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FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S. A.

Sociedad fiduciaria

|.  ACCION DE CALIFICACION:

BRC Ratings S&P Global S.A. SCV confirm¢ su calificacion de AAA de Fiduciaria de Occidente S. A. (en
adelante, Fiduoccidente).

. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION:

Posicién de negocio: La mejor dindmica de los activos bajo administracién y la profundizacién de
clientes de su casa matriz han permitido que el calificado se mantenga como un lider de industria.

Fiduciaria de Occidente, filial del Banco de Occidente (AAA, BRC 1+) y parte del Grupo Aval, es una
compaifiia de servicios financieros con amplia trayectoria en la gestion de portafolios de inversion,
administracion de fondos, gestion patrimonial y de negocios de fiducia estructurada. En linea con lo
observado en las dltimas dos revisiones, Fiduoccidente mantiene una fuerte participacion de mercado
dentro del sector de administradores de activos. A abril de 2023, el calificado concentraba el 7.8% del total
de activos bajo administracion (AUM, por sus siglas en ingles) de la industria fiduciaria, similar a los niveles
anteriores a la pandemia. Con lo anterior, en términos relativos, se ubica como la quinta fiduciaria mas
grande en términos de AUM. Destacamos que los AUM administrados crecieron 14% anual, levemente por
encima del agregado de la industria (13%) y de sus pares comparables (11%).

Las comisiones generadas por el calificado demostraron un sélido desempefio frente a lo observado en la
pasada revision. A abril de 2023, registraron una variacion anual de 46%, por encima de la media de 26%
de la industria. El comportamiento descrito permitié que la participacién de mercado del calificado por

comisiones se sitle en 4.7% para el cierre del primer trimestre de 2023, por encima del 4% promedio
observado en el periodo 2020-2022. (ver Gréfico 1).

Grafico 1
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La mayor capacidad de generacion de comisiones de Fiduoccidente es consecuente con la evolucion
positiva de las sinergias con su matriz, Banco de Occidente (AAA, BRC 1+). Asimismo, refleja el
dinamismo que han experimentado los AUM de los fondos de inversion colectiva (FIC) y fondos de capital
privado (FCP) que crecieron 47% y 37% anual a abril de 2023, respectivamente. Este comportamiento
resulta favorable frente al agregado de administradores de activos (incluye sociedades fiduciarias y
sociedades comisionistas de bolsa), que para la linea de FIC incrementaron los recursos administrados en
16% y en FCP 25% anual para el mismo corte. Ademas, el calificado ha profundizado en las lineas de
negocio de consorcios, la cual crecié 9x (veces) en términos de comisiones. En linea con la estrategia de
largo plazo, la linea de negocio de seguridad social se ha mantenido relevante y ha demostrado un buen
comportamiento a lo largo del ultimo trimestre, con una variacién positiva de 5.9x frente a un afio atras, en
términos de ingresos por comisiones. Este comportamiento esta relacionado con el desempefio favorable
de los instrumentos de renta fija, luego de la coyuntura de desvalorizacion entre 2021 y 2022. Esto se
traduce en variaciones pronunciadas de los ingresos por comisiones frente a los Ultimos dos afios.

En abril de 2023 finalizo el contrato de administracién de los recursos del pasivo pensional en la modalidad
de consorcio del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET) que derivé en una
contraccion de $2.83 billones de pesos colombianos (COP) de los AUM de la fiduciaria. El proceso
licitatorio para la renovacion del negocio en mencién resulté desierto, por tanto, los recursos se encuentran
bajo la administracion del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP); de no regresar estos recursos
0 gestionarse en empresas estatales, la participacion de mercado por AUM del agregado de las fiduciarias
del sector privado disminuiria, incluyendo a Fiduoccidente. Si bien existe alta incertidumbre sobre lo
anterior, daremos seguimiento a la determinacién que tome el MHCP para la administracion de este
importante negocio de pasivos pensionales y el efecto que esto tenga en la posicion de negocio de las
fiduciarias privadas y estatales.

En linea con el monitoreo que realizamos sobre la materializacion de sinergias con el Banco de Occidente,
dentro de los principales hitos en el proceso comercial destacamos la integracion total de la oferta de valor
de la fiduciaria con su casa matriz. Esto ha derivado en el incremento de los saldos administrados de
manera compartida con el banco y la profundizacion de la banca personas para los segmentos preferente,
elite y de gestién patrimonial. De manera similar a lo observado en otros calificados que han desarrollado
estrategias de profundizacién con entidades vinculadas y su casa matriz, los clientes de Fiduoccidente
cuentan con un ecosistema de productos en Colombia, Panamé y Barbados, que favorecen la retencion de
los clientes en los productos del grupo y el fortalecimiento de las relaciones comerciales.

En el segmento mayorista, el Modelo de Actuacién Comercial (MAC), que homogeniza los procedimientos
de atencién a clientes desde el banco, la fiduciaria y las filiales en el exterior, logré que la oferta de
servicios de la fiduciaria se presente de manera complementaria con el portafolio del banco. En nuestra
opinién, la planeacion comercial conjunta con la casa matriz y los esquemas de venta cruzada tienen la
facultad de mitigar el riesgo de que los clientes busquen productos financieros en otras entidades. Esto ya
se ha reflejado en un volumen relevante de referenciacion de negocios para la fiduciaria a través del MAC,
a pesar de las condiciones retadoras del mercado de capitales. En el largo plazo, la continuacién de estas
sinergias podria dar como resultado una base de clientes mas atomizada y menos reactiva a la volatilidad
en los mercados.

En linea con lo observado histéricamente y frente a otros lideres de la industria, Fiduoccidente mantiene
una oferta de productos y servicios diversificada, y una adecuada capacidad de reaccién ante el cambio de
ciclo econémico que ha experimentado el mercado a nivel local. Destacamos que, durante los Ultimos
cuatro afos, el calificado ha fortalecido su participacion de mercado en la administracién de FCP. Al cierre
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del primer trimestre de 2023, concentraba el 11% de los recursos totales en este tipo de vehiculo de
inversion en la industria de administradores de activos (desde 7.4% en marzo de 2019), lo cual lo sitda en
la tercera posicion en esta linea de negocio.

También, la estrategia de Fiduoccidente mantiene una fuerte orientacion al desarrollo de nuevos productos
gue procuran robustecer su oferta de valor, en linea con el mayor apetito de los inversionistas por tener
exposicion a diferentes factores de riesgo que resulten estables y favorables en términos de rentabilidad
en el entorno macroeconémico actual.

Aunque proyectamos que la finalizacién del ciclo alcista de la tasa de politica monetaria por parte del
Banco de la Republica puede favorecer el desempefio de los activos de renta fija local, la incertidumbre
politica, el alto costo de la deuda y la afectacion en los ingresos por las presiones inflacionarias seguiran
limitando la inversién por parte de empresas y personas. Consideramos que los activos administrados en
fondos de inversion soportaran el crecimiento de los AUM de la fiduciaria, impulsado por el aumento de los
activos administrados en FIC de alrededor de 30% anual. Esto compensaria el menor dinamismo que
esperamos para los negocios fiduciarios estructurados. Por lo anterior, proyectamos que el crecimiento en
el agregado de los activos administrados se mantendra ligeramente por encima de la industria, logrando
con ello que el calificado mantenga una posicién de negocio relevante entre los administradores de
activos.

En linea con lo observado en revisiones anteriores, el equipo directivo de la fiduciaria realiza monitoreo
constante al conjunto de indicadores que conforman la planeacion estratégica de largo plazo. Los ejes de
mayor relevancia son el crecimiento sostenible, que monitorea los ingresos operativos de la organizacion,
la satisfaccion del cliente por medio de la participacién de mercado por AUM y comisiones, la eficiencia
operativa, el cumplimiento de los planes de accion definidos por las instancias de control y el clima laboral.
Consideramos que los resultados recientes se alinean con la visién de largo plazo que mantiene la alta
gerencia.

La junta directiva se mantiene estable frente a un afio atras y cuenta solo con un miembro externo no
patrimonial y su suplente; sobre esto ultimo, las mejores préacticas de la industria se caracterizan por
mantener una mayoria de miembros independientes. Los demas puestos de la junta directiva de
Fiduoccidente los ocupan personal con amplia experiencia en el sistema financiero y con posiciones de
primer nivel en Banco de Occidente. De manera consecuente con la creciente integracion con su casa
matriz, los comités de apoyo a la junta directiva mantienen participacién de representantes de su mayor
accionista.

Resaltamos que, en la gestidn y estructura organizacional de los procesos administrativos, investigaciones
econdmicas, tecnologia y de riesgos no financieros, la fiduciaria se apoya en los recursos y experiencia de
Banco de Occidente, lo cual permite generar economias de escala y una asignacion de recursos orientada
a las actividades particulares que derivan de la licencia de operacién de la fiduciaria. Este aspecto lo
ponderamos favorablemente en nuestra evaluacion.

Rentabilidad: Los indicadores de rentabilidad de Fiduoccidente se mantendrian en linea con la
media histérica, con un desempefio adecuado de las comisiones y mejora de las fuentes no
operacionales.

A abril de 2023, la utilidad neta del calificado crecié mas de 3x frente a un afio atras; lo anterior se explica
por el crecimiento de 46% anual de las comisiones, 19 puntos porcentuales por encima de lo observado en
sus pares comparables, gracias al incremento de los AUM administrados tanto en FCP como en FIC y en
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el crecimiento de los negocios en las lineas de fiducia de administracion y garantia. De otro lado, el
entorno de valorizacion de los instrumentos en renta fija ha repercutido de manera favorable en el
portafolio de inversiones que gestiona el calificado en posicion propia. De lo anterior, a abril de 2023, el
total de ingresos operativos de la fiduciaria aument6 62% anual; al incorporar el efecto de la participacion
patrimonial en Porvenir, los ingresos presentan una variacion 12 meses del 106%, por encima de sus
pares y la industria que aumentaron 51% y 52% anual, respectivamente.

Del lado de los gastos, en linea con lo observado en la industria, Fiduciaria de Occidente mantuvo una
politica conservadora con una variacion anual de 26% al cierre del primer trimestre del afio, similar a su
grupo de referencia (23% anual). La estructura de gastos de Fiduoccidente incorpora en gran medida los
efectos positivos derivados de las economias de escala con su casa matriz. Mantendremos el monitoreo al
impacto y eficiencias operativas de los desarrollos tecnolégicos, que ha puesto en curso el calificado.
Estos propenden por mejorar la experiencia de los clientes y reducir los gastos administrativos y
operacionales de la fiduciaria.

En sentido contrario al crecimiento de la utilidad neta del calificado a abril de 2023, al cierre de 2022,
Fiduoccidente sumé COP27,189 millones, lo que es una variacion anual de -67.1%, explicado por la fuerte
reduccion de los ingresos derivados del método de participacion en las utilidades (MPU) por la
administradora de fondos de pensiones Porvenir (calificaciones de riesgo de contraparte AAA 'y de calidad
en la administracion de portafolios P AAA por BRC ratings — S&P Global) en términos contables, que aplico
el calificado a lo largo de 2021. En contraste, los ingresos operacionales (rubro que excluye los dividendos
y los ingresos derivados de la participacion patrimonial) por COP95,842 millones a cierre de 2022 crecen
12% por encima de lo observado un afio atrds, de manera consecuente con el sélido comportamiento en
los AUM de los vehiculos de inversion, la participaciéon que mantiene el calificado en el FCP Nexus, los
resultados del portafolio discrecional y las comisiones en negocios estructurados.

Si bien todos los segmentos de clientes han mostrado un mejor dinamismo en los ingresos generados a la
fiduciaria durante el Gltimo afio, se destaca particularmente el segmento empresas, compuesto por los
clientes corporativos, institucionales y de gobierno. En linea con el comportamiento favorable de los
activos financieros, esta tipologia de clientes ha incrementado su apetito por riesgo de mercado. Como
hemos resaltado en revisiones anteriores, Fiduoccidente mantiene una elevada dependencia para la
generacion de ingresos operativos en el segmento mayorista, superior al 90%. Esto deriva en una
estructura de ingresos mas volatil, asociado a la mayor sensibilidad que demuestran este tipo de clientes
ante episodios de alta volatilidad y cambios de ciclo econdmico frente a inversionistas del segmento
minorista.

Adicionalmente, la concentracion observada por tipo de cliente en Fiduoccidente contrasta con la
composicién de ingresos observada en otros calificados, que mantienen una base de clientes que
demuestra mayor grado de atomizacion En este sentido, los 25 principales negocios registraron una
representatividad de 34% del total de ingresos por comisiones y honorarios, mayor a sus niveles de
revisiones anteriores.

Sobre los mérgenes, la rentabilidad patrimonial de la fiduciaria se situé en 10% promedio durante los
tltimos 12 meses, en linea con los indicadores de rentabilidad observados entre 2019 y 2020. (ver Grafico
2). Como mencionamos en la revision anterior, los cambios en la politica contable generaron una alta
variabilidad en los indicadores de rentabilidad, particularmente en 2021 y el primer trimestre de 2022. No
obstante, una vez superado el efecto base de estos cambios, proyectamos que el indicador de rentabilidad
sobre el patrimonio retorne a niveles mas estables, como los observados histéricamente. Bajo nuestro
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escenario base estimamos un ROE alrededor de 20% para el cierre de 2023, apalancado principalmente
en las comisiones provenientes de la administracion de los FIC con alta participacion de instrumentos de
renta fija, en linea con nuestras expectativas de crecimiento de los AUM. Cabe mencionar que la
participacion de la fiduciaria en el negocio del FONPET aun es incierta, aspecto que tendra incidencia en el
desempefio del ROE al cierre del afio en curso.

Estimamos que la rentabilidad sobre el patrimonio del calificado se mantendra por debajo de la industria y
sus pares, derivado de los menores niveles de apalancamiento financiero (medidos como el cociente entre
activos y patrimonio) y la fuerte participacion del segmento mayorista en su base de clientes.

Gréfico 2

ROE calculado con la utilidad de los dltimos 12 meses y el patrimonio promedio ultimos 12 meses.
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De nuestra evaluacion en este capitulo, los aspectos relacionados con la oportunidad de mayor
diversificacion de los ingresos y mejora en los mérgenes de rentabilidad son compensados, en parte, por el
potencial apoyo de su matriz y del grupo al que pertenece Fiduciaria de Occidente; lo anterior le permite
acceder a la maxima calificacibn como contraparte.

Capital, liquidez y endeudamiento: Fiduciaria de Occidente cuenta con una participacién modesta
de activos liguidos, aspecto que es compensado, en parte, por el respaldo potencial de su casa
matriz.

Incorporamos en nuestra opinién de manera favorable la relevancia que mantiene el calificado para su
casa matriz, dada la complementariedad de la oferta de valor de Banco de Occidente con los productos y
servicios de la licencia fiduciaria, junto con la consistencia en las estrategias comerciales y operativas de
largo plazo durante los Ultimos afios; esto nos permite asignar una alta probabilidad de respaldo financiero
a Fiduoccidente por parte de su casa matriz, en caso de ser requerido. El respaldo descrito complementa
el perfil crediticio individual del calificado y permiten que la calificacién de riesgo de contraparte se sitle en
AAA,

Los menores niveles de apalancamiento del calificado derivan en una holgada relacion de solvencia. A
abril de 2023, el indicador se situé en 69.6%, por encima de su grupo de referencia y la media de la
industria que se ubican en torno al 46%. Si ben el nivel actual se encuentra por debajo de la media
observada durante los Ultimos 24 meses, esto corresponde con la practica de una alta distribucion de
dividendos hacia su casa matriz.
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De cara a las disposiciones del decreto 175 de 2022 que entra en vigor de 2024 que, entre otras
modificaciones, descuenta del patrimonio técnico las inversiones de capital en compafiias relacionadas
con su grupo econdmico, las proyecciones del calificado estiman que la solvencia se podria situar entre
40% y 45% en 2024. Pese a la reduccién de cerca de 20 puntos porcentuales, consideramos que la
suficiencia de capital se mantendria como una de las mayores fortalezas en el perfil crediticio individual de
Fiduoccidente, ya que permite una fuerte capacidad de absorcion de pérdidas no esperadas y el
sostenimiento de la operacion en escenarios de estrés.

Gréfico 3
Relaciéon de solvencia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculo: BRC Ratings — S&P Global

El portafolio de recursos propios del calificado mantiene una diversificacién adecuada por factor de riesgo
y emisores. Como mencionamos en revisiones anteriores, el incremento acelerado de los tipos de interés y
el incremento del riesgo pais derivaron en la recomposicion del portafolio discrecional hacia una estrategia
defensiva. Dadas las expectativas actuales frente a la politica monetaria y el comportamiento de la
inflacion, el calificado ha venido incrementando progresivamente la duracion de su portafolio. Lo anterior
ha implicado un aumento del valor en riesgo como proporcion del patrimonio hasta 2.9% desde 1.7%
observado un afio atras. Resaltamos que los niveles actuales de riesgo asumido en balance se encuentran
en linea con la media observada durante los ultimos 36 meses.

Ante la finalizacién del contrato de administracién del consorcio FONPET a partir de abril de 2023, la
fiduciaria liquidé el portafolio de la reserva de estabilizacion; cabe recordar que la alta participacion de
dicho portafolio sobre el total de recursos propios que gestiona la fiduciaria generaba variabilidad en su
estado de resultados. Teniendo en cuenta lo anterior y de acuerdo con la estrategia de asignacién de
capital del calificado, esperamos que los recursos provenientes del portafolio de la reserva de
estabilizacion se mantengan invertidos en instrumentos financieros, con lo cual, la relacién de valor en
riesgo (VaR, por sus siglas en inglés) de mercado frente al patrimonio técnico se mantendria por encima
de lo observado en sus pares comparables. Daremos seguimiento a los niveles de apetito por riesgo de
mercado que mantenga el calificado en los proximos meses, dado que desviaciones materiales podrian
derivar en un incremento sostenido de la variabilidad de los resultados.

A marzo de 2023, las cuentas por cobrar (CxC) representan menor del 5% de los ingresos operativos de
los Ultimos 12 meses y la cartera en mora es inferior al 10% del total de CxC, similar a los niveles
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observados un afio atras y por debajo de la media de los Ultimos 24 meses. Consideramos que el modelo

de cobro de comisiones del calificado es eficiente y permite con suficiencia convertir las acreencias en flujo
de caja operacional.

En linea con revisiones anteriores, la proporcién de activos liquidos respecto a los activos totales se
encuentran consistentemente por debajo de lo observado en pares e industria (ver Grafico 4). Esto es
consecuente con las estrategias de optimizacion de liquidez que mantiene Fiduoccidente. Los activos
liquidos en balance del calificado a lo largo del ultimo afio representan apenas el 33.7% de los gastos
promedio de personal, contrario a sus pares que alcanzan una cobertura de 1.3x (veces) del total de los
egresos en mencién. Para mitigar lo anterior de manera parcial, el calificado monitorea constantemente los
requerimientos de caja operacionales, patrimoniales y financieros y un umbral de tolerancia frente al
disponible y al indicador de riesgo de liquidez (IRL), que en su registro mas reciente se ubicé en 381.7%,
por encima del nivel de apetito definido por la junta directiva. Asimismo, los activos liquidos de alta calidad

se encuentran por encima del limite de apetito definido en la declaracién de apetito de riesgo a marzo de
2023.

Grafico 4
Evolucién de los activos liqudios como porcién de los activos totales
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculo: BRC Ratings — S&P Global

Administracion de riesgos y mecanismos de control: Las estructuras de control y de gestiéon de
riesgos cubren adecuadamente las necesidades de su operacién y se complementan la
implementacion de las buenas préacticas de su matriz y el grupo al que pertenece.

La fiduciaria cuenta con procesos y metodologias documentados que le permiten cubrir las etapas de
identificacién, medicion, control y seguimiento de los riesgos a los que se expone durante el desarrollo de
su negocio. La Vicepresidencia de Riesgo, y la Gerencia de Cumplimiento y de Seguridad Bancaria de
Banco de Occidente gestionan los sistemas de administracion de riesgos de lavado de activos y
financiacién del terrorismo (SARLAFT), politicas antisoborno y anticorrupcion (ABAC, por sus siglas en
inglés), seguridad de la informacion y ciberseguridad, y plan de continuidad de negocio (PCN).
Consideramos que dichas labores de apoyo en la administracion de los riesgos del calificado por parte del
banco favorecen el mantenimiento de las mejores practicas de gestion, el monitoreo de la exposicion
consolidada del grupo, asi como la optimizacién en el uso de recursos humanos y tecnoldgicos. Por su
parte, los riesgos principales del negocio son gestionados por la gerencia de riesgos de la fiduciaria.

La fiduciaria cuenta con un Comité de Riesgos conformado por un miembro independiente y por miembros
de la Junta Directiva y la alta gerencia que periédicamente se reldnen para analizar la gestién de riesgos de
crédito de la tesoreria financiera, riesgos de mercado del portafolio propio y los portafolios administrados,
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del riesgo de liquidez y dan seguimiento al Sistema de Administracion del Riesgo Operativo y Continuidad
de Negocio.

En lo referente a la implementacion del Sistema Integral de Administracién de Riesgos (SIAR),
Fiduoccidente defini6é el marco de apetito de riesgo (MAR) y establecié un esquema de mediciones
mediante los cuales dan seguimiento a los indicadores de riesgo con metodologia de calculo regulatoria e
interna. Cada indicador cuenta con un nivel de apetito por riesgo, limite de apetito, tolerancia, capacidad y
zona de estrés, los cuales estan alineados con los limites definidos en la Declaracion de Apetito de Riesgo
(DAR) de la fiduciaria, aprobados por la junta directiva y conformes con los lineamientos de Grupo Aval.

Consideramos que la estructura para la gestion del sistema de control interno de Fiduoccidente garantiza
la existencia de controles adecuados para la operacién de la entidad y se soporta en procedimientos y
reglamentos formales, debidamente documentados. Asimismo, los mecanismos de control interno de la
fiduciaria se complementan de las evaluaciones periédicas realizadas por la contraloria del Grupo Aval, lo
gue consideramos promueve los mas altos estandares en la industria de administradores de recursos. Lo
anterior, aunado a nuestra evaluacién positiva de los sistemas de administracion de riesgos y otros
aspectos cualitativos, sustentan nuestra calificacién de calidad en la administracion de portafolios de

P AAA de Fiduciaria de Occidente.

Tecnologia: Lainversion en tecnologia de Fiduciaria de Occidente propende por mejorar la
experiencia de sus clientes y en la profundizacion de la base de clientes de su casa matriz.

Durante 2022, Fiduoccidente trabajé en el desarrollo de herramientas digitales para el fortalecimiento de la
experiencia de sus clientes y la generacion de eficiencias operativas. Destacamos dentro de las principales
iniciativas la vinculacién digital de clientes desde proyectos inmobiliarios con el fin de hacer mas eficiente
el proceso de venta, asi como generar valor adicional a los constructores y compradores en los hegocios
de fiducia de administracion. De modo paralelo a lo anterior, la fiduciaria integré los productos de su
portafolio en el portal movil en el Banco de Occidente y puso en funcionamiento el portal Gnico de clientes.

En el &mbito interno, destacamos que Fiduoccidente sigue incorporando en los procesos operativos el uso
de robots, que disminuyen la probabilidad de errores de naturaleza operativa. Ademas, se han
implementado herramientas que incrementan la capacidad de detectar fugas de informacién de manera
automatica.

En nuestra opinién, las iniciativas en produccion y los proyectos en curso tienen el potencial de mejorar la
eficiencia operativa, escalabilidad y capacidad de atencién a mayores voliumenes de transaccién y activos,
caracteristicas que permitirian al calificado mantener su posicién de liderazgo en la industria fiduciaria.

El plan de continuidad de negocio de Fiduoccidente considera el analisis constante a las vulnerabilidades
en la direccion general y las oficinas regionales. El calificado orienta las actividades de continuidad hacia la
preservacion de los servicios criticos, la disponibilidad de los puntos de operacion de contingencia y el
centro alterno de procesamiento de datos.

Contingencias:
A marzo de 2023, Fiduciaria de Occidente mantenia procesos en contra, de diversa indole, cuyas
pretensiones y probabilidad de riesgo no representan una amenaza para su estabilidad financiera.
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V.

FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S. A.

FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION:

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacion

El mantenimiento de nuestra percepcion positiva sobre la capacidad de pago y voluntad de apoyo
de su matriz y del grupo al que pertenece a la fiduciaria.

La continuidad en la estrategia comercial del calificado, incluida la profundizacion de las sinergias
comerciales con su casa matriz y otras entidades del grupo, que le permita el sostenimiento de la
posicién de negocio de la fiduciaria por comisiones y recursos administrados.

La creciente diversificacion de los ingresos por tipo de cliente que incremente la participacion del
segmento minorista y reduzca la dependencia en fuentes de naturaleza no operacional.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacién

Un deterioro sostenido de los indicadores de rentabilidad y de la solvencia mas alla de nuestras
expectativas.

La incursion agresiva en productos o lineas de negocio que no vengan acompafiados por una
evaluacion oportuna de los riesgos y la construccion efectiva de politicas y procedimientos para su
administracion.

Un incremento material en el apetito por riesgo de la fiduciaria en la administracion del portafolio
discrecional que imprima mayor volatilidad a su desempefio financiero.

INFORMACION ADICIONAL
e ——

Tipo de calificacion Riesgo de contraparte

NUmero de acta 2373

Fecha del comité 19 de julio de 2023

Tipo de revision Revision periodica

Administrador Fiduciaria de Occidente S. A.

Miembros del comité Andrés Martha Martinez
Maria Soledad Mosquera
Luis Carlos Lopez

Historia de la calificacion:

Revision periddica Ago./22: AAA
Revision periddica Ago./21: AAA
Callificacion inicial Sept./12: AAA

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad y la entrega de la informacion
se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de BRC Ratings — S&P Global
S.A. Sociedad Calificadora de Valores.
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FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S. A.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de auditoria, por
tanto, la administracion de la entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda
la informacion entregada y que ha servido de base para la elaboracién del presente informe. Por otra parte,
BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores reviso la informacion publica disponible
y la comparé con la informacién entregada por la entidad.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
ultimos tres afios y no auditados a marzo del 2023.

En caso de tener alguna inquietud en relacion con los indicadores incluidos en este documento, puede
consultar el glosario en www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

V. ESTADOS FINANCIEROS:

Fiduoccidente Pares
Cifras en millones de pesos Analisis Horizontal Anélisis Vertical Andlisis Horizontal Anélisis Vertical Anélisis Horizontal Anélisis Vertical
Var. Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %
Balance General Dec-22 Apr-23 | abr.-22 abr.-23 Dec-22 / Apr-23 / abr.-22 abr.-23 Dec-22 / Apr-23 /| abr.-22 abr.-23
Apr-22 Dec-21  Apr-22 Dec-21 Apr-22
Activo $ 384354 S 407997 $ 390.766_$ 396.950 $ 413.429 42%
Efectivo $ 3774 $ 13437 $ 6535 $ 6477 $ 16.341| -51,4% 152,3% 16% 4,0% -4,6% 68,1% 14,2% 21.3% -7.9% 36,1% 157% 19,6%
Operaciones del mercado monetario y relacionadas $ - $ - $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 53% 149,7% 0,4% 1,0%
Inversiones y operaciones con derivados $ 344233 S 353.724 $ 338437 $ 331.466 $ 344.463 -4,3% 3,9% 83,5% 83,3% -6,5% -15% 59,8% 52,6% -5,0% -0,5% 59,4% 54,3%
Valoradas a valor razonable con cambios en resultados $ 87.266 $ 71656 $ 65919 $ 64534 $ 69.376 -8,0% 75% 16,3% 16,8% 4,4% -2,0% 16,3% 14,3% -1,6% -8,5% 21,7% 18,2%
Instrumentos de deuda $ 29031 $ 20720 $ 10693 $ 14868 $ 21.141| -484% 42.2% 3.7% 51% 22,8% 81,5% 2,9% 4,6% -31% 13.8% 74% 7.8%
Instrumentos de patrimonio $ 58234 $ 50936 $ 55227 $ 49666 $ 48.234 84% -2,9% 12,5% 11,7% -2,5% -19,8% 13.4% 9,6% -0,6% -20,1% 142% 10,4%
Valoradas a valor razonable con cambios en ORI $ 3326 $ 18689 $ 27395 $ 32635 $ 30.849 46,6% -5,5% 8.2% 7.5% -9,3% 6.7% 9,0% 8,6% -8,1% 4,4% 6,7% 6.4%
Instrumentos de deuda $ 3326 $ 18689 $ 25525 $ 31425 $ 28.979 36,6% -7.8% 7,9% 7.0% -9,8% 4.8% 8,4% 7,9% -7.8% 3,5% 6,1% 5,8%
Instrumentos de patrimonio $ - $ - $ 1870 $ 1210 $ 1.870 54,6% 0,3% 0,5% -2,7% 35,3% 0,6% 0,7% -12,5% 13,6% 0,6% 0.,6%
En subsidiarias, filiales y asociadas $ 15399 $ 255504 $ 237835 $ 231461 $ 244.212 -6,9% 5,5% 58,3% 59,1% -11,4% -3.3% 34,4% 29,7% -8,3% 0,7% 26,6% 24,6%
Inversiones entregadas en operaciones $ 9485 $ 6993 $ 7278 $ 2831 $ - 4,1% -100,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% -3,2% 15,8% 38% 4,0%
Del mercado monetario $ 9485 $ 6993 $ 5986 $ - $ -14,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -4,2% 19,0% 3,7% 4,0%
Con derivados $ - $ - $ 1292 $ 2831 § - -100,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 156,4% -100,0% 01% 0,0%
Derivados $ 109 s 37 s - $ 18 22| -100,0% 1693,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -42,0% 1195,7% 0,0% 0.0%
De negociacion $ 109 s 37 s $ 18 22| -100,0% 1693,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -70,8% 76,6% 0,0% 0,0%
De cobertura $ - $ - $ $ $ - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otras inversiones $ 3 s 3 s 8 8 3 8 4| 1441% 35,7% 0,0% 0,0% -29,5% -23,5% 0,1% 0,1% 5,3% 55,3% 01% 0,1%
Deterioro $ - $ - $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cuentas por cobrar $ 15526 $ 19250 $ 21679 S 38129 $ 29.502 12,6% -22,6% 9,6% 7.1% 6,3% 14,4% 14.3% 14,6% 9,8% 16,0% 135% 14,4%
Comisiones $ 3201 s 3313 $ 4594 s 4247 8 5659 | 387% 33.2% 11% 1.4% 19.3% 21.8% 35% 38% 17,3% 18,1% 53% 5,7%
En operaciones conjuntas $ 801 $ 212 $ 918 $ 311§ 3.414| 3337% 996,2% 0,1% 0.8% 138,7% 499,5% 0.2% 13% 115,8% 488,0% 0.3% 1,4%
Impuestos $ 5841 $ 6712 $ 10.760 $ 10063 $ 5.031 60,3% -50,0% 2,5% 12% -12,9% 145% 4,6% 4.7% -0,8% 12,4% 43% 4.4%
Anticipo a proveedores $ 266 $ 330 $ 139 $ 178 $ 198 | -57,9% 112% 0,0% 0,0% 272% 33,0% 0,1% 0,1% -1,4% 26,5% 01% 0,1%
Aempleados $ - $ - $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 0,9% 388,3% 0,0% 0,0% 23,8% 16,0% 0.2% 0.2%
Diversas yotras CXC $ 5825 $ 8996 $ 5778 $ 23737 $ 15.798 | -35,8% -33,4% 6,0% 3.8% 4,6% -4,6% 7.3% 71% -6,8% 4,9% 4.2%
Deterioro (Provisiones) $ 409 S 312 $ 510 $ 408 S 599 | 635% 46,8% 0,1% 0,1% 12,7% 173% 1,4% 272% 19,6% 15% 1,6%
‘Activos no corrientes para la venta $ - $ - $ - $ - $ - 0,0% 0.0% -22,7% 0,0% 0,0% 0,0% -1.9% -12% 0,0% 0,0%
Activos materiales $ 12910 $ 11565 $ 9.188 $ 11017 $ 9.428| -20,6% -14,4% 28% 2,3% -10,2% -6,6% 51% 43% -8,0% -5,2% 5,0% 4,3%
Otros activos $ 7912 $ 10021 $ 14927 $ 9860 $ 13.695 48,9% 38,9% 25% 3.3% 35,9% 235% 6,5% 72% 25,8% 15,0% 5,9% 6,3%
Pasivo. $ 42311 $ 39994 $ 42.149  $ 62833 $ 56.203 5,4% -10,6% 100% 100% -11,1% 15,2% 611% 787% -1.4% 145% 1505% 1927%
Instrumentos financieros a costo amortizado $ 19889 $ 17216 $ 18854 $ 11798 $ 13.341 9,5% 13,1% 18,8% 23,7% -10,9% -74% 113,5% 117,4% -4.6% 14,5% 416,3% 533,1%
Pasivos por arrendamientos $ 12883 $ 12209 $ 12871 $ 11798 $ 13.341 5,4% 13,1% 18,8% 23,7% -10,9% -7.4% 113,5% 117,4% -11,0% -6,6% 170,9% 178,5%
Operaciones simultaneas $ - $ - $ 5984 $ - $ - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 18,5% 219,0% 290,1%
Operaciones de reporto o repo $ 7005 $ 5.007 $ - $ $ -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -100,0% 0,0% 0,0%
‘Compromisos originados en posiciones en corto $ - $ - $ $ $ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 54% 117.9% 26,5% 64,5%
Operaciones de transferencia temporal de valores $ - $ $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Instrumentos financieros a valor razonable $ 47 8 $ 56 $ 113 $ 39 -65,9% 0.2% 0,1% 0,0% 0,0% 441,6% 148,7% 0,5% 14%
De negociacion $ EYA) $ 56 $ 13§ 39 -65,9% 0,2% 0,1% 0,0% 0,0% 441,6% 148,7% 05% 1,4%
De cobertura $ - $ $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Créditos bancarios y otras obligaciones financieras $ - $ - $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 55,6% 74,8% 3,0% 6,0%
Cuentas por pagar $ 15056 $ 17418 s 17235 $ 44265 S 35.427 -11% -20,0% 70,4% 63,0% -19,5% 23,7% 367,8% 508,5% -6,7% 12,7% 824,2% 1038,1%
Comisiones y honorarios $ - $ - $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 49,9% 83,1% 12,8% 26,2% 44,1% 69,3% 154% 29,2%
Impuestos $ 765 $ 949 $ 1121 $ 3.085 $ 1.330 18,2% -56,9% 4,9% 2,4% 36,6% 65,7% 123,7% 229,2% 48,6% 64,2% 202,2% 371,0%
Dividendos y excedentes $ 8984 $ 10629 $ 10000 $ 36.667 $ 27.500 -5,9% -25,0% 58,4% 48,9% -100,0% -48,8% 74,2% 42,4% -67,9% -23,9% 2721% 231,4%
Proveedores y senvicios por pagar $ 3912 $ 4377 $ 4377 $ 3138 $ 3.792 0,0% 20,8% 5,0% 6,7% -76,0% 15% 25,6% 29,1% -55,7% -2,6% 714% 77,8%
Retenciones yaportes laborales $ 1186 $ 1048 $ 1328 $ 1093 $ 2437 26,7% 123,0% 17% 4.3% 14,8% 16,6% 42,3% 55,2% 25,4% 3,7% 98,2% 113.8%
Pasivos por impuestos diferidos $ 8 s - $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 16,7% 46,6% 48,5% 79,5% 9,7% 37.7% 68,1% 104,8%
Diversas yotras CXP $ 201§ 416 S 408 $ 283 $ 369 | -18% 30,5% 0,4% 0,7% 15.2% 34% 40,6% 46,9% 14,8% 15% 96,8% 109,9%
Obligaciones laborales $ 5940 $ 3994 $ 4610 $ 4950 $ 5778 15,4% 16,7% 7.9% 10,3% 7.2% 10,3% 91,8% 113.2% 78% 10,9% 150,0% 186,0%
Provisiones $ 1295 $ 1293 $ 1172 $ 1395 $ 1.250 -9,3% -10,4% 22% 2.2% 14,6% 20,6% 22,8% 30,7% 26,2% 35,6% 90,6% 137,4%
Otros pasivos $ 84 8 73 8 223 $ 312 $ 368 | 203,7% 18,0% 05% 0,7% 13,5% 11% 15,3% 17.3% 18,6% 6,6% 20,5% 24,5%
Patrimonio_ $ 342.043  $ 368.003_ $ 348.616 S 334.117 $ 357.225 100% 100% 1 381% 396% -3,0% 6,9% 839% 839%
Capital Social $ 19216 $ 19216 $ 19216 $ 19216 $ 19.216 0,0% 0,0% 5,8% 5,4% 0,0% 75,9% 71,0% -1,1% -11% 229,0% 211,8%
Reservas $ 10280 $ 10280 $ 10280 $ 10280 $ 10.280 0,0% 0,0% 31% 2,9% 10,2% 157,8% 162,6% 9,0% 2,3% 286,7% 274,3%
Patrimonio Especiales $ - $ - $ - $ - $ - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Superavit O Déficit $ 244393 s 136252 $ 128174 $ 134278 $ 131552 | -59% -2,0% 40,2% 36,8% -6,4% -19% 78,9% 723% -4,6% 12% 156,0% 147,6%
Prima en colocacién de acciones $ 134805 S 134805 $ 134805 $ 134805 $ 134.805
Ganancias o pérdidas no realizadas (Ori) $ 109.844 S 3147 $ 351 § 3055 $ 1545| -88,8% -49,4% 0,9% 0.4% -41,8% -10,6% 6,3% 5.3% -40,9% -4,6% 15,5% 13,8%
Ganancias O Pérdidas $ 68.154 $ 202.255 $ 190.947 $ 170.342 S 196.178 -5,6% 15,2% 51,0% 54‘& -17,3% 40,4% 68,3% 89,6% -12,7% 31,1% 167,8% 205,8%
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FIDUCIARIA DE OCCIDENTE S. A.

Fiduoccidente Pares
Cifras en millones de pesos Analisis Horizontal Anélisis Vertical Andlisis Horizontal Anélisis Vertical Andlisis Horizontal Andlisis Vertical
Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %
Estado de Resultados dic.-21 dic.-22 abr.-22 abr.-23 Dec-22 /| Apr-23 /| abr.-22 abr-23  Dec-22 / Apr-23 / abr.-22 abr.-23 Dec-22 / Apr-23 | abr.-22 abr.-23
Dec-21 Apr-22 Dec-21 Apr-22 Dec-21 Apr-22
Ingresos Operacionales
Ingresos financieros Op. del mercado monetario y otros if $ $ $ $ $ 184,1% 269,8%
Ingreso neto por valoracién de Instrumentos a vr razonabf $ $ $ $ $ 6.769| 81,8% 1046,1%| 1,7% 9,5% 130,2%  1467,0% 125,0% 1283,6%
Ingreso neto por valoracién de posiciones en corto $ $ $ $ $ - 0,0% 0,0% -877,9% -32916,8%
Ingreso neto por valoracion de Instrumentos a costo amo| $ $ $ $ $ 1.367 | 928,8%  23,5% 3,2% 1,9% 127,8% 3,5%
Ingreso neto por valoracién de derivados $ $ $ $ $ (584)| 243,3%  -245,5% 1,2% -0,8% -96,7% -210,0% -183,5%
Ingreso neto por venta de inversiones $ $ $ $ $ 3 | 1306,5% 10142,5%| 0,0% 0,1% 36,0% 214,8% 115,6% 188,9%
Ingreso neto por cambios $ $ $ $ $ (12)] -160,7%  95,2% -0,8% 0,0% |19643,6% -632,3% 248,3% -435,1%
Comisiones y/o honorarios $ $ $ $ $ 36.181| 4,4% 35,3% 77,7% 50,8% -0,5% 24,1% 1,5% 19,9%
Actividades en operaciones conjuntas $ $ $ $ $ 3.435| 250%  842,4% 1,1% 4,8% 10,6% 173,7%
Dividendos y participaciones $ $ $ $ $ 113| -99,8% 52,0% 0,2% 0,2% -48,1% 53,3%
Ingreso neto por el método de participacion patrimonial | $ $ $ $ $ 22.768 | -457%  390,1% 13,5% 32,0% -55,6%  1011,5%
Financieros - Fondos De Garantias - Fondos Mutuos De | $ - $ $ $ $ - 0,0% 0,0%
Reversion De Pérdidas Y Recuperaciones $ - $ $ $ $ 4| -36,3% 2087,2%| 0,0% 0,0% 87,8% 231,3%
Arrendamientos $ 1 $ $ $ $ 411000,8%  5,6%
Diversos $ 5103 $ $ $ $ 891| 56,9% 40,3% 47,7%
Otros $ 18 $ $ $ 2] 283% -97,2%
Total Ingresos Netos $ 115.149 $ $ $ $ 71.184| -30,4%  106,8%
Gastos operacionales
Beneficios a empleados $ 42157 $ 44592 $ 48.413 $ 15.557 $ 19.370 | 8,6% 24,5% 63,4% 62,6% 8,7% 11,3% 410,3%  362,5% 8,1% 14,8% 829,9% 755,8%
Comisiones $ 300 $ 1011 $ 718 $ 261 $ 308 | -29,0% 18,2% 1,1% 1,0% -4,4% 59,9% 1413%  179,3% -7,5% 49,5% 211,3% 250,7%
Depreciaciones y amortizaciones $ 5.016 $ 4964 $ 5.021 $ 1680 $ 2012 1,2% 19,8% 6,8% 6,5% 15,8% 29,1% 52,8% 54,1% -0,4% 9,9% 105,4% 91,9%
Honorarios $ 4829 $ 6.544 $ 6.496 $ 1559 $ 2326 -0,7% 49,2% 6,4% 7,5% -10,7% 2,3% 41,6% 33,8% 2,1% 8,9% 104,9% 90,6%
Impuestos y tasas $ 4.008 $ 3808 $ 4075 $ 1201 $ 1521 7,0% 17,8% 5,3% 4,9% 8,7% 32,3% 45,4% 47,7% 11,8% 32,3% 85,9% 90,1%
Actividades en operaciones conjuntas $ 1121 $ 1233 $ 1419 $ 458 $ 572| 151% 25,0% 1,9% 1,8% 2,3% 13,3% 24,6% 22,1% -3,5% 31,0% 49,8% 51,7%
Mantenimiento y reparaciones $ 3842 $ 2082 $ 2549 $ 804 $ 1.467 | 22,5% 82,4% 3,3% 4,7% 15,7% 37,8% 12,3% 13,4% 7.7% 27,7% 49,8% 50,4%
Multas y sanciones, litigios, indemnizaciones y demandd $ 215 $ 465 $ 78 49 8 - -98,4%  -100,0% 0,2% 0,0% -4,9% 120,3% 3,0% 5,3% 32,3% 120,0% 17,9% 31,2%
Arrendamientos $ 387 $ 465 $ 581 $ 127 $ 103| 251% -18,7% 0,5% 0,3% 7,0% 10,9% 13,4% 11,8% 0,0% 4,7% 24,7% 20,5%
Deterioro (Provisiones) $ 132 $ 0% 198 $ 9% $ 110 |#u#itt - 15,0% 0,4% 0,4% -30,2% 70,5% 11,0% 14,9% 22,8% -2,8% 63,8% 49,2%
Diversos y otros gastos $ 8703 $ 8458 $ 8281 $ 2629 $ 3150 -2,1% 19,8% 10,7% 10,2% 28,0% 17,6% 1436%  134,0% 17,1% 20,8% 368,5% 353,1%
Otros $ 0 s 56 $ 40 $ 40 $ - 3 X 0.2% 0,0% -250,0% _ -400,0% 0,0% 0,0% -50,7% -100,0% 0,2% 0,0%
Total Gastos Netos $ 70710 $ 73.676_$ 77.800 _$ 24.550 $ 30.939 5,6% 26,0% | 100,0% _ 100,0% 8,2% 23,1% 899,3% 878,7% 7.2% 21,0% 1911,9%  1835,2%
Utilidad Operacional $ 44439 $ 84930 $ 32537 $ 9.873 $ 40.245| -61,7%  307,6% -15,8% 93,4% -15,1% 110,5%
Impuesto de renta $ 1923 $ 2239 $ 5348 $ 1785 $ 5.014 | 138,9%  180,8% 6,3% 81,5% 12,3% 86,5%
Utilidad Neta $ 42.516 $ 82,691 $ 27.189 $ 8.087 $ 35.231| -67,1% 3356% -24.7% 100,3% -24,9% 124,2%

VI. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO:

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en
nuestra pagina web www.brc.com.co

Una callificacién de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinion técnica 'y en
ningin momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon 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, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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