fundamenta en
los siguientes aspectos:

» El reconocimiento, posicionamiento vy
capacidad de gestion de activos de terceros de
Fiduciaria Colmena reflejados en la
calificacion AAA para la Eficiencia en la
Administracién de Portafolios, otorgada por
Value and Risk Rating®. Dicha calificacion
implica que la estructura financiera, la
administracion y control de los riesgos, la
capacidad operativa, la calidad gerencial y el
soporte tecnolégico de la firma son
excelentes.

Asimismo, Fiduciaria Colmena cuenta con
una solida estructura organizacional y
robustos lineamientos y practicas de gobierno
corporativo que soportan una apropiada
cultura organizacional y de control, alineados
a los principios de su casa matriz, el Banco
Caja Social, y de la Fundacion Social. Estos,
estdn plasmados en los manuales vy
procedimientos debidamente documentados,
que son actualizados constantemente en
funcién de las necesidades del negocio.

Aunado a lo anterior, se evidencian proyectos
y actividades encaminadas a lograr un
efectivo cumplimiento de sus objetivos
estratégicos, soportado en el seguimiento
permanente a los requerimientos de la

° El documento técnico de Calificacion puede ser consultado
en www.vriskr.com

www.vriskr.com

Fondo de Inversion Colectiva Abierto Universitas — Fiducolmena S.A.

Revision Anual — Septiembre de 2018


http://www.vriskr.com/
http://www.vriskr.com/

Value & Risk Rating

Sociedad Calificadora de Valores

SCV

operacion, los cambios del entorno y el
relacionamiento con sus grupos de interés.

La calificacién otorgada toma en cuenta la
amplia experiencia de la alta gerencia y de los
miembros de Junta Directiva, junto con la
existencia de comités, que respaldan la toma
de decisiones colegiadas. Asimismo, se exalta
la clara segregacion fisica y funcional de las
areas del front, middle y back office, factores
que denotan la fortaleza de la estructura
organizacional de la Fiduciaria y contribuyen
a la mitigacién de posibles conflictos de
interés.

De otro lado, Value and Risk pondera los
robustos sistemas de administracion de
riesgos (SARs), soportados en diferentes
metodologias y procedimientos debidamente
documentados y alineados al Sistema de
Control Interno. Se destaca que los sistemas
de administracion de los riesgos de mercado y
liquidez estan apoyados en las unidades de
actividades ~ compartidas  (UAC)  del
conglomerado empresarial, especificamente,
mediante el Middle Office Financiero y el
Middle Office de Control y Operativo.
Asimismo, la operacion se soporta en otras
unidades de apoyo, entre las que sobresalen la
UAC Back Office, UAC Mercado de
Capitales y UAC de Tecnologia.

Adicionalmente, la Calificadora destaca la
infraestructura tecnoldgica con la que cuenta
la Sociedad para el desarrollo de su
operacion, especialmente, aquella que
contribuye a realizar controles duales en los
procesos de inversion.

Value and Risk resalta los proyectos
tecnoldgicos adelantados por la Fiduciaria,
enfocados en contar con una herramienta
tecnolégica que incorpore la gestién de
riesgos financieros y los controles al
cumplimiento de los lineamientos de
inversion. Lo anterior, orientado a reducir la
probabilidad de materializacién de riesgos
operativos, aspecto que permitira que los
administradores del Fondo cuenten con
mecanismos de gestidbn mas robustos, asi
como de andlisis, en beneficio de su
capacidad para la administracién de recursos
de terceros.

FONDOS DE INVERSION
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EVOLUCION DEL FONDO DE INVERSION COLECTIVA ABIERTO CON PACTO DE
PERMANENCIA UNIVERSITAS A JULIO DE 2018

Jun-18

Jul-18

FONDO DE INVERSION COLECTIVA

Jun-17

Jul-17

Ago-17

Sep-17

Oct-17

Nov-17

Dic-17

Ene-18

Feb-18

Mar-18

Abr-18

May-18

VALOR FICACPP (millones) 57.951] 58.684] 59.286 60.288 61.533 62.723 62.873 63.580 64.720 65.549 66.858 67.772 68.164] 68.809
VALOR del FIC (millones) 57.692] 58.389 58.982 60.030 61.262 62.447 62.586 63.244] 64.419 65.253 66.535 67.430 67.874] 68.459
VALOR DE LA UNIDAD (pesos) 10.238,79 | 10.259,66 | 1026841 10.28698 | 10.333,02 1038519 | 10.431,88 | 10464,59 | 10.486,16 | 10.49545 | 10.524,81| 10.562,50 | 10.587,04 | 10.588,17
RENTABILIDAD E.A. MES 572% 2,43%) 1,01%) 2,22%) 5,40% 6,32% 5,42% 3,76%) 2,72%) 1,05%) 3,46%) 4,45% 2,86%) 0,13%
RENTABILIDAD E.A. ARO 8,15% 7,19% 6,58% 6,06% 5,87% 6,03% 5,85%) 4,92% 4,62% 4,26% 3,99%) 3,63%) 3,40%) 3,20%)
ENCARGOS FIDUCIARIOS 29.880 30.723 31635 32.558 33.420 39.544 40.662 42.160 43.474 44.690 45.844 46.995 48.068 49.141
PROMEDIO RENTABILIDAD E.A DIA 7,40% 3,20% 1,74%) 3,21% 5,75%) 7,45%) 7,15%) 4,41%|  2,95% 1,74% 3,87% 4,63% 3,23% 0,98%
VOLATILIDAD RENTABILIDAD DIARIA 20,36% 12,32% 12,09% 13,90% 9,27% 18,12% 20,97% 12,83%|  7,01% 10,93% 9,31% 8,64% 8,88% 13,13%
DURACION (AROS) (sin cuentas a la vista) 2,76 2,86 2,72 2,85 2,75 2,49 2,65 2,63 2,90 2,49 2,42 2,81 2,74 2,74

ESPECIE Y EMISOR
CUENTAS A LA VISTA

17,68%

18,53%

23,42%

19,34%

TOTAL PORTAFOLIO

100%

Jun-17

coT 48,44%) 51,30% 51,22% 52,16% 51,29% 46,75%) 46,87%) 46,50%) 43,00%) 44,91%) 43,37%) 41,18%) 41,00%) 40,65%)

BONOS 34,47% 34,07% 33,48% 31,06% 30,59% 26,75% 29,12% 28,85% 32,80% 25,90% 25,44% 34,05% 33,84% 33,43%

TITULARIZACIONES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,45% 6,33%) 6,12%) 8,41% 5,78%) 5,50%) 5,42%) 5,28%) 8,03%
TOTAL PORTAFOLIO / ~ / k Y % 100%

Ene-18 Feb-18 Jun-18 Jul-18

CUENTAS A LA VISTA 17,10% 14,63% 15,31% 16,77% 18,12% 20,05% 17,68% 18,53% 15,80% 23,42% 25,60% 19,34% 19,87%| 17,89%|

FIIA 12,33% 12,20% 10,32% 10,20% 10,00% 6,60% 6,62%) 4,96% 4,89% 2,39%) 1,59%) 0,00% 0,00% 0,00%

IPC 62,75% 62,06% 63,40% 62,24% 61,30% 56,54% 59,02% 60,18% 63,33% 58,44% 57,45% 65,57% 65,24% 64,58%

1BR 7,82% 11,12% 10,97% 10,78% 10,57% 10,35% 10,35% 10,22% 10,08% 9,97% 9,77% 9,66% 9,60% 9,50%

UVR 0,00% 6,45% 6,33%) 6,12%) 5,90%) 5,59%) 5,28%) 8,03%

100%

CUENTAS A LA VISTA 17,10% 14,63% 15,31% 16,77% 18,12% 20,05% 17,68% 18,53% 15,80% 23,42% 25,60% 19,34% 19,87% 17,89%|
190 7,09% 3,60%) 5,22% 3,36%) 5,76% 2,41%) 4,95% 3,31%) 4,89% 2,39%) 1,59%) 0,45% 1,03%) 3,94%)
91-180 3,51% 6,05% 2,56%) 5,13% 3,38%) 4,99% 2,47%) 1,65%) 0,47% 1,08%) 4,07% 5,81%) 5,19%) 2,97%)
181-360 7,92% 5,23% 5,74% 3,74%) 6,11% 677% 6,79%) 7,54%) 8,46% 10,02%| 6,82%) 10,36%| 11,84%| 13,92%)
>360 64,39% 70,49% 71,18% 71,00% 66,63% 65,77% 68,11% 68,97% 70,38% 63,10% 61,92% 64,04% 62,07% 61,28%
1-360 18,52% 14,88% 13,51% 12,23% 15,25% 14,18% 14,21%) 12,50%) 13,83%| 13,48%) 12,48%) 16,62%) 18,06%) 20,83%
361-720 21,54% 24,75% 24,69% 23,66% 19,95% 17,05% 17,06% 18,46% 16,54% 16,97%) 16,64%) 10,52%| 8,93% 8,83%
>720 42,84%) 45,74%) 46,49%| 47,34%) 46,68%) 48,72%) 51,05% 50,51% 53,84% 46,12%) 45,28%) 53,52% 53,13% 52,45%

TOTAL PORTAFOLIO %o 100% 100% 100%

CALIFICACION Jun-17 Jun-18 Jul-18

AAA [ 1+ | NACION 86,47%| 88,43%| 88,55%| 88,81%| 91,60%| 90,79% 90,82% 90,87% 93,56% 91,44% 91,62% 94,05% 94,07% 94,14%
AAT 13,53% 11,57% 11,45% 11,19% 8,40% 9,21% 9,18% 9,13% 6,44%) 8,56% 8,38% 5,95%) 5,93%) 5,86%)

TOTAL PORTAFOLIO

ADHERENTES
PRINCIPAL ADHERENTE

100,0%

100,0%

100,0%

20 PRINCIPALES ADHERENTES
TOTAL DEL PORTAFOLIO

EMISOR

Gobierno 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Entidades Financieras 80,34%| 73,84% 74,31% 81,58%) 79,17% 70,68% 64,24% 70,31% 72,53% 71,45% 71,74% 69,29%
Inst. Fin. 1,77%) 8,57% 8,43% 8,30% 7,97% 7,88%) 7,76% 7,67%) 7,54%) 7,44%) 7,41%)
S. Real 17,89% 17,58% 17,27% 10,12% 6,41% 15,32% 19,59% 16,24% 14,33% 15,69% 15,57%)
Titularizadoras 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,45% 6,12%) 8,41% 5,78%) 5,59%) 5,42%) 5,28%)

TOTAL PORTAFOLIO

EMISOR

Maximo emisor 11,89% 11,06% 12,11% 12,01% 11,83% 11,46% 11,58% 11,86% 11,64% 11,04% 10,84%) 10,63%| 10,66%| 10,56%
3 primeros emisores 33,59% 30,79% 32,81% 34,15% 33,63% 30,37% 30,53% 32,66% 31,89% 31,74% 30,93% 28,21% 28,19% 27,92%
5 primeros emisores 50,66% 46,10% 46,25% | 49,04% | 47,18%)

TOTAL PORTAFOLIO

100%

100%

100%

100%

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

WWW.Vriskr.com.
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