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Fitch Afirma Calificaciones de Fondos Administrados por
Fiduciaria de Occidente

Fitch Ratings afirmé las calificaciones nacionales de sensibilidad al riesgo de mercado y de calidad crediticia del
Fondo de Inversién Colectiva Abierto sin Pacto de Permanencia Occitesoros (FIC Occitesoros), y de Calidad
Crediticia del Fondo de Inversion Colectiva Cerrado Occidecol (FIC Occidecol). Los fondos son administrados por
la Sociedad Fiduciaria de Occidente (Fiduoccidente).

Las calificaciones de calidad crediticia y de sensibilidad al riesgo de mercado de los fondos no incorporan una

opinion sobre la probabilidad de la aplicacién de medidas extraordinarias de gestion de liquidez, ni el riesgo de
redencion de los fondos.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Anélisis del Administrador:

Fiduoccidente, con calificacion ‘Excelente(col)’ de Calidad de Administracién de Inversiones, tiene un proceso de
inversion disciplinado y bien estructurado, el cual incorpora mejores practicas locales en la gestion de recursos de
terceros. También, destaca la segregacion de funciones en el area de inversiones y la experiencia amplia de los
funcionarios clave de la misma. La estructura de control se considera robusta, al recibir supervision de su principal
accionista y del Grupo Aval, bajo lineamientos internacionales. La calificacion reconoce la posicion de la entidad
como filial del Banco de Occidente [AAA(col)], lo que le permite contar con respaldo y generar sinergias amplias en
procesos relevantes.

FIC Occitesoros - ‘S1/AAAf(col)’

Sensibilidad al Riesgo de Mercado:

La afirmacién responde a que, en el periodo de octubre de 2021 a septiembre de 2022, el fondo mostré una
sensibilidad muy baja a movimientos en la tasa de interés y diferenciales crediticios (riesgo spread), medida a través
del factor de riesgo de mercado (MRF; market risk factor). En el periodo, la duracion modificada (DM) evidencio
relativa estabilidad, cuyo promedio fue de 0,30, el registro maximo fue de 0,48 y cerré septiembre de 2022 en 0,33,
datos acordes con la calificacion afirmada. Al estar el fondo compuesto mayoritariamente por instrumentos
calificados en ‘AAA(col), el riesgo spread del portafolio no es significativo. La calificacion también considera la
estrategia del gestor en el corto plazo.

Fitch aplica escenarios de estrés al MRF base para medir la sensibilidad del portafolio al riesgo de concentracién
por emisor. Especificamente, disminuye las calificaciones crediticias de las tres y cinco exposiciones méas grandes
por un notch (escalén) y recalcula el MRF. En el periodo analizado, los escenarios de estrés no reflejaron
afectaciones a la calificacién afirmada.

La liquidez a tres meses del fondo (disponible e instrumentos con vencimientos menores que 91 dias) fue en
promedio 58,9%, registro acorde con la naturaleza del fondo. La participacion del inversionista mayor y de los 20
principales alcanzé en promedio 10,0% y 84,5%, lo cual es considerado por Fitch como una diversificacion baja.

Calidad Crediticia:

En el periodo analizado, el Factor Riesgo de Crédito Promedio Ponderado, (WARF por Weighted Average Rating
Factor), fue consistente con la calificacion ‘AAAf(col) explicado por la concentracion alta en activos con la mas alta
calificacion en escala nacional ‘AAA(col)’ y el perfil de vencimiento en el corto y mediano plazo de los instrumentos.
El consumo del rango establecido para la mas alta calificacion fue en promedio de 18,1%.

En términos de concentracion, los tres y los cinco emisores principales participaron en promedio con 40,2% y 57,0%,
respectivamente (incluye disponible y excluye titulos emitidos por la Nacion). Aunque estas métricas muestran una
concentracion moderada, el analisis no evidencié afectaciones en la calificaciéon afirmada bajo los escenarios de
estrés utilizados por la calificadora que miden la sensibilidad del portafolio al riesgo de concentracion potencial por
emisor. El fondo mantuvo una participacion promedio de 6,6% en titulos emitidos por la Nacion e inversiones promedio
de 14,7% en instrumentos de compariias del Grupo Aval.
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Al cierre de los meses analizados, el fondo no realizé operaciones de liquidez ni derivados de cobertura y los
recursos liquidos fueron depositados en entidades con expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento, lo que
mitiga el riesgo de contraparte inherente en estas operaciones.

Perfil del Fondo:

FIC Occitesoros administra los recursos de sus inversionistas invirtiéndolos en un portafolio liquido, con una
participacién importante en titulos de corto plazo y de riesgo crediticio bajo tales como titulos de tesoreria (TES),
CDT y cuentas de ahorro. FIC Occitesoros cumple con el régimen de inversién estipulado en el Decreto 1525 de
2008. A septiembre de 2022, el valor del portafolio fue de COP1,04 billones, un crecimiento de 11,7% frente al
mismo periodo de 2021. El fondo esta categorizado como fondo de renta fija nacional para entidades publicas.

FIC Occidecol — AAAf(col)

Calidad Crediticia:

La calificacion ‘AAAf(col) afirmada considera la calidad crediticia del derecho econdmico (activo subyacente) en el
cual se concentra FIC Occidecol. En este sentido, el inmueble, que es el colateral que respalda los derechos
economicos pendientes de pago, brinda una cobertura suficiente.

La calificacion también considera los depdsitos bancarios, los cuales estan en una entidad con la expectativa mas
baja de riesgo de incumplimiento en escala nacional. Al corte de los meses analizados, no se presentaron
operaciones simultaneas. Asi, el WARF del portafolio es acorde con la calificacion afirmada.

Perfil del Fondo:

FIC Occidecol es un fondo de inversién colectiva cerrado que puede estar representado hasta 100% en derechos
de contenido econémico, activos que por su naturaleza no se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores
y Emisores. Especificamente, FIC Occidecol invirti6 en derechos econdmicos derivados de un contrato de
arrendamiento sobre un centro comercial ubicado en la ciudad de Cali, denominado La 14 Valle del Lili. A septiembre
de 2022, el valor del portafolio fue de COP9.679 millones representado en cuentas bancarias.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion negativa/baja:

-La calificacion de calidad crediticia es sensible a cambios significativos en la composicion de la cartera y en las
calificaciones de las emisiones que conforman el portafolio. También consideran modificaciones en sus estrategias
de inversion que puedan aumentar el WARF y reflejar una calidad crediticia menor; con excepcion de aquellos
calificados en CCCf(col), cuya calificacion es la minima en escala nacional.

- La sensibilidad al riesgo de mercado es sensible a cambios significativos en la composicion de la cartera, la
duracion y riesgo spread de las emisiones que conforman el portafolio. Ademas, influyen el uso de apalancamiento
financiero y movimientos en las estrategias de inversion que aumenten el MRF y reflejen una sensibilidad mayor al
riesgo de mercado; con excepcion de aquellos calificados en S6(col), ya que es la sensibilidad mayor a las
condiciones cambiantes en los factores de mercado.

-Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacion positiva/alza:

La calificacion de calidad crediticia de los fondos, y la de sensibilidad al riesgo de mercado del FIC Occitesoros son
las mas altas en escala nacional, por lo que no es posible tomar una accion positiva de calificacion.

Para acceder a informacion adicional sobre principios de calificacién de Fitch de fondos de deuda, por favor,

consulte los criterios a los que se hace referencia mas abajo, que ademas estan publicados en el sitio web de la
calificadora, www.fitchratings.com/site/colombia.

LISTADO DE ACCIONES DE CALIFICACION
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Fondos Administrados por Fiduoccidente S.A.
- Afirmar las calificaciones del FIC Occitesoros en ‘S1/AAAf(col)’;
- Afirmar la calificacion del FIC Cerrado Occidecol en ‘AAAf(col).
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Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/colombia.

Metodologia aplicada en escala nacional:
- Metodologia de Calificacion de Fondos de Deuda (Septiembre 30, 2019).

La calificacion otorgada no implica una calificacion de riesgo crediticio, ni es comparable con las calificaciones de
riesgo crediticio otorgadas por la Sociedad Calificadora de Valores. La informacién ha sido obtenida de fuentes que
se presumen confiables y precisas; y por consiguiente la firma no se hace responsable de errores, omisiones o por los
resultados obtenidos del uso de esta informacion.

INFORMACION REGULATORIA

La calificacion de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinion profesional y en ningin
momento implica una recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento de las
obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings considerd los aspectos a los que alude
el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos 2.2.2.2.2.
y 2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

ESCALA DE CALIFICACION DE SENSIBILIDAD AL RIESGO DE MERCADO PARA FONDOS:

S1(col). Sensibilidad muy baja al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S1’ tienen una sensibilidad muy baja al
riesgo de mercado. En una base relativa se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto exhiban una
estabilidad alta y muestren una volatilidad relativa baja en una serie de escenarios de mercado. Estos fondos o portafolios ofrecen una
exposicion muy baja a las tasas de interés, spreads crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento
y/o cobertura.

S2(col). Sensibilidad baja al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S2’ tienen una sensibilidad baja al riesgo de
mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto exhiban una estabilidad
relativamente alta en una serie de escenarios de mercado. Estos fondos ofrecen una exposicion baja a las tasas de interés, spreads
crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.
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S3(col). Sensibilidad moderada al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S3’ tienen una sensibilidad moderada
al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto exhiban alguna
variabilidad en una serie de escenarios de mercado, dada una exposicion mayor a las tasas de interés, spreads crediticios, riesgos
cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.

S4(col). Sensibilidad moderada a alta al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S4’ tienen una sensibilidad
moderada o "moderada a alta" al riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el
valor del activo neto experimenten una variabilidad signicativa en una serie de escenarios de mercado, dada una exposicién significativa
a las tasas de interés, spreads crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.

S5(col). Sensibilidad alta al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S5’ tienen una sensibilidad alta al riesgo de
mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto experimenten una
variabilidad sustancial en una serie de escenarios de mercado, dada una exposicion sustancial a las tasas de interés, spreads crediticios,
riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.

S6(coal). Sensibilidad muy alta al riesgo de mercado. Se considera que los fondos calificados en ‘S6’ tienen una sensibilidad muy alta al
riesgo de mercado. En una base relativa, se espera que los rendimientos totales y/o cambios en el valor del activo neto experimenten
una variabilidad extrema en una serie de escenarios de mercado, dada una exposicion sustancial a las tasas de interés, spreads
crediticios, riesgos cambiarios y, cuando apliquen, a los efectos del apalancamiento y/o cobertura.

ESCALA DE CALIFICACION DE CALIDAD CREDITICIA PARA FONDOS:

AAA(f(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘AAAf indica la maxima calidad crediticia del subyacente. Se espera que los
activos mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor) en
linea con ‘AAAf.

AAf(col). Una calificacién de Calidad Crediticia de Fondos ‘AAf indica muy alta calidad crediticia del subyacente. Se espera que los
activos mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor) en
linea con ‘AAf.

Af(col). Una calificacién de Calidad Crediticia de Fondos ‘Af indica alta calidad crediticia del subyacente. Se espera que los activos
mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor) en linea con
‘Af.

BBBf(col). Una calificacién de Calidad Crediticia de Fondos ‘BBBf indica la maxima calidad crediticia del subyacente. Se espera que los
activos mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor) en
linea con ‘BBBf.

BBf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘BBf indica calidad crediticia del subyacente especulativa. Se espera que los
activos mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor) en
linea con ‘BBf'.

Bf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘Bf indica calidad crediticia del subyacente muy especulativa. Se espera que
los activos mantengan un factor de calificacion promedio ponderado (WARF, por sus siglas en inglés Weighted Average Rating Factor)
en linea con ‘Bf.

CCCf(col). Una calificacion de Calidad Crediticia de Fondos ‘CCCf" indica calidad crediticia del subyacente sustancialmente especulativa,
de tal forma que la exposicién material a activos cuyo incumplimiento es inminente o inevitable.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:
PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificacion podria posiblemente moverse dentro de un periodo entre uno y dos
afos. Asimismo, reflejan tendencias que ain no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacion, pero que podrian

hacerlo si continGian. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o Negativas no
necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificaciéon cambie y la posible direccién de tal cambio.
Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En Evolucién”, si la
calificacion pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto periodo. Dicho evento puede
ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacion son indeterminadas. El periodo de
Observacion es tipicamente utilizado para recoger mas informacion y /o usar informacion para un mayor analisis.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/COLOMBIA. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS
CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL
RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

noviembre 3, 2022

© 2022 Fitch Ratings www.fitchratings.com/site/colombia



FitchRatings

Bogota

Derechos de autor © 2018 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-
4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados.
En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa
en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable
de la informacién factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de
fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma
en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza
de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad
de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales,
informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes
de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes
de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se
basa en relacién con una calificacion o un informe seré exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de
la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe
confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos
legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar
de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron
en el momento en que se emiti6 o afirmo una calificaciéon o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza
que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de Fitch es una opinién
en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch
evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por una calificaciéon o un informe. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no
sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de
ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no
son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con
una calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y
sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender
0 mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los
emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a
USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o
emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el
consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexiéon con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de
Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular.
Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia
no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de calificaciones crediticias publicada por
Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.
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