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CALIFICACION INICIAL

RIESGO DE CREDITO F-AA
RIESGO DE MERCADO VIR 2
RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL 1-

El Comité Técnico de Calificacion de Value and Risk Rating S.A.
Sociedad Calificadora de Valores asigné las calificaciones F-AA (Doble
A) al Riesgo de Crédito, VIR 2 (Dos) al Riesgo de Mercado y 1- (Uno
Menos) al Riesgo Administrativo y Operacional del Fondo de Inversién
Colectiva Abierto con pacto de Permanencia Avanzar 180 Dias,
administrado por Fiduciaria Coomeva S.A.

La calificacion F-AA (Doble A) otorgada para el Riesgo de Crédito
indica que la seguridad del portafolio de inversién es alta y existe una alta
capacidad de preservar el valor del capital y limitar las exposiciones a
pérdidas por riesgo de crédito. Sin embargo, existe un riesgo mayor en
comparacién con fondos calificados en la categoria mas alta.

La calificacion VrR 2 (Dos) otorgada al Riesgo de Mercado indica que la
sensibilidad del fondo es moderada con relacion a las variaciones en los
factores de riesgo que afectan las condiciones del mercado. Sin embargo,
la vulnerabilidad es mayor que aquellos fondos con mejores categorias de
calificacion.

De otra parte, la calificacion 1- (Uno Menos) asignada al Riesgo
Administrativo y Operacional indica que el desempefio operativo,
administrativo, gerencial y de control del fondo es muy bueno, razén por
la cual existe una baja vulnerabilidad a pérdidas originadas por la
materializacion de estos factores.

Nota. Para las categorias de riesgo entre AA y B para Riesgo de Crédito y
1 a 3 en Riesgo Administrativo y Operacional, Value and Risk Rating
utiliza los signos (+) o (-) para otorgar una mayor graduacion del riesgo.
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[ SOCIEDAD ADMINISTRADORA ]

Fiduciaria Coomeva es una sociedad anonima que
inicid operaciones en mayo de 2017, es vigilada
por la Superintendencia Financiera de Colombia
(SFC) y tiene como objeto social la celebracion de
contratos de fiducia mercantil y mandatos
fiduciarios, asi como actividades de administracion
de fondos y las demas dispuestas por la Ley.

Su principal accionista es el Banco Coomeva, con
una participacion del 94,86%, entidad que
pertenece al Grupo Empresarial Cooperativo
Coomeva! (GECC). En este sentido, se pondera el
respaldo corporativo y patrimonial del Grupo, asi
como el desarrollo de sinergias administrativas,
operativas 'y comerciales que favorecen el
desarrollo de la operacion, en beneficio de su
consolidacion en el mercado y cumplimiento de los
objetivos estratégicos.

En linea con lo anterior, FiduCoomeva suscribid un
contrato de uso de red con el Banco, aspecto que
contribuye al fortalecimiento de su presencia
comercial. De esta forma, la oficina principal esta
ubicada en Cali y tiene presencia en Barranquilla,
Bogota, Medellin y Pereira, a través de asesores
ubicados en las oficinas de la entidad bancaria.

Value and Risk destaca el mejoramiento continuo
de las politicas de gobierno corporativo, ademas de
las robustas directrices y procedimientos para la
gestion de los riesgos, especialmente los
relacionados con la administracion de inversiones y
recursos de terceros. Asi, pondera los esfuerzos de
la Fiduciaria por adecuar continuamente la
estructura  organizacional, la infraestructura
tecnolégica y las politicas para garantizar el
desarrollo de su objeto social.

FiduCoomeva cuenta con una notoria separacion
(fisica y funcional) de las areas del front, middle y
back office, asi como con responsabilidades
claramente definidas. Si bien se observan
oportunidades  de mejora respecto al
fortalecimiento del middle office con personal por

! Esta catalogado entre los veinte grupos empresariales mas
importantes del Pais. Por su origen cooperativo presta servicios
de apoyo a sus asociados y demas clientes mediante productos
de previsién, aseguramiento, educacién, servicios financieros,
emprendimiento, desarrollo empresarial, recreacion, cultura,
turismo, salud y vivienda. La Cooperativa (primera entidad del
Grupo) naci6 en 1964 y a lo largo de su historia ha ampliado su
portafolio en tres segmentos principales: salud, proteccion
social y financiero.

tipo de riesgo, toda vez que actualmente la
estructura se concentra en dos directores y tres
analistas, la Calificadora considera que, dado que
la Fiduciaria se encuentra en consolidacion es
suficiente para soportar la operacion.

De otro lado, a junio de 2019, los activos
administrados (AUM por sus siglas en inglés)
ascendieron a $3,3 billones 'y crecieron
interanualmente en 25,44%, con lo cual se ubico en
la decimoséptima posicién en el sector? con un
market share de 0,74%, superior al registrado el
afio anterior (0,52%). Por su parte, en fiducia de
administracion, principal linea de la Sociedad,
participé con el 2,12% y se situd en el puesto
nUmero once.

Respecto a la estructura del balance, la Sociedad
Fiduciaria presentd activos por $14.940 millones,
asi como pasivo y patrimonio por $4.242 millones
y $10.699 millones, respectivamente. Al primer
semestre de 2019 obtuvo una utilidad neta de $415
millones, con una rentabilidad sobre el patrimonio?
de 7,91%, mientras que la relacion de solvencia se
situd en 49,21%. Este altimo incorpora los nuevos
requerimientos normativos, con una amplia brecha
frente al limite establecido por la norma (9%).

[ CARACTERISTICAS DEL FONDO ]

El Fondo Abierto con Pacto de Permanencia
Avanzar 180 dias inicid operaciones en octubre de
2017, con el objetivo de ofrecer una alternativa de
ahorro e inversion dirigido, especialmente, a los
asociados de Coomeva Cooperativa, inversionistas
del sector solidario, corporativo y financiero, con
un perfil de riesgo moderado.

Las inversiones del portafolio se concentran en
titulos de renta fija de mediana duracién,
principalmente con calificaciones diferentes a
AAA. Asimismo, estara conformado por activos no
tradicionales, como facturas y libranzas.

El Fondo ha establecido un plazo de permanencia
minima de 180 dias para cada aporte, sin que ello
signifique que los inversionistas no puedan redimir
su participacion en cualquier momento, para lo
cual asumirdn una penalidad, cuyo porcentaje
dependeréa del tiempo faltante para el vencimiento

2 Conformado por veintiséis fiduciarias y no incluye aquellas
que ejercen actividades de custodia de valores.
8 Utilidad neta / patrimonio. Indicador anualizado.
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y que en ningan caso podrd exceder el 1% del maximo por originador, deudor, emisor o
monto de redencion. pagaduria serda del 90%, 10% y 50%,

oy - respectivamente.
De acuerdo con las politicas definidas en el P

reglamento®, el monto minimo de inversién y de De igual manera, y con el fin de mitigar el riesgo
permanencia es de $5 millones. Ademas, el limite de concentracion, para los titulos inscritos en el
de participacion por adherente es de maximo el RNVE se establecié que ningun emisor participara
20% del patrimonio del Fondo y en caso de con mas del 30%, salvo los titulos emitidos o
sobrepasos, estos deberdn ajustarse maximo en un garantizadas por la Nacion, el Banco de la
mes. Republica o el Fondo de Garantias de Instituciones

Financieras. En tanto que, para el sector real se

El Fondo ha definido tres tipos de participaciones establecié un monto maximo de 30% por grupos

que dependen de los inversionistas (asociado 0 no a

la Cooperativa Coomeva) y del valor de los economicos.

recursos depositados, para los cuales se Para las inversiones inscritas en el RNVE, la
establecieron  comisiones de administracion calificacién minima aceptada es de A y para los no
diferenciales desde 1,30% hasta 1,80%. inscritos, sera de BBB-. Por su parte, las

inversiones en FICs estan limitadas a aquellos que
tengan la misma politica de inversion y tipo de
riesgo en un maximo de 30%.

Por su parte, conforme al perfil de riesgo y sus
caracteristicas, los activos que podran conformar el
portafolio son:

El reglamento establece que el plazo promedio

a. Valores de contenido crediticio emitidos por la ponderado del Fondo no puede ser superior a tres

Nacion, el Banco de la Republica u otras

entidades de derecho publico, emitidos en anos.

Colombia. Limites de Inversion Fondo Avanzar 180 Dias.
b. Valores de contenido crediticio emitidos por . S I -

establecimientos de crédito vigilados por la o = 0

SFC e inscritos en el Registro Nacional de
Valores y Emisores (RNVE).

c. Valores de contenido crediticio emitidos por el
sector real inscritos en el RNVE.

d. Valores de contenido crediticio provenientes
de procesos de titularizacion emitidos en . ,m
Colombia e inscritos en el RNVE.

e. Time deposits (con plazos mayores a un dia)
emitidos por entidades bancarias en el exterior,
las cuales cuenten con una calificacién minima
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de grado de inversion. Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.

f.  Participaciones en otros fondos de inversion . ) ]
colectiva  (FICs)  abiertos  nacionales, De otro lado, el Comite de Inversiones* tiene como
incluyendo otros fondos administrados por funcion principal el analisis de las inversiones y de
FiduCoomeva. los emisores, asi como la definicion de los cupos

g. Titulos valores como facturas de venta. de inversion y de las politicas para adquisicion y
como contratos y pagarés-libranzas. por la gestion de las decisiones de inversion y su

ejecucion. Para el caso de los activos no

Al respecto, las inversiones en titulos valores, tradicionales, su papel se centra en el continuo

facturas y demas DCE no podran exceder el 30% seguimiento al cumplimiento de los limites y las

del saldo del Fondo. Mientras que, el limite condiciones ante las contrapartes y los emisores.

4 La dltima actualizacién se aprob6 en marzo de 2019, el

principal cambio estuvo asociado a la eliminacion de la % Conformado por tres miembros de Junta Directiva y el gerente
participacion de aportes por identificar, en linea con los General, ademas del director de Riesgos y el gerente del Fondo,
requerimientos y las sugerencias del ente de control. quienes participan con voz, pero sin voto.
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La Direccion de Riesgos Financieros de la
Sociedad realiza el continuo acompafiamiento a la
Gerencia del Fondo, con el fin de identificar de
manera oportuna posibles alertas sobre los riesgos
de liquidez o sobrepasos a los limites de VaR®
establecidos.

[ EVOLUCION DEL FONDO ]

Al cierre de agosto de 2019, los AUM del Fondo
Avanzar 180 dias registraron un crecimiento
interanual de 108,99%, al pasar de $13.577
millones a $28.376 millones. Dinamica contraria se
observé en el nimero de adherentes, los cuales
totalizaron 127, frente a los 147, de agosto de
2019. Esto asociado principalmente a la
eliminaciéon de la participacion de “aportes por
identificar”, acorde con lo sugerido por el 6érgano
de control.

Si bien se registr6 una disminucién de adherentes,
la misma no implicd cambios significativos en el
valor del FIC. Sin embargo, se considera
fundamental que la Sociedad continde con la
implementacion de mecanismos de promocion que
favorezcan la estabilidad y permanencia de sus
inversionistas.

Evolucion del Avanzar 180 Dias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Al respecto, en el dltimo afio, las participaciones
tipo 27 y 38 representaron en promedio el 44,50% y
42,08% del total, cuyas rentabilidades diarias
promedio se ubicaron en 2,75% y 2,73%,
respectivamente.

De esta forma, a agosto de 2019, el valor de la
unidad totalizé $11.205° y registro una rentabilidad
promedio anual de 6,21%, levemente superior a la

¢ Valor en Riesgo por sus siglas en inglés.

” Personas naturales o juridicas no asociadas a la Cooperativa
Coomeva, con saldos entre $5 millones y $1.000 millones.

8 Personas naturales o juridicas no asociadas a la Cooperativa
Coomeva, con saldos superiores a $1.000 millones.

° El valor de la unidad corresponde al promedio ponderado por
cada tipo de participacion. Fuente: Superintendencia Financiera
de Colombia.

presentada en 2018 (6,13%). Value and Risk
pondera las estrategias de inversidn implementadas
por el Fondo, que han permitido mantener retornos
superiores al promedio de los indicadores de
referencia IBR™ Overnight (4,25%) e IPC (3,27%)
y acorde con lo observado en su grupo de fondos
comparablest (6,23%)

Rentabilidad Fondo Avanzar 180
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Dado el perfil de riesgo y las politicas de inversion,
en el Ultimo afio, el Fondo centr6 su estrategia de
inversion en las expectativas de inflacion y
cambios de tasas de interés para los activos
inscritos en el RNVE, cuyas variaciones y
volatilidades son mitigadas gracias a las
inversiones en titulos no tradicionales que se
caracterizan por no presentar exposicion a los
cambios en las condiciones de mercado. De esta
manera, la participacion se mantiene muy cercana
al limite establecido de inversién (30%).

Durante el Gltimo afio, el coeficiente de variacion®
se situd en 15,56%, acorde con lo evidenciado en
lo corrido de 2018 (14,88%) y significativamente
inferior al del primer afio de operacién® (24,89%).
Esto, gracias a los niveles controlados de
volatilidad del dltimo periodo, acompafiado de un
importante  crecimiento de la rentabilidad
promedio.

Asi, el indice de Sharpe se ubico en 2,04 veces,
con una importante brecha frente al primer afio de

19 Indicador bancario de referencia.

11 FIC Abierto con Pacto de Permanencia CxC y FIC Abierto
con Pacto de Permanencia BTG Pactual Deuda Privada.

12 Relacion entre la desviacion y la rentabilidad promedio para
los altimos doce meses.

8 Octubre de 2017 — octubre de 2018.

™ 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 (para
los dltimos doce meses). Un valor superior a uno indica una
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operacion (-0,55 veces) y con lo observado en 2018
(2,03 veces). Lo anterior, denota la adecuada
compensacién de los riesgos asumidos, al igual que
los esfuerzos del administrador por mantener la
competitividad del portafolio.

Evolucién Volatilidad Avanzar180

7,98%

6,04%

2,0% 1,65%

oct-17 dic-17 feb-18 abr-l‘a jun-18 ugc-ia oct-18 dic-18 feb-19 abr-19 jun-19 ago-19
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

ADMINISTRACION DE RIESGOS

Gestidn de Riesgo de Crédito y Contraparte

Los aspectos que sustentan la calificacion F-AA al
Riesgo de Crédito son:

» Teniendo en cuenta la politica de inversion

establecida por el Fondo Avanzar 180 dias,
que incluye activos no tradicionales, la
Sociedad Administradora ha implementado
politicas y lineamientos para realizar una
adecuada seleccion de emisores y contrapartes
no inscritos en el RNVE que, en comparacion
con los transados en la Bolsa, son catalogados
con un mayor perfil de riesgo.

En este sentido, Value and Risk pondera el
permanente robustecimiento de los modelos
internos de seleccion y asignacién de cupos.
Al respecto, sobresale la evaluacion de los
sectores en los que operan los emisores u
originadores, la estructura de balance y
financiera, al igual que la informacion
crediticia. Asimismo, destaca el continuo
seguimiento a los limites de concentracion y
exposicion, funciones a cargo del director de
Riesgos Financieros.

De esta forma, a agosto de 2019, dado el perfil
de riesgo y la politica de inversion, el 72,81%
del portafolio correspondia a titulos inscritos
en el RNVE y cuentas a la vista, mientras que

apropiada compensacion frente a la volatilidad observada.
Como indicador de referencia se empled el IBR Overnight.
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el restante a titulos no tradicionales,
especialmente, libranzas.

En opinién de la Calificadora, los limites de
participacion en dichos activos, junto con los
mecanismos de seleccidn y seguimiento de las
contrapartes, mitigan la mayor exposicion al
riesgo de crédito. Esto, sumado a la alta
proporcion del portafolio en inversiones cuyos
emisores mantienen una alta capacidad de
pago, entre otros aspectos que sustentan la
calificacién asignada.

Estructura de las Inversiones
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Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Por calificacion, el portafolio tradicional se
concentra en titulos con la méxima calidad
crediticia, con una participacion de 68,94% a
agosto de 2019, seguidos por AA+ (26,67%) y
AA- (3,91%). Estas inversiones han mantenido
niveles promedios, para el Gltimo afio, del
78,17%, 20,27% y 1,33%, respectivamente.
Para la Calificadora, dichos niveles reflejan
una baja probabilidad de impago de capital e
intereses, sustentado en la calidad de dichos
emisores.

Calificacién Portafolio Tradicional
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Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.
Caélculos: Value and Risk Rating S.A.

Por su parte, para los activos no tradicionales,
la Sociedad Fiduciaria realiza una clasificacion
de su calidad, con base en el desarrollo de un
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modelo interno, soportado en la metodologia
Camel®, junto con una visita in situ a los
originadores. Dicha clasificacion y los cupos
asignados son revisados semestralmente, con
el fin de validar la capacidad y solvencia de las
contrapartes.

Ahora bien, por tipo de titulo, a agosto de
2019 el Fondo se encontraba conformado
principalmente por CDTs y libranzas, con
participaciones de 44,59% vy 23,58%, en su
orden. Mientras que las cuentas a la vista y las
inversiones en otros fondos de inversion
representaron el 1423% y  1,96%,
respectivamente.

Acorde con las estrategias de inversion, en el
Gltimo afio, los principales cambios se
registraron en bonos y CDTs, cuyas
variaciones fueron de +11,41 p.p. y -14,33 p.p.
Lo anterior, teniendo en cuenta las condiciones
y expectativas del mercado.

Evolucion del Fondo por Tipo de Inversion
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Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.
Calculos: Value and Risk Rating S.A.

Por su parte, las libranzas y la cartera®,
abarcaron en su conjunto el 27,19%. Al
respecto y conforme a lo establecido en la
norma?, el recaudo y control de los flujos
provenientes de este tipo de inversiones se
realizan por medio de patrimonios auténomos
(PAS).

De esta forma, y con el fin de garantizar el
control de las pagadurias y el flujo de caja de
los titulos, ademas de la plena conciliacion e
identificacion de cada titulo, el Fondo Avanzar
180 ha establecido la conformacion de PAs
para cada originador, administrados por

15 Capital, asset, management, earning and liquidity.

16 Hace referencia a créditos cuyo pago no se descuenta por
némina, sino que es cancelado directamente por los deudores en
las cuentas de los patrimonios de recaudo, por lo cual el
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FiduCoomeva. Asimismo, el descuento se
realiza con aquellas entidades inscritas en el
Runeol® y mediante la expedicion de
certificados de “beneficiario irrevocable del
recaudo” para el control de los flujos
comprometidos.

Con el fin de mitigar pérdidas asociadas a
riesgos, la Sociedad lleva acabo una
verificacion previa de los documentos que
soportan las operaciones (para cada uno de los
titulos), entre los que se encuentran consulta
en centrales de riesgo del deudor, soportes de
vinculacion,  desprendibles de  ndmina,
confirmacion de tasas de usura y capacidad de
descuento, entre otras.

Asimismo, la  Fiduciaria cuenta con
procedimientos de gestion de cobro,
principalmente, el seguimiento a los
vencimientos y la aplicacién de garantias. En
este sentido, Value and Risk destaca la
calidad de la cartera que compone el
portafolio, toda vez que, segun informacién
reportada, esta no ha registrado deterioros. No
obstante, se presentan moras operativas
relacionadas con incapacidades de los
deudores, vacaciones o inconsistencias en las
pagadurias, las cuales son cubiertas por el
originador. Esto, al considerar que los PAs
tienen prelacibn de pagos y recursos
adicionales para cubrir los flujos, mientras se
normalizan las obligaciones.

Cabe anotar que, el descuento de los titulos
valores (es decir el pago por diferenciales de
tasa que se realiza a los originadores) se
realiza mes a mes, con lo cual se mitigan
posibles incumplimientos o deterioros en la
calidad de la cartera y asi, la Fiduciaria
comparte el riesgo con el originador y controla
la calidad del activo, aspecto que es ponderado
en la calificacion.

De esta forma, mensualmente los diferentes
patrimonios auténomos emiten informes (una
vez realizados los pagos) en el que se detalla:
la cartera recaudada, las moras, los embargos,
los prepagos, entre otros aspectos relevantes
para el control de las operaciones.

originador se configura como el emisor de las mismas. 8 Registro Unico Nacional de Entidades Operadoras de
7 ey 1902 de 2018. Libranza.
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Lo anterior, sumado a la constitucion de
colaterales, como fondos de liquidez vy
garantias patrimoniales de los originadores, al
igual que las deméas condiciones de compra —
venta de titulos o reposicién de cartera con
deterioros, benefician la administracion del
riesgo de crédito y mitigan la mayor
exposicion de estos activos, aspecto valorado
por la Calificadora.

Sin embargo, Value and Risk considera
fundamental que la Sociedad fortalezca
permanentemente dichos mecanismos, asi
como que se establezca una politica que
garantice (en todas las operaciones), la
creacion de colaterales.

Si bien, se evidencia una alta concentracion
por sector econémico, Value and Risk
pondera que el mas representativo es el
financiero (77,49%), el cual se caracteriza por
la alta calidad de sus emisores y contrapartes.

Por su parte, en linea con las politicas internas,
en las que predominan originadores de
libranzas con deudores del sector oficial y
publico, en su mayoria empleados de carrera,
docentes y pensionados, los gobiernos
territoriales (correspondientes a pagadurias de
secretarias municipales y departamentales)
participaron con el 7,47%, mientras que el
Nacional, con el 6,30%. El sector real, con
emisiones en libranzas y bonos, represento el
8,75%, con la variacion mas alta en el ultimo
afio (+7,80 p.p.).

Concentracion por Sector Econémico

&
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Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.
Calculos: Value and Risk Rating S.A.

En opinion de Value and Risk, el Fondo
Avanzar 180 ha registrado una moderada
concentracién por emisor o pagaduria. Es asi
como, el principal participé con el 10,73% del
total, en promedio para el Gltimo afio, niveles

Value & Risk Rating
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comparados favorablemente con el historico
(16,19%). Esto, gracias al crecimiento del
Fondo y la continua bisqueda de contrapartes
de altas calidades que beneficien Ia
atomizacion del riesgo y favorezcan la relacion

riesgo / retorno del portafolio.
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Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Sobresale que la Sociedad Administradora,
con el fin de administrar el riesgo de crédito,
establecio limites a la participacion por deudor
(10%), pagaduria (50%) y originador (90%)
para los titulos no tradicionales. Al respecto, a
agosto de 2019, el originador més grande y la
principal pagaduria correspondian al 12,10% y
4,08% del total, respectivamente.

La Calificadora pondera el cumplimiento de
los limites y estima que, en la medida en que
se mantenga y consolide el crecimiento del
Fondo, lograra mayores niveles de
atomizacion. Sin embargo, reconoce que las
robustas condiciones para aceptacion de
originadores con las que cuenta la Sociedad
Administradora  pueden  limitar  dicha
evolucion. Por lo anterior, estara atenta a los
cambios en el perfil de riesgo para evaluar los
impactos sobre la calificacion asignada.

Gestion de Riesgo de Mercado y Liguidez

Los aspectos que sustentan la calificacion VrR 2 al
Riesgo de Mercado son los siguientes:

» La moderada exposicion al riesgo, toda vez
que el 27,19% del portafolio correspondi6 a
titulos no tradicionales, valorados a TIR de
compra. No obstante, con el fin lograr una
mayor competitividad en el mercado, sin
afectar la rentabilidad del Fondo, la Sociedad
Fiduciaria lleva a cabo una continua revisién
de las mismas, acorde con las condiciones del
negocio y las tasas de mercado.

1% promedio desde inicios de operacion.

www.vriskr.com
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» Respecto a los activos inscritos en el RNVE,

por variable de riesgo, al cierre de agosto de
2019, el 23,47% de las inversiones estaban
indexadas al IPC, seguidas de tasa fija
(17,84%) e IBR (9,38%). Inversiones que
representaron una media de 15,80%, 20,03% y
13,53% en los dltimos doce meses,
respectivamente. Lo anterior, acorde con la
estrategia del dltimo afio determinada por las
expectativas macroecondémicas, asi como por
la valorizacion de los titulos de renta fija al
principio de la anualidad.

Value and Risk pondera la consistencia de las
estrategias de inversion desde la creacién del
FIC. Sin embargo, evidencia que, en linea con
la maduracion del portafolio, ha registrado un
leve incremento de su exposicién al riesgo de
mercado, toda vez que el VaR, medido bajo el
modelo estandar de la SFC, a agosto de 2019,
representd el 0,18% del portafolio frente al
0,05% del mismo mes del afio anterior. A
pesar de lo anterior, se mantiene
significativamente por debajo del limite
establecido por la Junta Directiva, cuyo apetito
es menor a 1% vy el nivel de tolerancia, entre
1,01% y 1,49%.

Estructura del Fondo por Variable de Riesgo

o
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Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

De otro lado, la duracion del portafolio, en el
Gltimo afio, pasd de 599 dias a 587 dias, nivel
superior al promedio registrado desde inicios
de operacion (507 dias). Esto, como resultado
de la mayor participacion alcanzada en
libranzas, las cuales se caracterizan por
mantener un plazo de vencimiento mayor, en
comparacion con los activos tradicionales.

Value & Risk Rating
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Duracién Fondo Avanzar 180 (dias)
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Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Value and Risk estima que dicho promedio se
mantenga, teniendo en cuenta las
caracteristicas del portafolio y el horizonte de
inversion, sumado a las expectativas de riesgo
y rentabilidad.

De esta forma, las principales variaciones en la
estructura por plazos del portafolio se
registraron en las inversiones entre 180 y 360
dias que pasaron de 5,61% en agosto de 2018 a
18,08%, en el mismo mes de 2019, al igual
que los titulos con vencimiento mayores a 5
afios cuya participacion se incremento en 5,01
p.p. hasta el 6,40%. Dichas dindmicas fueron
compensadas por la menor participacion de
titulos entre 91 y 180 dias (-14,20 p.p.) y
aquellos con plazos de 3 a 5 afios (-3,80 p.p.),
rubros que representaron el 6,04% y 18,90%,
en su orden.

A pesar que la duraciéon del Fondo Avanzar
180 dias es mayor a otros fondos calificados
con caracteristicas similares, esta composicion
de portafolio le permite al administrador
ajustarse a los cambios en las condiciones de
mercado. Esto, al considerar que, al excluir el
efecto de los activos no tradicionales, la
duracion del portafolio se sitGa en 244 dias,
nivel que en opinibn de Value and Risk
implica una moderada sensibilidad, en linea
con la calificacién asighada.

Estructura de Plazos de la Cartera

WALAVISTA @090 w91-180 ®@180-360 W1-3ANOS w3-5ANOS w >5ARNOS

Fuente: Fiduciaria Coomeva S.A.
Célculos: Value and Risk Rating S.A.
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» Por otra parte, la Calificadora evidencia una

moderada concentraciéon por adherentes,
situacion resultante del reciente inicio de
operaciones del Fondo. De esta forma, en el
Gltimo afio se registrd una leve reduccion en la
participacion del principal inversionista desde
el 17,38% de agosto de 2018 a 16,93% en
2019.

En este sentido, Value and Risk considera
como una oportunidad de mejora continuar
con la implementacion de mecanismos que
favorezcan la atomizacion del riesgo, dado que
los veinte principales adherentes representaron
en promedio en el Ultimo afio el 88,39% del
total. No obstante, resalta que en su mayoria
corresponden a encargos fiduciarios o
entidades del Grupo (68% a agosto de 2019),
situacién que le otorga una mayor estabilidad a
los recursos administrados.

En opinion de la Calificadora, lo anterior,
aunado al plazo de permanencia establecido, le
permite a la Sociedad Fiduciaria anticiparse a
los requerimientos de liquidez y asi cumplir
adecuadamente con sus obligaciones.

Evolucion de los Adherentes

-

Ago-18 Sep-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Ene-19 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19 Juk19 Ago-19

ETOTAL PORTAFOLIO B 20 PRINCIPALES INVERSIGNISTAS 6 PRINCIPAL ADHERENT E

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

De otro lado, al evaluar la capacidad del
Fondo Avanzar 180 para hacer frente a sus
obligaciones y requerimientos de liquidez, el
MCO?>, desde el inicio de operacion, ascendid
a $2.172 millones (presentado entre el 22 y 24
de julio de 2019), el cual represento el 7,66%
del portafolio de ese mes y fue cubierto en
1,68 veces por las cuentas a la vista.

Por su parte, a agosto de 2019, el méximo
retiro del mes totaliz6 $65 millones, que fue

2 Corresponde a la suma de la mayor serie de diferencias
negativas consecutivas entre adiciones y retiros (Maximum
Cumulative Outflow).
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cubierto en 61,86 veces con los recursos
liquidos, aspecto que refleja la holgada
disposicién de recursos con los que cuenta el
Fondo para suplir sus requerimientos.

Con el fin de verificar la capacidad del Fondo
Avanzar 180 para cumplir con sus
obligaciones bajo escenarios de estrés, la
Calificadora elabor6 un indicador de riesgo de
liquidez (IRL) estimado?, el cual, a agosto de
2019 se ubicd en 5,66% y en los Gltimos once
meses, en -0,38% promedio, niveles que
reflejan la capacidad del Fondo para mitigar
riesgos de liquidez.

Riesgo de Liquidez

Ago-18 Sep18 Oct-18 Nov-18 Dic18 Ene-19 Feb19 Mar19 Abr19 May-19 Junld Jul19  Ago19

i Riesgo de liquidez

Liquidez Cubrimiento MAXIMO RETIRO

Cubrimiento MCO

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

Adicionalmente, Value and Risk pondera los
mecanismos de seguimiento 'y control
definidos por la Sociedad Administradora,
entre estos la elaboracion de escenarios de
estrées  para  anticiparse a  posibles
materializaciones de riesgo, los cuales se
ejecutan mensualmente. De esta forma, la
Fiduciaria analiza los efectos de retiros
inesperados de inversionistas, con base en la
volatilidad histérica del valor del FIC, ante los
cuales los recursos liquidos del portafolio
cubririan con suficiencia dichos montos.

Asimismo, realiza pruebas con los diez
principales adherentes que, a agosto de 2019,
equivalian al 77% del Fondo. Al respecto,
evidencié que la entidad debia liquidar parte
de su portafolio tradicional. No obstante, dada
la naturaleza de dichos inversionistas, la
probabilidad de retiros inesperados se reduce
sustancialmente.

2 Calculo interno en el que se toma la relacion entre la
diferencia del maximo retiro en una banda de un afio y la suma
de los movimientos del periodo analizado, y el promedio del
cierre del fondo durante el periodo. Lo anterior, con el propésito
de verificar que la liquidez promedio del portafolio cubra los
retiros del fondo. Entre més alto es el indicador, mayor sera el
requerimiento de liquidez.

www.vriskr.com
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De esta manera, en opinién de la Calificadora,
el Fondo Avanzar 180 dias presenta una baja
exposicion a riesgo de liquidez, toda vez que
los principales inversionistas se caracterizan
por su estabilidad, sumado al pacto de
permanencia 'y la porciébn en activos
tradicionales que favorece su répida
liquidacion en el mercado secundario.

Sin embargo, considera fundamental que la
Sociedad continGe con la ejecucidn de pruebas
de tension y evalué escenarios adicionales que
requieran la liquidacion de la porcion no
tradicional. Esto, al considerar la mayor
dificultad para su realizacion en escenarios
adversos.

A pesar de lo anterior, la Calificadora
reconoce como una de las principales ventajas
competitivas de la Sociedad, la administracion
de diferentes fondos de inversion 'y
patrimonios auténomos con politicas de
inversion similares (activos no tradicionales),
que ante escenarios de crisis podrian facilitar
su negociacion y por ende, favorecer la
posicion de liquidez del Fondo.

Gestidn de Riesgo Administrativo y Operacional

Dentro de los aspectos considerados para asignar la
calificacion 1- al Riesgo Administrativo vy
Operacional se encuentran:

» El continuo respaldo corporativo y patrimonial

del Grupo Empresarial Cooperativo Coomeva
que favorecen su posicionamiento y presencia
comercial, enfocada principalmente en el
nicho de mercado definido por su casa matriz.

Asimismo, el desarrollo de sinergias de tipo
comercial, operativo y tecnolégico. En este
sentido, la Calificadora pondera la amplia
diversificacion por segmentos econémicos en
la que hace presencia el Grupo, asi como los
acuerdos de servicio con las diferentes filiales.

La Sociedad Administradora cuenta con una
adecuada estructura organizacional que
favorece el cumplimiento de sus metas
estratégicas y que es acorde con el tamafio
actual de la operacién. A su vez, mantiene una
clara segregacion fisica y funcional de las
areas del front, middle y back office, aspecto
que contribuye a mitigar la presencia de
conflictos de intereses y favorece la
transparencia de la operacion.

Value & RiskRating
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> Asimismo, Fiduciaria Coomeva cuenta con

robustos lineamientos y practicas de gobierno
corporativo que soportan una apropiada
cultura organizacional y de control, acorde con
las directrices de su casa matriz y el Grupo
Econdmico. Estas se orientan a la satisfaccion
de sus principales grupos de intereses,
especialmente a los asociados de la
Cooperativa. Dichas politicas estan plasmadas
en los diferentes manuales y cuentan con
procedimientos debidamente documentados,
gue son objeto de continuas actualizaciones en
funcidn de las necesidades.

La Fiduciaria cuenta con una Direccién de
Riesgo Financiero, quien gestiona los sistemas
de riesgos de mercado, liquidez, y contraparte,
con el propdsito de mitigar la materializacion
de eventos que afecten el desarrollo de la
operacion.

Si bien Value and Risk evidencia que dicha
area registra una alta concentracion, considera
que, dado el volumen de negocios y su
tamafio, es apropiada para soportar la
operacion actual. Sin embargo, en la medida
que la Fiduciaria alcance una mayor
consolidacion en el mercado y logre las metas
de recursos administrados definidas, debera ir
acondicionando su estructura, para garantizar
la adecuada ejecucion de los procesos y el
seguimiento permanente de los niveles de
exposicion.

Para el control y seguimiento del riesgo de
mercado, la Sociedad realiza el calculo del
VaR bajo el modelo estandar de la SFC y bajo
un modelo interno con base en la metodologia
de VaR no diversificado, acompafiado de la
continua medicion de liquidez del portafolio y
los controles operativos, como pruebas de
valoracién y arqueos de titulos.

Por su parte, para la administracién de riesgo
de liquidez, los controles se basan en un
seguimiento al flujo de caja e indicadores,
sumado a la ejecucion de diferentes pruebas de
tensién. Esto, sumado a los planes de
contingencia de liquidez establecidos.

Por su parte, la Direccion de Riesgo Operativo
supervisa el SAROZ, asi como los pardmetros
de continuidad del negocio, seguridad de la

2 Sistema de Administracion de Riesgo Operativo.
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informaci6n y  riesgos  asociados  al
conglomerado. En este sentido, durante el
Gltimo afio, la Sociedad llevd a cabo la
actualizacion de  sus  macro-procesos
estratégicos, que son la base para la
construccion de las matrices de riesgo, tanto
por procesos como por lineas de negocio.

Cabe mencionar que, segin informacion
reportada, a agosto de 2019, la entidad no
registraba riesgos residuales clasificados como
altos o criticos, conforme con el perfil
establecido por la Junta Directiva.

Para la prevencion de los riesgos de lavado de
activos y financiacién del terrorismo (LA/FT),
FiduCoomeva se fundamenta en las directrices
de su casa matriz, por lo cual, comparte la
Unidad de Cumplimiento, aunque mantiene
bajo su estructura dos analistas que llevan a
cabo el monitoreo y control permanente de los
riesgos asociados.

Asimismo, se acogié a los lineamientos de
auditoria corporativa de su casa matriz. De
esta manera, los procesos de auditoria interna
se llevan a cabo desde el Banco. La
Calificadora destaca que el plan anual de
auditoria incluye la verificacion in situ de los
procedimientos de originacion, seguimiento y
control de las principales contrapartes,
especialmente, originadores de libranzas.

De otro lado, Value and Risk pondera que,
dentro de las medidas de evaluaciéon y
desempefio de sus inversiones, el front office
realiza un analisis periddico de los portafolios
administrados, con base a su benchmark, a la
vez que monitorea las politicas de inversion y
los cambios en las condiciones de mercado,
con el fin de contribuir a la generacion de
alfaz. Por ello, destaca el uso de herramientas
de optimizacion de activos, ademas de reportes
sobre el impacto intradia de las variables del
mercado, en términos de rentabilidad.

Adicionalmente, sobresale el seguimiento
permanente a las estrategias de inversion
desarrolladas por sus comparables, en términos
de rentabilidad, volatilidad y compensacion
del riesgo, aspectos que favorecen la adecuada
administracion de los recursos de terceros,

2 Estrategia que se basa en buscar los maximos retornos, de
acuerdo con el perfil de riesgo establecido.
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pues contribuyen a propender por la
competitividad de los activos gestionados.

Finalmente, la Sociedad cuenta con una
apropiada infraestructura tecnolégica, la cual
se adecua a los lineamientos de su casa matriz
y contribuyen con la apropiada gestion vy
contabilizacion de los activos administrados.
Al respecto, SIFI se configura como el core
fiduciario, mientras que los aplicativos SIDE y
Finansoft contribuyen a la validacion, control
y valoracion de los activos no tradicionales.

La Fiduciaria se soporta en el aplicativo
MetricaPro5 para los procesos de reporte
interno y externo, la administracién de los
riesgos financieros y las pruebas de back y
stress testing de los modelos. En tanto que,
para la gestion de los riesgos LA/FT vy
operativos se apoya en el aplicativo Vigia.

Para Value and Risk, Fiduciaria Coomeva ha
implementado politicas, procedimientos y
mecanismos de gestion integrales que
favorecen la administracion y control de los
recursos de terceros, en beneficio de sus
niveles de eficiencia. Esto, sumado al apoyo
de sus principales accionistas, asi como al
crecimiento financiero de la operacion desde
sus inicios (dos afios y medio) son aspectos
que sustentan la calificacion asignada al
Riesgo Administrativo y Operacional del
Fondo.
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EVOLUCION DEL FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA AVANZAR 180 DIAS
A AGOSTO DE 2019

FONDO DE INVERSION COLECTIVA Ago-18 Sep-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Ene-19 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19 Jul-19 Ago-19
VALOR FIC (SFC) 13.577 13.933 16.595 17.078 18.835 17.737 17.898 18.339 23.912 27.750 29.683 27.783 28.376
VALOR UNIDAD (pesos) 10.550 10.608 10.655 10.702 10.743 10.789 10.834 10.887 10.946 11.011 11.071 11.141 11.205
NUMERO DE PARTICIPACIONES 147 154 165 161 162 158 151 147 140 144 136 130 127
RENTABILIDAD E.A. MENSUAL 7.37% 6,95% 5,30% 5,52% 4,57% 5.21% 5.57% 5,95% 6,69% 7,24% 6,84% 7,75% 6,92%
RENTABILIDAD DIARIA PROMEDIO 7,38% 6,97% 5,42% 5,53% 4,66% 5,14% 5,58% 597% 6,63% 7,16% 6,91% 7.82% 6,91%
VOLATILIDAD MENSUAL 1,98% 2,98% 6,04% 2,72% 3,17% 2,05% 1,39% 1,88% 1,74% 1,47% 1,39% 1,75% 1,65%
DURACION (dias) 599 500 540 588 553 588 606 584 555 606 602 502 587

* Incluye las cuentas a la vista.

ESPECIE
CUENTAS A LA VISTA 9,68% 15,26% 9,43% 6,37% 9,08% 14,82% 13,60% 15,15% 6,59% 7,06% 9,03% 13,12% 14,23%
FIC 2,64% 4,73% 3,68% 2,43% 8,59% 2,25% 0,79% 0,66% 10,99% 5,89% 3,52% 5,59% 1,96%
CDT 58,92% 58,38% 58,65% 57,61% 49,61% 48,43% 49,66% 49,28% 46,55% 51,02% 49,49% 48,81% 44,59%
BONOS 0,75% 0,73% 3,88% 7,89% 7,11% 7,56% 7.47% 7.27% 7,75% 8,63% 9.77% 11,93% 12,15%
TES 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CARTERA 0,00% 0,00% 0,00% 2,59% 2,34% 2,45% 2,39% 3,56% 4,43% 3,98% 3,64% 3,84% 3,61%
LIBRANZA 28,13% 21,09% 24,49% 23,26% 23,47% 24,61% 26,31% 24,22% 23,82% 23,54% 24,67% 16,95% 23,58%
TOTAL PORTAFOLIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
VARIABLE DE RIESGO - Jul-19
CUENTAS A LA VISTA 9,68% 15,26% 9,43% 6,37% 9,08% 14,82% 13,60% 15,15% 6,59% 7,06% 9,03% 13,12% 14,23%
DTF 13,41% 13,14% 13,37% 13,02% 11,85% 9,65% 9,58% 9.39% 7,15% 6,18% 5,80% 6,16% 6,05%
TASA FUA 20,47% 17,49% 19,56% 19,59% 15,14% 14,79% 17,42% 20,54% 24,32% 25,95% 24,34% 23,40% 17,84%
IBR 17,64% 18,28% 18,37% 17,84% 16,16% 17,15% 16,26% 13,13% 10,07% 7,78% 8,96% 9,59% 9,38%
IPC 8,14% 10,21% 11,23% 15,06% 13,57% 14,41% 13,88% 13,48% 12,77% 19,74% 20,15% 21,60% 23,47%
RENTA VARIABLE 2,64% 4,73% 3,68% 2,43% 8,59% 2,25% 0,79% 0,66% 10,99% 5,89% 3,52% 5,59% 1,96%

A LA VISTA 12,21% 19,80% 12,98% 8,64% 17,47% 16,95% 14,18% 15,67% 17,45% 12,83% 12,42% 18,47% 16,06%

0-90 6,37% 6,65% 17,04% 41,24% 12,23% 6,51% 10,04% 7,00% 3,61% 4,07% 4,51% 4,83% 4,31%

91-180 20,24% 16,74% 6,66% 10,37% 9,36% 7,65% 5,66% 6,67% 6,01% 5,53% 5.31% 6,16% 6,04%

180-360 5,61% 6,94% 6,45% 6,57% 9,36% 17,31% 17,36% 22,83% 24,70% 22,42% 23,54% 21,31% 18,08%

1-3ANOS 31,48% 31,13% 35,60% 29,08% 32,41% 32,22% 31,58% 27,96% 27,50% 34,21% 32,26% 33,65% 30,21%

3-5ANOS 22,70% 18,01% 18,09% 4,10% 18,04% 18,82% 20,34% 19,46% 15,74% 14,06% 15,89% 12,73% 18,90%

> 5 ANOS 1,39% 0,73% 3,18% 0,00% 1,12% 0,55% 0,84% 0,39% 4,99% 6,88% 6,08% 2,85% 6,40%

TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

CALIFICACION

AAA 57,08% 65,89% 63,72% 58,99% 58,78% 54,17% 57,33% 56,56% 58,16% 56,27% 54,10% 54,41% 50,25%

AA+ 14,62% 12,94% 9,88% 12,71% 13,25% 18,23% 13,52% 15,15% 13,22% 14,82% 16,30% 20,21% 19,42%

AA- 0,00% 0,00% 0,00% 0,59% 0,54% 0,57% 0,57% 0,56% 0,43% 1,45% 1,36% 2,91% 2,84%

A 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,36% 0,35%

NO TRADICIONALES 28,13% 21,09% 24,49% 25,86% 25,80% 27,06% 28,69% 27,78% 28,25% 27,52% 28,32% 20,79% 27,19%
TOTAL PORTAFOLIO /o 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

SECTOR

FINANCIERO 78,87% 84,70% 82,44% 83,45% 82,42% 81,52% 80,00% 81,86% 82,65% 81,24% 80,64% 84,49% 77,49%

GOBIERNO NACIONAL 5,96% 4,74% 4,14% 4,01% 3,64% 3,85% 4,24% 4,13% 4,57% 5,68% 5,66% 3,15% 6,30%

GOBIERNO TERRITORIAL 14,22% 8,60% 11,19% 10,82% 11,12% 11,43% 11,92% 10,36% 9,73% 9,29% 8,84% 597% 7.47%

REAL 0,95% 1,95% 2,22% 1,72% 2,82% 3,20% 3,83% 3,66% 3,04% 3,78% 4,86% 6,39% 8,75%

TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

CONCENTRACION POR EMISOR

PRINCIPAL EMISOR 12,75% 11,43% 12,57% 12,23% 11,10% 13,69% 9,03% 10,74% 10,54% 9,86% 9,19% 10,32%

3 PRIMEROS EMISORES 32,44% 31,98% 30,13% 29,01% 26,64% 28,72% 24,44% 25,82% 25,57% , 24,10% 24,78% 23,83%
5 PRIMEROS EMISORES 45,75% 45,74% 42,92% 41,38% 38,39% 39,77% 37,22% 36,83% 39,19% 34,92% 35,70% 33,29%
TOTAL PORTAFOLIO 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

CONCENTRACION POR ADHERENTE
PRINCIPAL ADHERENTE
20 PRINCIPALES INVERSIONISTAS

Ago-18 Nov-18 Dic-18 Ene-19 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19 Jul-19 Ago-19
17,38% 17,02% 16,62% 15,12% 16,99% 17,67% 11,34% 15,46% 17,01% 15,99% 17,20% 16,93%
8493% | 8449% | 8513% | 8599% | 8597% | 8570% | 8681% | 41,12% | 9095% | 9167% | 9251% | 92,61% | 9131% |

Una calificacion de riesgo emitida por Value and Risk Rating S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinién técnica y en ningiin momento pretende
ser una recomendacion para comprar, vender o 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 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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