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FONDO DE INVERSION COLECTIVA CERRADO FACTORING

FONDO DE INVERSION COLECTIVA CERRADO

FACTORING
Administrado por Ultraserfinco S. A.

I. ACCION DE CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en revisién periddica confirmé la calificacién de
eficacia en la gestién de portafolios de ‘G aa’ y mantuvo el estatus de Revision Especial (CreditWatch) en
desarrollo al Fondo de Inversién Colectiva Cerrado Factoring (en adelante Ultraserfinco Factoring),
administrado por Ultraserfinco S. A. Comisionista de Bolsa (en adelante, Ultraserfinco).

Una calificacion se coloca en estatus de Revision Especial cuando ha ocurrido, o se espera que ocurra, un
evento o una desviacion de una tendencia esperada y, por lo tanto, se requiere informacién adicional para
tomar alguna decision de calificacion. El CreditWatch en desarrollo indica que las consecuencias de
determinados eventos futuros son inciertas y que, como resultado de su resolucion, la calificacion podria
modificarse.

La asignacién del CreditWatch en desarrollo a la calificacién de Ultraserfinco Factoring corresponde con la
asignacion del mismo a la calificacion de calidad en la administracion de portafolios de Ultraserfinco, ‘P
AAA’ CWD de junio de 2019 por el anuncio de la potencial compra de Ultraserfinco y posterior fusién por
parte de Credicorp Capital (‘(AAA’ CWD). En este sentido, el primero de noviembre de 2019 se formaliz6 el
cierre de la compra de Ultraserfinco por parte de Credicorp Capital, por lo cual solo resta iniciar el proceso
para la fusiébn de ambas compafiias.

Mantendremos el estatus de Revision Especial (CreditWatch) en desarrollo a Ultraserfinco y a Ultraserfinco
Factoring mientras se surte la Gltima aprobacion por parte del regulador y se ejecuta el proceso de
integracion de Ultraserfinco con Credicorp Capital Colombia. Durante este periodo, continuaremos dando
seguimiento a la capacidad del calificado para mantener sus altos estandares de gestion de activos, y de
continuar generando valor para sus clientes y accionistas.

La calificacion de eficacia en la gestion de portafolios es una opinién sobre la consistencia de las politicas
de inversién del portafolio, del nivel de retornos absolutos y de los retornos ajustados por el riesgo, y no es
comparable con la calificacion de riesgo de crédito y de mercado de un fondo de inversion colectiva.

. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Definicidn del fondo, politicas de inversion y diversificacion: Ultraserfinco Factoring complementa
la oferta de valor del portafolio de productos colectivo con un mayor perfil de riesgo, consistente
con su estrategia de inversion.
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Ultraserfinco Factoring es un instrumento de inversién con un horizonte de mediano plazo y de riesgo alto,
con exposicién a inversiones en activos no tradicionales. El reglamento del fondo establece que los
recursos se deben invertir en derechos representativos de cartera y obligaciones dinerarias que estén o no
inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE). La participacion de los titulos valores no
inscritos en el RNVE debe ser como minimo 60% del valor del fondo y en las inversiones en titulos
inscritos puede ser maximo de 40% del portafolio. De igual forma, el administrador puede realizar
operaciones de reporto o simultaneas, tanto activas como pasivas, por un monto que no exceda 30% del
valor total del fondo. Histéricamente, Ultraserfinco Factoring ha invertido principalmente en activos de corto
plazo y emitidos, pagaderos o aceptados por entidades de buena calidad crediticia segun los parametros
del administrador. En nuestra opinion, el administrador ha mantenido la implementacion de la estrategia de
inversion, la cual sigue las politicas y perfil de riesgo establecido en el reglamento de Factoring. Por otro
lado, y al igual que en revisiones pasadas, el mercado para este tipo de productos presenta retos
importantes para conseguir activos que se ajusten al perfil conservador que prefiere el administrador.

Ultraserfinco Factoring es de naturaleza cerrada y con pacto de permanencia de 60 dias, lo cual permite
gue sus inversionistas entreguen recursos en cualquier momento, pero solo los puedan redimir al
vencimiento del pacto de permanencia de cada aporte. Por la administracion del fondo, la sociedad cobra
una comisioén variable de 30% sobre los rendimientos netos del portafolio diarios, con un limite minimo de
2,5% efectivo anual (E. A.) y maximo de 4,0% E. A. El monto minimo de inversion es de cinco salarios
minimos legales mensuales vigentes ($4.140.580 pesos colombianos COP) y el saldo minimo de
permanencia es de COP100.000.

Evolucién del fondo: Ultraserfinco Factoring mantiene tasas de crecimiento constantes en un
entorno de incertidumbre y volatilidad en los mercados.

A julio de 2019, Ultraserfinco Factoring se mantuvo como el quinto fondo mas grande de los que administra
Ultraserfinco entre 20 fondos de inversion colectiva y dos fondos de capital privado, con activos
administrados (AUM, por sus siglas en inglés) por COP64.176 millones (ver Grafico 1 de la Ficha Técnica).
Durante el dltimo afio, Ultraserfinco Factoring crecio 6,7% anual, inferior al 26,6% de un afio atras y al
49,7% del promedio de sus pares comparables. El fondo ha mantenido estable su nimero de adherentes
en el Gltimo afio, en el cual presentd una disminucion de solo 1,1%.

Esta evolucion en AUM no tiene una exposicion alta al comportamiento de las tasas de interés del
mercado como si la tienen los fondos con activos tradicionales. En este caso, cobra mas relevancia la
capacidad del administrador de incorporar nuevos originadores que cumplan con sus politicas de inversion
y perfil de riesgo. En nuestra opinidn, este es uno de los principales retos para los administradores de este
tipo de fondos y es un factor al cual daremos seguimiento.

Portafolio activo: Diversificacién adecuada de los factores de riesgo por emisores y pagadores, lo
cual ha favorecido el crecimiento del valor de la unidad. Retornos ajustados por riesgo y relativos
superiores frente a su indice de referencia.

Entre febrero y julio de 2019 (en adelante, el periodo de analisis), Ultraserfinco Factoring mantuvo, en
promedio, 64,6% de los recursos en facturas y derechos econémicos (ver Gréfico 6 de la Ficha Técnica),
frente a 65,5% en el mismo periodo del afio anterior. El porcentaje restante se invirtié en cuentas bancarias
y en fondos de inversion colectiva, que cuenta con las méximas calificaciones.
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Durante el periodo de andlisis, el principal pagador representd, en promedio, 10,2% del valor del fondo.
Este porcentaje fue inferior al del mismo periodo un afio atras (12,3%), aunque en meses puntuales un
emisor y también pagador super6 15% pero contaba con una excelente calidad crediticia. Por otro lado,
durante el semestre analizado, las concentraciones promedio de los siguientes cuatro pagadores se
mantuvieron por debajo de 10% de forma individual.

Durante el periodo de analisis, el fondo tuvo, en promedio, una rentabilidad neta a 90 dias de 5,8% efectiva
anual, inferior al 6,43% de igual periodo de 2018 pero superior al promedio de la tasa de depésitos a
término fijo (DTF) a 90 dias de 4,5%, indicador de referencia establecido por el administrador para
comparar los rendimientos del fondo (ver Grafico 3 de la Ficha Técnica). Asimismo, dicho indicador fue
inferior al del promedio de sus pares de 6,8% para el mismo periodo, producto de la alta participacién de la
liquidez durante el semestre de analisis. A julio de 2019, el retorno ajustado por riesgo (information ratio -
IR, que mide la rentabilidad extra obtenida por el fondo, medido como la volatilidad del exceso de los
retornos sobre el indice objetivo, de Ultraserfinco Factoring frente la DTF a 90 se ubicé en 3%, lo cual
demuestra que el exceso de rentabilidad del fondo ha sido positivo en los dltimos tres meses.

Pasivo del fondo y liquidez: Ultraserfinco Factoring mantiene un nivel de liquidez adecuado.

Durante el periodo de analisis, el administrador de Ultraserfinco Factoring mantuvo, en promedio, 35,4%
de los recursos en cuentas bancarias y fondos abiertos, porcentaje ligeramente superior al de 34,4% que
registré en el mismo periodo del afio anterior. Lo anterior se deriva de la dificultad para conseguir activos
admisibles, lo cual también demuestra, en parte, la efectividad en la gestién de riesgos del administrador
en la consecucién de estos activos. Sin embargo, esta tendencia se revirtié en julio de 2019, cuando la
proporcién de recursos en cuentas bancarias y fondos abiertos se redujo a 13,6%.

Ultraserfinco ajusta los niveles de liquidez de acuerdo con el monto de las redenciones de aportes
programadas, de manera que el fondo cubrié el maximo retiro (inscripciones — redenciones) / valor del
fondo, que se presentd durante el periodo de analisis, equivalente a 2,6% de su valor. Por su parte, la
participacién promedio de los aportes del mayor inversionista del fondo disminuy6 levemente a 3,4% en el
periodo de analisis frente a 3,6% de un afio atras; de la misma forma, la concentracion de los recursos de
los 20 mayores adherentes pas6 a 22,4% desde 24% (ver Tabla 3 de la Ficha Técnica).

Gestién del administrador: La metodologia de inversiéon de Ultraserfinco incentiva la toma eficiente
de decisiones en los portafolios que gestiona.

Ultraserfinco cuenta con un proceso de inversion robusto, una estructura operativa y un esquema de
gestién de riesgos acorde con los altos estandares de la calificacion ‘P AAA’. Dicha estructura es
coherente con el tamafio de la comisionista, soporta de manera robusta los productos administrados y
limita adecuadamente la ocurrencia de potenciales conflictos de interés y riesgos derivados de la
operacion. El equipo de inversiones lo componen profesionales con alta experiencia y conocimiento de
mercado, y se apoya en el area de investigaciones econémicas, la cual brinda conocimiento y respaldo en
la toma de decisiones. Este proceso mezcla estrategias activas y pasivas en los portafolios de la sociedad,
aprovechando los diferentes ciclos econémicos.

El mantenimiento del estatus de Revision Especial (CreditWatch) en desarrollo a la calificacion de eficacia
en la gestién de Portafolios de Ultraserfinco Factoring, esta en linea con el de la calificacion de calidad en
la administracion de portafolios ‘P AAA’ CWD, del administrador. Dicha calificacién fue confirmada por el
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Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV el 14 de noviembre de 2019, derivada del anuncio de
Credicorp Capital sobre la compra potencial de Ultraserfinco y posterior fusion con esta entidad.

La calificacion de calidad en la administracién de portafolios de Ultraserfinco pondera su estructura
organizacional segregada, esquemas robustos de gobierno corporativo, la implementacion de mejores
practicas en la administracion de recursos de terceros y propios. De igual forma, tiene en cuenta la amplia
experiencia de la gerencia y el fortalecimiento de su gestion como administrador para alinearse a las
mejores practicas en el mercado de valores.

Destacamos el continuo trabajo en la aplicacién de los planes de accion que se derivan de las
oportunidades de mejora identificadas en los planes de auditoria, los cuales mantienen un ambiente de
mejoramiento continuo en la sociedad.

El Sistema de Administracion de Riesgo de Crédito (SARC) abarca la identificacién, medicion, control y
seguimiento de los riesgos de inversion y contraparte a los cuales se expone la firma por su actividad. En
nuestra opinién, el sistema es consistente con las mejores practicas del mercado.

El Sistema de Administracién del Riesgo de Mercado (SARM) tiene politicas, procedimientos y
metodologias adecuadas para la gestién del riesgo al que estan expuestos los portafolios de posicion
propia de la comisionista, los fondos de inversién colectiva (FIC) y las operaciones realizadas con terceros.
Asimismo, la estructura de limites permite definir las maximas pérdidas tolerables en un periodo
determinado y las herramientas incluyen alertas tempranas para mantener la efectividad en la gestion.

El Sistema de Administracion del Riesgo Operacional (SARO) de la entidad adopta una metodologia de
control por procesos con estandares altos y permite una adecuada gestion del riesgo operacional. El
sistema se respalda en aplicativos, procesos y procedimientos documentados, que facilitan el seguimiento
y actualizacién. Destacamos los avances en la gestion de este tipo de riesgo que ha realizado la sociedad
en el dltimo afo.

Ultraserfinco cuenta con un Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y Financiacién del
Terrorismo (SARLAFT) que emplea mecanismos Optimos de informacion, control y monitoreo. El SARLAFT
de la entidad lo administra una direccién independiente que ha mejorado las metodologias y herramientas,
lo que aumenta la efectividad en la segmentacién de los factores de riesgo. Destacamos la continua
actualizacion de la metodologia, herramientas y los procesos de prevencion.

La sociedad cuenta con herramientas tecnolégicas y canales de informacion que atienden adecuadamente
las necesidades de sus clientes. Utiliza herramientas que permiten un manejo apropiado de las
operaciones propias, de terceros, de los fondos de inversién y el control de los procesos. Destacamos la
ejecucion continua de proyectos tecnoldgicos estratégicos, los cuales favorecen los estandares de servicio
y la automatizacién de procesos, manteniendo una alta eficiencia en los recursos y esfuerzos invertidos.

Contingencias
A julio de 2019, Ultraserfinco enfrentaba procesos administrativos y civiles en contra, con pretensiones

estimadas que no presentan riesgo para su estabilidad financiera en caso de fallo en su contra.
Particularmente, la sociedad comisionista no tenia procesos legales en contra de Ultraserfinco Factoring.
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II.  1ll. OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Qué podria llevarnos a subir la calificacion
BRC identificé las siguientes oportunidades que podrian mejorar la calificacion actual:

e El mantenimiento de retornos ajustados por riesgo consistentemente competitivos frente al
indicador de referencia (DTF a 90 dias).
e Larentabilidad mensual promedio anual 15% superior al indicador de referencia.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion
BRC identificé los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento de la compafiia y/o de la industria que
podrian afectar negativamente la calificacién actual:

¢ El bajo nivel de cumplimiento de los procedimientos que componen el proceso de inversion de la
firma para la gestion de activos no tradicionales.

IV. INFORMACION ADICIONAL

Tipo de calificacion Eficacia en la gestion de portafolios
Numero de acta 1664
Fecha del comité 4 de diciembre de 2019
Tipo de revision Revisién periddica
Administrador Ultraserfinco S. A.
Miembros del comité Maria Soledad Mosquera
Rodrigo Tejada
Andrés Martha Martinez

Historia de la calificacion

Revision periodica Jun./19: ‘G aa’ CWD
Revision periodica Jul./18: ‘G aa’
Calificacion inicial Abr./13: ‘G a&’

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
del emisor o entidad y la entrega de la informacién se cumplio en los tiempos previstos y de acuerdo con
los requerimientos de BRC Investor Services.
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BRC Investor Services 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 elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Investor Services reviso la
informacion publica disponible y la comparé con la informacion entregada por la entidad.

La informacion financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
Ultimos tres afios y no auditados a julio del 2019.

En caso de tener alguna inquietud en relacién 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 agui.
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V.

FONDO DE INVERSION COLECTIVA CERRADO FACTORING

FICHA TECNICA

CALIFICACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
FONDO DE INVERSION COLECTIVA CERRADO DENOMINADO 'FACTORING'

BRC
Standard & Poor’s
S&P Global

Contactos:

José Alejandro Guzman
Juan Sebastian Pérez Alzate

j.guzman@spglobal.com
juan.perezl @spglobal.com

1 1
G aa
Ultraserfinco S. A.
60 dias
4 de diciembre de 2019
31 de julio de 2019

Calificacion:
Administrado por:

Clase (plazo de aportes):
Fecha dltima calificacion:
Seguimiento a:

DEFINICION DE LA CALIFICACION

Eficacia en la Gestion de Portafolios: 'G aa’

Indica que tanto la calidad de las politicas y procesos de inversién con que cuenta
el Portafolio, como la consistencia de sus retornos en comparacion con el indice
de referencia o con portafolios de caracteristicas de inversion similares son muy
altas.

EVOLUCION DEL FONDO

Recursos Administrados y Rentabilidad Obtenida

Valor en millones al: 31 de julio de 2019 $64.176
Maximo retiro semestral /1 2,2%
Crecimiento anual del fondo 6,5%
Crecimiento semestral del fondo 3,6%
Volatilidad anual del valor del fondo /2 0,4%
Volatilidad semestral del valor del fondo /2 0,5%

Gréficol: Valor del Fondo ($millones) - Promedio mensual
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Tabla 1: Desempefio financiero /3

FONDO CALIFICADO Semestre Trimestre
5,92% 5,68%
0,40% 0,35%
Semestre Trimestre
Rentabilidad 6,49% 6,72% 6,80%
Volatilidad 0,21% 0,18% 0,13%

Gréfico 2: Evolucién Rentabilidad a 90 dias - Serie diaria
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Gréfico 3: Evolucién Rentabilidad a 90 dias - Serie Mensual
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RIESGO DE CREDITO

Gréfico 4: Composicion Crediticia por Pagador
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Tabla 2: Concentracién en los Cinco Principales Pagadores

mar.-19  abr.-19 may.-19 jul.-19  Total

30% 17% 31% 34% 46%

Paginalde?2

1/ Retiro: medido como la posicién neta (ingresos menos egresos) en el periodo t=n, en relacién con el valor del fondo en el dia t=n-1.

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

3/ Promedio de la rentabilidad a 90 dias E.A y desviacion de la rentabilidad a 90 dias E.A; Periodo Semestre: Ultimos 6 meses calendario corrido a partir de la fecha de seguimiento.

4/ Grupo ido por el

0 grupo de fondos de caracteristicas similares en el mercado.

La informacién contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados por BRC. Una calificacién otorgada por BRC a una cartera colectiva o fondo de inversion, no implica
recomendacion para hacer o mantener la inversién o suscripcién en la cartera, 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 informaci6n contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas, por ello no
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CALIFICACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
FONDO DE INVERSION COLECTIVA CERRADO DENOMINADO 'FACTORING'

BRC
Standard & Poor’s
S&P Global

Contactos:

José Alejandro Guzman
Juan Sebastian Pérez Alzate

j.-quzman@spglobal.com
juan.perezl@spglobal.com

Calificacion: 'G aa'

Administrado por: Ultraserfinco S. A.
Clase (plazo de aportes): 60 dias

Fecha dltima calificacion: 4 de diciembre de 2019
Seguimiento a: 31 de julio de 2019
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Graéfico 6: Composicion por Especie
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Gréfico 7: Composicion por Factores de Riesgo
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Gréfico 8: Composicién por Plazos
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Tabla 3: Composicién de los Recursos de los Adherentes

Concentracién 20

Concentracién Mayor Adherente
VEVCIES

Promedio semestre de estudio 22,4%

Promedio afio anterior /5 24,0%

Tabla 4: Duracién en dias - Metodologia McCaula
Duracion /6

Promedio Semestre de estudio

Gréfico 9: Evolucién de la Duracion en dias
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INDICADORES DE DESEMPERNO DEL FONDO

Tabla 5: Retornos ajustados ior nivel de riesio

May.19/ Feb.19/ Ago.18/
Jul.19 Jul.19 Jul.19

Information Ratio / 9 3,01 3,20 3,40
Beta /7 -11,26 -3,02 -2,19
Correlacion /8 -0,57 -0,30 0,22

Pagina 2 de 2

/5 Promedio para los mismos meses o periodo de andlisis del afio anterior.
16 Plazo promedio de las inversiones del portafolio ; Calculado por el administrador del fondo.

17 Beta: describe la sensibilidad de la rentabilidad a 90 dias del fondo con respecto a la rentabilidad a 90 dias del benchmark
18 Correlacion: Relacion reciproca o medida de asociacion lineal entre el valor de la unidad del fondo y el benchmark.

19 Informatio Ratio: Diferencia entre la rentabilidad a 90 dias del fondo y la rentabilidad a 90 dias promedio de su indice de referencia, dividido por la desviacién estandar de ambos componentes. Mide la rentabilidad extra obtenida por el fondo como

consecuencia de la habilidad del gestor con relacién al mercado.

La informacién contenida en este informe proviene de la Sociedad ini ayla

de Colombia; Célculos realizados por BRC. Una calificacién otorgada por BRC a una cartera colectiva o fondo de inversién, no implica

recomendacién para hacer o mantener la inversion o suscripcion en la cartera, sino una evaluacion sobre el riesgo de administracién y operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacion contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas, por ello no
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VI. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

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

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Investor Services S.A. SCV es una opinién técnica y en ningin momento pretende ser una
recomendacion para comprar, vender o0 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 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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