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CARTERA COLECTIVA ABIERTA RENTAFACIL
FIDUCIARIA COLMENAS. A.
BRC INVESTOR SERVICES S. A. RIESGO DE CREDITO Y RIESGO ADMINISTRATIVO
MERCADO Y OPERACIONAL
REVISION EXTRAORDINARIA F AAA (Triple A) / 3 (tres) BRC 1 (uno)

Cifras 31 de mayo del 2009 (pesos):
Valor del fondo: $150.957 millones.
Rentabilidad diaria neta: 9,33% promedio semestral.

Historia de la calificacion:
Revision Periddica septiembre 2008: F AA+/3 BRC 1
Calificacién Inicial septiembre 2007: F AA+/3 BRC 1

La informacion financiera contenida en este documento se basa en los informes de los portafolios de inversiones de la cartera colectiva abierta
para los meses de mayo de 2008 a mayo de 2009, as/ como en los estados financieros auditados de la cartera a diciembre del 2008.

1. PERFIL DE LA CARTERA COLECTIVA

La Cartera Colectiva Abierta Rentafacil es un portafolio
de inversion administrado por Fiduciaria Colmena S. A.,
cuyo objetivo es “obtener un nivel adecuado de
rendimientos tanto a corto, mediano y largo plazo,
buscando siempre un equilibrio entre rentabilidad y
liquidez, dentro de un minimo riesgo y en las
condiciones particulares del mercado financiero”. Esta
cartera se caracteriza por ofrecer un perfil de riesgo
conservador a sus inversionistas.

Los adherentes de la cartera colectiva son personas
naturales y juridicas que se vinculan por medio de
fiducia mercantil. EIl monto minimo de adhesion es de
$500.000 y un saldo minimo de permanencia de
$200.000. La comision cobrada por la administracion es
del 1,0% si la rentabilidad de la cartera es inferior al
5,0% E.A. y del 1,5% si es superior a este porcentaje.

2. DEFINICION DE LA CALIFICACION

Riesgo de Crédito

La calificacion F AAA (Triple A) en grado de
inversion indica que la seguridad es excelente. Posee
una capacidad superior para conservar el valor del
capital y de limitar la exposicién al riesgo de pérdidas
por factores crediticios.

Riesgo de Mercado

La calificacion 3 (tres) en grado de inversion, indica
gue la vulnerabilidad del fondo es aceptable pero mayor
gue la observada en fondos calificados en escalas mas
altas.

Riesgo Administrativo y operacional

La calificacion de BRC 1 (uno) en grado de
inversion indica que el fondo posee un muy buen
desarrollo operativo y administrativo, sin embargo
mantiene un riesgo incremental limitado en
comparacion con fondos calificados con la categoria
mas alta.

3. EVOLUCION DE LA CARTERA COLECTIVA

En el dltimo afio el valor promedio mensual de la
cartera colectiva Rentafacil presenté un crecimiento
anual del 145%, al pasar de $62.039 millones
registrados en mayo del 2008 a $152.304 millones en
mayo del 2009. Este comportamiento respondié al
crecimiento del 153% de los adherentes apoyado en la
mayor comercializacion de la cartera colectiva dentro de
la red de clientes del Banco BCSC y a la favorable
evolucion de los negocios de fiducia de administracion,
recursos que regularmente se invierten en el
portafolio’. En opinién de la Calificadora este Ultimo
factor aumenta la volatilidad del valor del fondo y de la
rentabilidad por las fuertes variaciones que pueda tener
el portafolio ante la entrada y salida de estos recursos.
Durante los préximos seguimientos trimestral vy
semestral se observara los posibles efectos de esta
situacion.

Los aportes contindan diversificados, mejorando
significativamente respecto a lo observado en mayo del
2008 (tabla 3). No obstante, un factor relevante ha sido
la concentracion de recursos en clientes institucionales,
que si bien representan el 5,6% del total de
adherentes, aportan el 41,6% de los recursos

1 Alrededor del 29% del valor total de la cartera provienen de
fideicomisos.
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CCA RENTAFACIL — FIDUCIARIA COLMENA S. A.

administrados. Este hecho puede aumentar la
exposicion a riesgos de mercado, toda vez que estos
recursos histéricamente han mostrado una mayor
volatilidad que dificulta la proyeccion del flujo de caja
de la cartera.

Como se observa en el grafico 3, la rentabilidad diaria
promedio mensual presentdé una favorable evolucién
durante el primer trimestre del 2009, si bien este
comportamiento fue diferente para los meses de abril y
mayo al ubicar la rentabilidad promedio mensual por
debajo del 7%. Esta situacion fue respuesta de la
coyuntura actual de tendencia a la baja de las tasas de
interés, lo que afect6 las inversiones en tasa variable de
corto plazo y de tasa fija de largo plazo que tenia la
cartera a principios de afo. Se espera que esta
tendencia sea revertida en los proximos meses, toda
vez que el administrador ha propendido por una
reasignacion de sus inversiones con un menor grado de
exposicion a cambios en la tasa de interés (Grafica 7).

4. RIESGO DE CREDITO Y CONTRAPARTE

A mayo del 2009, Rentafacil mantiene una baja
exposicion a riesgos derivados del incumplimiento en el
pago de obligaciones por parte de emisores o
contrapartes. Es importante mencionar que durante el
Ultimo afio el administrador ha logrado una mayor
diversificacién por emisores al reducir la concentracion
de emisores AA y aumentar las AAA (Grafico 4). Lo
anterior le permite a Rentafacil el acceso a una mejor
calificacion en riesgo de crédito, si bien existe la
oportunidad de continuar profundizando la inversion en
papeles con la méaxima calificacion crediticia.

En promedio para el ultimo semestre el administrador
concentré el 91,65% de sus inversiones en titulos
calificados AAA, el 0,13% en inversiones AA+ y el
8,22% restante en AA Lo anterior se compara
positivamente frente el promedio observado en la
pasada revision periddica (junio del 2008) de 66,61%
para titulos calificados AAA, 17,32% para AA+ y
16,07% para AA.

El administrador con el objetivo de cumplir con lo
estipulado por el decreto 2175 respecto a las
concentraciones de las inversiones en su banco
matriz, estipulé dentro de sus estatutos un limite por
emisor del 10% para el Banco BCSC. Durante el
Ultimo semestre el promedio de inversién fue 8,22%.
No obstante, Rentafacil deberd mostrar consistencia

2 Constituidos en cuentas de ahorro del banco BCSC.

en la diversificacion por emisores, toda vez que en
febrero del 2009 la concentracion en el BCSC llegé a
10,85%.

Dentro del analisis del riesgo de crédito se analiza el
riesgo de contraparte, el cual se acentla en las
operaciones de liquidez® activas. Durante el periodo de
andlisis, la entidad no realiz6 operacion alguna de repo
activo, si bien la cartera puede invertir hasta un 30%
del portafolio en este tipo de vehiculos de inversion.

5. RIESGO DE MERCADO

La cartera colectiva presenta sensibilidad moderada al
riesgo de tasa de interés asociado a la variacion de los
diferentes factores de mercado y, en menor medida, al
riesgo de liquidez ligado al comportamiento de los
adherentes y la necesidad de liquidar parte del
portafolio en un momento determinado.

v Riesgo de tasa de interés

El indicador de duracién de la cartera colectiva mantuvo
una tendencia creciente como producto de la politica de
inversion, la cual pretendi6é aprovechar la coyuntura a la
baja de las tasas de interés por medio de inversiones en
papeles atados a la DTF a mas de un afio durante el
primer trimestre del 2009. A mayo del presente afio, la
duracién pasé de 125 dias en promedio entre diciembre
del 2007 y mayo del 2008 a 181 dias, lo que refleja el
mayor grado de vulnerabilidad de la cartera a
movimientos en las tasas de interés.

La anterior estrategia resulté en un aumento del
coeficiente de variacion de la rentabilidad frente al 2008
que pasO de 47,8% a 58,8% durante el periodo de
andlisis. No obstante, la cartera colectiva Rentafécil
siempre ha mantenido una relaciéon rentabilidad—
volatiidad mas alta, aunque no distante, en
comparacion con otros portafolios con mejor calificacion
de riesgo de mercado

En el escenario actual de decrecimiento econémico y
crecimiento de las necesidades por liquidez de los
organismos institucionales, es de esperar que las
carteras colectivas abiertas con un perfil de riesgo
conservador mantengan una alta participacion de
activos de corto plazo que garanticen una liquidez
adecuada y una rentabilidad més estable. No obstante,
se convierte en un reto para los administradores lograr
una mayor diversificacion por especie, tasa y plazo que

% Fundamentalmente en aquellas que no cuentan con garantias.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacion para hacer o mantener la inversién o suscripcion en el fondo, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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permita aceptables niveles de retorno con bajos niveles
de volatilidad en comparacion con aquellas inversiones
alternativas ofrecidas por firmas comisionistas de bolsa
y establecimientos de crédito.

v" Riesgo de Liquidez

La cartera colectiva mantuvo una moderada exposicion
a riesgos de liquidez, como resultado de la
concentracion en operaciones a la vista y de corto plazo
que fueron superiores a los retiros presupuestados por
los adherentes de la cartera. En el Ultimo afio, la cartera
colectiva no tuvo que acudir a ninguna operacion pasiva
de liquidez. En efecto, en el mes en que se presento el
mayor retiro, equivalente al 13,4% de su valor, se
contd con recursos suficientes en cuentas de ahorros
(32%) para cubrir este desembolso. Durante el dltimo
semestre, las inversiones con plazo de vencimiento
inferior a 30 dias constituyeron en promedio el 31,6%
del portafolio.

La concentracion por adherentes dentro de la cartera
colectiva se encuentra limitada en el prospecto de
inversion, ya que impide que existan suscriptores con
un capital superior al 10% del valor total del portafolio.
Durante el Ultimo afio, el administrador continto
manteniendo bajos niveles de concentracion de
recursos por parte de sus adherentes al reducir en 3,6
puntos porcentuales la proporcion del inversionista mas
grande frente al total (3,5%) y en casi 19 puntos
porcentuales para los 20 clientes més grandes (26,5%).

Por otra parte, es importante que las inversiones
cuenten con una adecuada liquidez secundaria, toda
vez que contribuye a mitigar la exposicion a factores de
liquidez en caso de tener que liquidar las posiciones en
un momento determinado. No obstante, ante el actual
panorama de crisis en los mercados financieros y
menores tasas de crecimiento econdémico se debe
efectuar un seguimiento continuo a la participacién y
evolucion de emisores que si bien cuentan con
calificaciones de riesgo de crédito en grado de
inversién, su nivel de transaccién en el mercado es
bajo.

6. RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL

Fiduciaria Colmena hace uso de las sinergias
tecnoldgicas y operativas desarrolladas conjuntamente
con las entidades del grupo para la administracion y
operacion de las carteras colectivas. De esta manera, la
entidad cuenta con adecuadas herramientas y procesos
para la operacién del negocio fiduciario.

En el dltimo afio, por requerimiento normativo se
incluyé la figura de contralor normativo como ente de
control independiente para las carteras colectivas cuya
principal funcion, ademas de las establecidas
legalmente, es establecer los mecanismos vy
procedimientos necesarios para asegurar que se cumpla
con lo dispuesto en el reglamento, el régimen de
inversiones y las politicas definidas por la Junta
Directiva en materia de inversiones, y en general toda
la normatividad y medidas internas definidas en el
Codigo de Gobierno Corporativo, Cédigo de Control
Interno y transparencia comercial.

Fiduciaria Colmena S.A. evidencia una adecuada
segregacion entre las areas de front, middle y back
office, las cuales se distribuyen de la siguiente manera:

Front Office

» Es el area responsable por el manejo y la
negociacion del portafolio de la fiduciaria. Vela
por la eficiencia del portafolio en términos de
rentabilidad y valor, dando cumplimiento a las
politicas  de  inversion, contrapartes vy
operaciones que mitigan los riesgos asociados
con el manejo de portafolios.

» Se encuentra conformado por una Gerencia de
Carteras Colectivas, la cual se encarga de la
administracion de los portafolios de la linea de
fiducia de inversion. Estos son: Cartera Colectiva
Abierta Rentafacil Y Universitas Cartera
Colectiva Abierta con Pacto de Permanencia.

Middlle Office

» Trabaja en conjunto con el area de riesgos de la
Fundacién Sacial (piso financiero).

» Al interior de la fiduciaria el middle office vela
por el cumplimiento de los requerimientos
establecidos por el comité de riesgos, carga los
limites y cupos de negociacion dentro de los
aplicativos de negociacién, informa a la junta
directiva y al piso financiero del estado de las
operaciones y de los hechos particulares de
mercado que afecten el desempefio de la
fiduciaria en términos de riesgo.

Back Office

» Es el area encargada de dar cumplimiento al
cierre, registro 'y autorizacion de las
operaciones.

» El Back Office de la fiduciaria es soportado por
el piso financiero. Al interior de la fiduciaria
existen dos personas que mantienen el contacto
permanente con el area de operaciones con este
érgano.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacion para hacer o mantener la inversién o suscripcion en el fondo, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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En cuanto al manejo de los diferentes tipos de riesgo, el
administrador se refiere a:

>

El &rea de riesgos cuenta con la herramienta
FINAC-VaR, la cual permite calcular diariamente el
valor en riesgo del portafolio de la entidad, en
forma clara, sencilla y rapida. En términos
generales el sistema permite realizar un célculo
confiable del VaR diario para los portafolios, hacer
analisis de Stress Testing, establecer los factores
de riesgo que el usuario considere importantes
para el analisis del VaR en su portafolio, obtener el
VaR del portafolio bajo la perspectiva de diferentes
factores de segmentacion, entre otros.

Complementariamente, para mitigar la exposicion a
riesgo de crédito, la fiduciaria se encarga de
formular cupos de contraparte para cada uno de
los portafolios. Estos limites se determinan con
base en metodologias internas que tienen como
fuente de informacioén las calificaciones realizadas
por las calificadoras de riesgo y el analisis interno
de variables financieras de cada uno de los
emisores y contrapartes.

Fiduciaria Colmena cuenta con el Sistema de
Informacion Fiduciario Integrado (SIFI), el cual
esta compuesto por dos productos bésicos los
cuales se integran totalmente a nivel operativo y
de informacion. SIFl integra y administra los
diversos procesos de la firma, el control de los
fondos de inversion y de los negocios fiduciarios, el
proceso financiero de los mismos a nivel contable y

de tesoreria, permitiendo vigilar, administrar y
optimizar la operacién general de la entidad.

Para la gestion de Portafolios de Inversion
Fiduciaria Colmena cuenta actualmente con el
aplicativo PORFIN. Este aplicativo permite el
manejo de inversiones de Renta Fija, Control de
Repos Activos y Pasivos, adicionalmente tiene
asociada la tesoreria y la contabilidad. Por medio
de este aplicativo la sociedad desarrollé un sistema
de control de cupos por especie.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacion para hacer o mantener la inversién o suscripcion en el fondo, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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CALIFICACION DE CARTERAS COLECTIVAS
RENTAFACIL CARTERA COLECTIVA ABIERTA COLMENA

s PVERIOF SAVICRs 5\ b Calificacion F AAA /3 BRC 1

Administrada por: Fiduciaria Colmena
Contactos: Clase (plazo de aportes): Abierta
Julio Cesar Galindo Amaya jgalindo@brc.com.co Fecha Ultima Calificacién: 19 de septiembre de 2008
Maria Soledad Mosquera msmosquera@brc.com.co Seguimiento a: 31 de mayo de 2009
DEFINICION DE LA CALIFICACION* Gréfico 2: Evolucién Rentabilidad diaria - Serie diaria
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Riesgo Administrativo y Operacional: BRC 1 Gréfico 3: Evolucion Rentabilidad diaria - Serie Mensual
El fondo posee un muy buen desarrollo operativo y administrativo, sin embargo, 14%
mantiene un riesgo incremental limitado en comparacién con fondos calificados con 12% PN =
la categoria mas alta. 10%
8% A
- 6%
EVOLUCION DE LA CARTERA 4%
2%
Recursos Administrados y Rentabilidad Obtenida 0%
~ ~ @ fee) © © [e2] @ D [=2]
\Valor en millones al: 31 de mayo de 2009 $150.957,7 L 2 2 2 2 2 2 28 2 2
o : o 2 5 Q 15 L = S
Maximo Retiro Semestral /1 2,3% ] k=1 2 G =X g Is) k=1 2 <
Crec!m!ento Anual de la Cartera 124,3% Cartera Benchmark
Crecimiento Semestral de la Cartera 44,8%
Volatilidad Anual del Valor de la Cartera /2 1,5%
Volatilidad Semestral del Valor de la Cartera /2 1,6%
RIESGO DE CREDITO
Graficol: Valor de la Cartera ($Millones) - Promedio Mensual Gréafico 4: Composicion Crediticia
200.000 100%
150.000 80%
60%
100.000 °
40%
50.000 20%
0 0%
oct-07 ene-08 abr-08 jul-08 oct-08 ene-09 abr-09 dic-08 ene-09 feb-09 mar-09 abr-09 may-09
= $ Individuos 3 $Empresas = \/Ir Cartera OAA BAA+ BAAA

Tabla 1: Desempefio Financiero /3 Tabla 2: Concentracion en los Cinco Principales Emisores

AR RA CA ADA A0 emestre

estre Emisor dic-08 feb-09 mar-09 abr-09 may-09
Rentabilidad 8,98% 9,33% 7,72%
Volatilidad 4,59% 5,48% 5,13%
B AR 4 AfO emestre estre
Rentabilidad 9,73% 10,26% 9,22%
Volatilidad 4,28% 5,30% 6,25%

Pagina 1 de 2

1/Retiro: medido como la posicion neta (ingresos menos egresos) en el periodo t=n , en relacion con el valor de lacarteraen el diat=n-1.

2/ Volatilidad: medida como la desviacion de la variacion porcentual diaria del valor de la cartera para el periodo mencionado.

3/ Promedio de la Rentabilidad diariay Desviacion de larentabilidad diaria; Periodo Semestre: Ultimos 6 meses calendario corrido a partir de lafecha de seguimiento.

4/ Grupo comparable establecido por el administrador o grupo de carteras colectivas de caracteristicas similares en el mercado.

*La denominacion "fondo"” se utiliza indistintivamente para referirse a "cartera colectiva".

La informacion contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados por BRC Investor Services S.A. Una calificacion otorgada por BRC
Investor Services S.A. - Sociedad Calificadora de Valores- a una cartera colectiva o fondo de inversién, no implica recomendacion para hacer o mantener la inversién o suscripcion en la cartera, sino una evaluacion sobre el
riesgo de administracion y operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de créditoy de mercado a que esta expuesto el mismo. La informacion contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se
presumen confiables y precisas, por ello no asumimos responsabilidad por errores, oporr derivados del uso de esta informacion.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en el fondo, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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CALIFICACION DE CARTERAS COLECTIVAS
RENTAFACIL CARTERA COLECTIVA ABIERTA COLMENA

ad%_ Investor Services SA.scv

An Affiliate of Moodys Investors Service, Inc.

R

D

D,

Calificacion ' F - AAA /3 BRC1

Administrada por: Fiduciaria Colmena
Contactos: Clase (plazo de aportes): Abierta
Julio Cesar Galindo Amaya jgalindo@brc.com.co Fecha Ultima Calificacion: 19 de septiembre de 2008
Maria Soledad Mosquera msmosguera@brc.com.co Seguimiento a: 31 de mayo de 2009
Gréfico 5: Composicién por Tipo de Emisor Tabla 3: Composicién de los Recursos de los Adherentes
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Gréafico 8: Composicién por Plazos
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/5 Promedio para los mismos meses o periodo de analisis del afio anterior.
/6 Duracién modificada del portafolio de inversion; Calculado por el administrador de la cartera.

La informacion contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados por BRC Investor Services S.A. Una calificacion otorgada por BRC
Investor Services S.A. - Sociedad Calificadora de Valores- a una cartera colectiva o fondo de inversion, no implica recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en la cartera, sino una evaluacion sobre el
riesgo de administraciony operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de créditoy de mercado a que esta expuesto el mismo. La informacion cortenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se
presumen confiables y precisas, por ello no respor por errores, o por resultados derivados del uso de esta informacion.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en el fondo, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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CALIFICACIONES PARA FONDOS DE INVERSION, GLOBAL

Las calificaciones de un fondo se presentaran de la siguiente manera:
Riesgo de crédito y mercado: F Escala Riesgo de Crédito/ Escala Riesgo de mercado.
Riesgo administrativo y operacional: BRC Escala Riesgo Administrativo y Operacional.

Riesgo de Crédito

Es definido como la probabilidad de pérdida de capital e intereses del instrumento negociado por cambios en la calidad
crediticia del emisor. Estas calificaciones pueden estar acompafiadas por el signo positivo (+) o negativo (-) dependiendo
si la calificacién se acerca a la escala inferior o superior.

Grados de inversion:

La seguridad es excelente. Posee una capacidad superior para conservar el valor del capital y de

FAAA limitar la exposicion al riesgo de pérdidas por factores crediticios.

La seguridad es muy buena. Posee una fuerte capacidad para conservar el valor del capital y de
limitar la exposicion al riesgo de pérdidas por factores crediticios, con un riesgo incremental limitado
en comparacién con fondos calificados con la categoria mas alta.

F AA

La seguridad es buena. Posee una capacidad razonable para conservar el valor del capital y limitar la
exposicion al riesgo de pérdida por factores crediticios. Los fondos de calificacion A podrian ser méas
vulnerables a acontecimientos adversos (tanto internos como externos) que los fondos con
calificaciones més altas.

FA

Indica que aunque la seguridad es aceptable, la capacidad para conservar el valor del capital y limitar
la exposicion al riesgo de pérdida por factores crediticios es mas susceptible que aquellas con
calificaciones més altas, al verse afectada por desarrollos adversos tanto internos como externos.

F BBB

Grados de no inversion o alto riesgo

La seguridad en incierta. Aunque no representa un grado de inversion, esta calificacion sugiere que la

FBB probabilidad de pérdida del capital por factores crediticios es considerablemente menor que la de
fondos con calificaciones mas bajas. Sin embargo, existen factores considerables que hacen al fondo
vulnerable a la pérdida de capital.

FB La seguridad es incierta. Los fondos calificados con B indican un nivel mas alto de incertidumbre y el
fondo es muy vulnerable a la pérdida de capital por factores crediticios.

Fcce Extremadamente vulnerable a la pérdida de capital por factores crediticios.

FD El fondo ha perdido valor de su capital por factores crediticios.

Riesgo de mercado

Es definido como la sensibilidad del fondo a las variaciones en los precios de mercado de los instrumentos que componen
el portafolio.

Grados de inversion:

1+ El fondo presenta muy baja sensibilidad a la variacion de las condiciones de mercado.

El fondo presenta baja sensibilidad a la variacion de las condiciones del mercado. Sin embargo,
mantiene una vulnerabilidad mayor a estos factores que aquellos calificados con la maxima
calificacion.

1

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en el fondo, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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El fondo presenta una sensibilidad moderada a la variacion de las condiciones del mercado. Sin

2+ embargo, mantiene una vulnerabilidad mayor a estos factores que aquellos calificados con
calificaciones més altas.
El fondo presenta una sensibilidad moderada a variaciones en las condiciones del mercado y ha
presentado situaciones de creciente vulnerabilidad a estos factores.

3 La vulnerabilidad del fondo es aceptable pero mayor que la observada en fondos calificados en

escalas mas altas

Grados de no inversion o alto riesgo

El fondo presenta un riesgo alto debido a su sensibilidad a las variaciones en las condiciones de

4
mercado.

5 El fondo presenta un riesgo muy alto debido a su sensibilidad a las variaciones en las condiciones de
mercado.

6 El fondo ha tenido pérdida de valor durante un periodo de tiempo considerable debido a la variacion

en las condiciones de mercado.

Riesgo administrativo y operacional

Estan definidos como los riesgos inherentes debido al manejo gerencial de los administradores del fondo y de las
estructuras operativas del mismo.

Grados de inversion

El fondo posee un excelente desarrollo operativo y administrativo, con una muy baja vulnerabilidad a

BRC 1+ pérdidas originadas por estos factores.

BRC 1 !EI fondo posee un muy buen des_arrollo operativo y_administrativo, sin embargo mantiene un riesgo
incremental limitado en comparacion con fondos calificados con la categoria més alta.

BRC 2+ El fondq posee un buen desarrpllo operativo y administrativo, sin embargo, es mé_s_ vu!nerable a
acontecimientos adversos tanto internos como externos que aquellos fondos con calificaciones mas
altas.

BRC 2 El desarrollo operativo y admini_stra_tivo es ace_ptable pero con vulnerabilidad manifiesta en ciertas
areas respecto a fondos con calificaciones superiores.

BRC 3 El fondo posee una seguridad aceptable, la capacidad para mantener los niveles de riesgo operativo y

administrativo es més baja o susceptible que aquellos con calificaciones superiores.

Grados de no inversién o alto riesgo

Las areas operativas y administrativas del fondo no poseen un desarrollo adecuado, por tanto son

BRC 4 vulnerables a pérdidas originadas en estos factores.

BRC 5 Las areas administrativa y c.)perati\./a. del fondo no poseen un desarrollo adecuado, por tanto son
altamente vulnerables a pérdidas originadas en estos factores.

BRC 6 El fondo no posee una estructura administrativa y operativa que responda a sus necesidades, por

tanto es extremadamente vulnerable a pérdidas originadas por estos factores.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en el fondo, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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