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Calificadora de Valores, en sesién dél de septiembre de 2014eguln
constaen el Acta Nd03 de la misma fecha, decididnantenerla
calificacionF-AAA al Riesgo de Créditasignar la calificacioWrR 3 al
Riesgo de Mercadg, mantener la califiacionl al Riesgo Administrativo
y Operacional déa Cartera Colectiv&fectivo a la Vista administrada por
Fiduciaria la Previsora S.A

La calificacion F-AA A otorgada para el Riesgo de Créditandica que

existe unaaltisima seguridad ya quk carteracuenta con una alta
capacidad de conservar el capital y existe, igualmente, una alta capacidad
de limitar la exposicion al riesgo crediticio

La calificaci6nVrR 3 otorgada al Riesgo de Mercaddndica que la
variacion del fondes moderada frente a la izion a las condiciones del
mercado. Sin embargo la vulnerabilidad a los factores de riesgo es mayor
gueenaquelbs carterason mejores categorias de calificacion.

De otra parte, lacalificacion 1 asignada al Riesgo Administrativo y
Operacional indica que el desempefio operativo, administrativo, gerencial
y de controlla carteraes muy bueno, razon por la cual existe una baja
vulnerabilidad a pérdidas originadas por estos factores.

Nota: Para las categorias de riesgo entre AAy Ba 3 Value andRisk
utiliza los signos (+) o] para otorgar una mayor graduacion del riesgo
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[ SOCIEDAD ADMINISTRADORA ]

La Fundacién Sociatreo el 9 de abril de 198ina

entidad especializada en la prestacidon de serviciogle

fiduciarios denominada Fiduciaria Colmena Sla,

cual tiene porobjeto la celebracion de contratos y Aceptaciones

emitidos en Colombia e inscritos en el Registro
Nacional de Valores y Emisores (RNVE) que
cuenten con alta calidad crediticia y liquidez, dentro

las que se destacan: TES, Bonos,
Titularizaciones, Papeles Comerciales, CDT's y
Bancas los cuales son

encargos fiduciarios, asi como las demas actividadesaidministrados bajo los criterios de liquidez, bajo

permitidas a las Sociedades Fiduciarias.

riesgo y rentabilidad.

Es importante mencionar que Fiduciaria Colmenala Fiduciaria percibirA como remuneraciama
S.A, se beneficia de las sinergias existentes con otrasomision, por gestionar los recursos de la cartera

entidades que pertecen al Grupo Empresarial

colectiva, la cual dependera de la rentabilidad

Fundacion Social, facilitando el recaudo para laobtenidd. La conision, serd descontada diariamente
administracion de recursos, a través de la red de=n base al valor del patrimonio basico de la Cartera

oficinas del Banco Caja Social la realizacién de

Colectiva del dianterior,y el traslado a la Sociedad

operaciones de tesoreria por medio del esquema dAdministradora se realizara quincenalmente.

Piso Financiero

Actualmente Fiduciaria Colmena S.Ase encuentra
calificadaAA+ enla Eficiencia en la Aministracion
de Portafolios documentajue puede ser consultado
en la pagina welyww.vriskr.com

[ CARACTERISTICAS DE LA CARTERA ]

La Cartera Colectiva Abiertacon Pado de
Permanencia yor Compartimentos Universitasn
adelanteUniversitas inici6 operaciones eB1l de

Universitas cuenta  ca una  estructura
organizacional conformada pceel Gerenté y su
suplente quienes son designados por la Junta
Directiva de la FiduciariaTambién hacen partel
Revisor Fiscal, el Comité dedalisisde Inversiones,

un Custodid, y el Contralor Normativo. De igual
forma, la entidad implementd un sistena de
administracion de riesgos guenta con Cédigo de
Buen Gobierno Corporativo donde estan
consignados los lineamientos y  politicas
fortaleciendo asi los estandares de calidad y

enerode 19% y tendra duracion hasta el 9 de abril transparencia en la prestacion de servicios a sus

del
compartimentos;
Abierta con Pacto de Permanencia
Compartimento$ Crece, Cartera Colectiva Abierta

aflo 2081. Universitas cuenta con tres

Universitas Cartera Colectiva
por Con el

clientes.

fin de mantener informados alos
inversionistas, el reglamentprospecto y la ficha

con Pacto de Permanencia por Compartimentos Mtécnica actualizados se encuentran publicao$a
Rendir Universitas Cartera Colectiva Abierta con pagina web déa Fidudaria. Asi mismo,dentro de

Pacto de Permanencia por Compartimentos.

A través deesta Cartera Colectivda Fidugaria

los quince dias siguientes al uUltimo de cada raes
remite un extracto deuenta impresoy cada seis
mesesseremite un informe derendicion de cuentas

administra los recursos aportados por inversionistagaralos cortes del dia 30 de junio y 31 de diciembre.

con el fin de que estos pueddrgado el momento,

utilizar lo invertido para contribuir al pago de los
costos de pensién. De igual manera, podran sei

inversionistas aquellas personas que deseertin
sus excedentes de liquidéa redencion de recursos

EVOLUCION DE LA CARTERA ]

A julio de 2011 el valor de la CCAUniversitasera
de $%3.198 millones exhibiendoun decrecimiento

no podréa ser inferior a un afio contado a partir de ladel -4% con repecto al mismo periodo del 201De

fecha de vinculacion, ni mayor a 10 afios.

Con base efa politica estableciddas inversiones
se realizan en su totalidad en titulos ykiives

igual forma, los encargos fiduciaricseredujeronen
-2%, registrando/.810a julio del presente afi&sta

3 Si la rentabilidad obtenida se ubiea el rango de valores
negative hasta el 20% EA, la comisién sera d&% y desde
20.01% EA en adelante, esta seré&3tieEA.

1 -
Actualmente se encuentra calificado en Deuda de Corto y Largo? Tanto el Gerente de la Cartera Colectiva como su suplente

Plazq documento que puede ser consultadensm.vriskr.com

deben estar inscritos en el Registro Nacional de Profesionales del

2 . ) . ) .
Esquema mediante el cual se realizan operaciones financieras Wercado de Valores (RNPMV).

de inversion de las entidadesalvaguardando la autonomia de
cada una de ellas.

Las inversiones seran depositadas en su totalidad en un
Deposito Centralizado de Valores como DECEVAL y DCV.
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situacion puede explicarse porgeesenciade otros  se complementaon uncoeficientede variaciondel
vehiculos de inversién y la participacion masiva de 73% que supera otros vehiculos de inversion
persoms naturales y juridicas en el mercado

acdonario, motivo por el cual es importante que se

profundicen lassinergias con otras entidades del Volatilidad comparativa de la CC,
Grupo Empresarial Fundacién Sociglara atraer 30%
nuevos clientes. 25% &

20%

15%
8.100 10% Ay
8.000 5%

Evolucién de la Cartera Colectiv

60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0

6,68%

7.900 0%

S O S

RO S N N>
\‘)vﬁaog@Q

» N N N Y N
& & \gb‘ N @’b* N

“
%
%
N
A

7.800

7.700
——CCA Univérsita: SECTO!

7.600

0\,@ q9,~° N I ,N”Q,O &S
K & ¢ Y FF @ @S . . .
IR Fuente: Sperfinanciera de Colombia
E=IENCARGOS FIDUCIAR ~ ——VALOR CCACPP (millor Calculos: Value and Risk Rating
FuenteSuperfinanciera de Colombia
Calculos: \alue and Risk Rating [ ADMINISTRACION DE RIESGOS ]

La rentabilidad déJniversitasa julio de 201ue de
3.7 EA, siendosuperiora la registrada por el
sector (3.38%) el IPC acumulado (3.42p0De
otra parte, el promedio acumuladotre julio 2010 y
julio 2011 (5.34%) se vio dismiuido por las
rentabilidades registradas erarzo (2.86%), mayo

(-.1.94% EA), junio (3.44% EA) y julio (3.77% EA) El 67.26% de los ftulos y depositosdel

Gestion de Riesgo de Crédito y Contraparte

Los aspectos que sustentan la calificaciGAAA
asignada al riesgo de crédi@n revisiéon anual con
corte a juio de 2011son:

De otra parteel Sharpe Ratidha sidomenor a len portafolio se encuentra calificado en AAA y
el u!tlmo afig sin embargo se ha ubicado positivo 1+, el porcentaje restante encuentran AA+
situdndosen 0.488veces a julio d 2011. y 1(32.74%) lo que permite evidenciar kita
Rentabilidad CCA Univérsita calidad crediticiadel portafolio y portanto la
14,0% adecuada mitigacion del riesgo crediticin

embargo,es importante que se intensifiquen o
mantengan las inversiones en la categoria AAA
para efectos que se refleje en todo momento la
maxima calificacion asignada por parte de
Value and Risk
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Por su parte y en linea con las caracteristiqaesfil
de la cartera, la volatilidad de las rentabilidades
ubica en promedio por encima a la del sedbw
esta manera, parel mes dgulio de 2011 seegistra
una volatilidad de6.68% frente a 4.95% del sector,
lo que implica mayor apetito por riesgoo anterior

0% 20% 40% 60% 80% 100%
mAAA OAA+

FuenteFiduciaria Colmen&.A

Célculos: Value and RisRating S.A

Nota: La calificacion AAA incluye los depésitos a la vista

calificados 1+, y la calificacion AAlos depdsitos calificados en

1.

6 Como indicador de referencia se tomoé el IBR overnight.
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La composiciordel portafolio evidencia que a Los principales cinco emisorele Universitas

julio de 2011, el 4932% se encuentra en representan €89.70% dd valor de lacartera
invertido enBonos segiido por TES (18.05%), colectiva mientras queel principal emisor
y en menor proporciorCuentas a la Vista tiene una participacion d22.22%, lo que da
(16.50%) CDT’s (11.96%) YTRD (4.17%). En cuenta deina atomizacion.

opiniébn de Value and Riskesta estructura

exhibe una composicion apropiada del Concentracion por emisore:

portafolio y permite el cumplimiento de los 100%
limites de inversion delaanpartimento. 80%
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Célculos: Value and Risk Rating S.A Tal y como sebservoen la calificacién inicial,

para la asignacion de cupos de crédito y

. contraparte, para la negociacién de inversiones

Se resalta que se ha venido dando ' 2 ' . . i
cumplimiento g las politicas de inversion de Universitas el Middle Office Financierp

; pt N ntrpi'n de  denosit N aplica semestralnme la metodologia CAMEL,

esp?coda concent acol Je deposDos et la cual combina un componentealitativo y

cuentas de companias relacionadas. L€ esala  og cyantitativg los cuales son controlados

manera, s depdsitos en el Banco Caja Social por el Middle Office de ControlEn concepto
no han superado el 10% establecido de Value and Risk, la gestién de riesgo de
o crédito, cuenta con metodologias adecsada
De otra parte, d distribucion observadaor para su ranitoreo.

sector econdémigaevidencia una concentracion

en Entidades Financieras(61.21%), seguido  Gestién de Riesgo de Mercado v Liquidez
por Gobierno (22.2260) y Sector Real
(16.57%). Esde destacar que las emisioms | os aspectos que sustentan la calificadioR 3 en
sector realque componen la cartera, son de revision anual aliesgo de mercagd@on corte a juib
entidades reconocidas y poseen las mejoresie 2011son:

calidades crediticigsaspecto que contribuye a

mitigar la exposicion al riesgo crediticio La concentraciérobservadaen Universitas,en
L ) ) cuentas a la vistas del6.50%, lo quepermite
Composicion por tipo de emisor asegura adecuadamente la disponibilidad de

100% recursospara atender los requerimientosstes

inversionistasEs de resaltar, que las cuentas a
la vista se han incrementadespecto a lo visto

1 7%
80%

60%

1% en la calificacion inicial(1.62%).
40% . .. . .. . .
Los titules a tasa fijano tienenparticipaciona
20% %% julio de 2011, y el promedio anual se ubico en
0% 9.27%.y en lo corrido del afio, ha venido
S O O O O O DDD DD DD i ici 16
P L LSS ST ST E decreciendo su participacion.
A S Por su partelas inversiones en DTHenen
H Gobierno ® Inst. Fin. Especiale & S. Real una participacic')n de 6.82% a leiO de 2011
o mientras que en julio de 2010, esta era de
FuenteFiduciaria Colmen&.A. 12.84% q J
dlculos:Value and Risk Rating S.A : ) . . i
Célculos:value and Risk Rating S De acuerdo con las expectativas de inflacién

para el 2011 y la estrategia de inversion de
Universitas, ds titulosindexadosa IPC tienen
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100%

una participacion de 52.29%nientras que en
julio de 2010 era de 37.97%or su parte, los

titulos denominados en UVR presentaron una

participacion de 24.39%.

Estructura de la cartera por
variable de riesgo
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Es de resaltar, que la CCA Rentafacil ha venido

cumpliendo el limite de VaR establecido por
Jurta Directiva ($98 millone$, el cual a julio

de 2011 fue de 32 millones, de acuerdo con
los resultados de lmetodologia interna.

La calificacién de riesgo de mercado, esta en
linea con la duacién exhibida la cual ajulio

de 2011 fue de3.18 afios ubicandose por
debajo depromedioanual(3.35 afiog.

Duracion de la cartera (afios
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Célculos: Value and Risk Rating S.A.

Al analizar la estructurde plazo del portafolio

puede observarse que aigutle 2011 los titulos
con vencimientosle 0 a90 dias representan el
9.85%, ubicandose por encima de su promedio
anual 6.59%). A su vez, los titulos con
vencimientos entr®1 y 180 dias tenian una
participacion de (6.49%). De acuerdo con la
naturaleza y objeto de  Universitas,los
vencimientosa mas de360 dasmantienen una
contribucién de 66.69% Value and Risk
considera que la duracion y estructura de
plazos del portafolison adecuados, de acuerdo

a la destinacion de de

inversionistas.

recursos Sus

FuenteFiduciaria Colmen&.A.
Célculos: Valueand Risk Rating S.A

El méximo retiro probable observadentre
julio de2010 y julio de 2011fue de -$203.136
millones el cual y de acuerdo a los recursos
depositados en cuentas a la vista$.8778
millonesa julio de 201} pudo ser cubierto en
43 veces, aspecto que exhibe una adecuada
gestibn de la liquidez déJniversitas para
atender los retiros qymoyectados

Gestion de RiesgAdministrativo yOperecional

La calificacionl asignada al riesgo administrativo y
operacional se encuentra sustentads siguientes
puntos:

Adecuada structura organizacional del
administrador (Fiduciaria Colmena)propiada
para la administracion de riesgos, que se ve
fortalecida con la experiencia académica y
laboral de los principales cargos involucrados
en é proceso de toma de decisiones de
inversion.

La presencia deMiddle Office Financieroy el
Middle Office de Contrgl instancias que
fortalecen el monitoreo y control de riesgos al
interior de la entidad.

El alto grado de sinergia con las demas
entidades perteecientes al grupo empresarial
Fundacién Social, en cuanto al uso del piso
financiero y la red de oficinas del Banco Caja
Social.

Calificacién AA+ otorgada por parte de Value
and Risk a la Eficiencia en la Administracion
de Portafoliosa Fiduciaria Colmea S.A.
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