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Resumen

El Comité Técnico de Calificacion de Duff & Phelps de
Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores, en
reunién del 8 de julio de los corrientes, con ocasion de
la Revision Anual de la calificacion en cuanto a la
Fortaleza de la Administracion de Portafolios de la
Administradora de Fondos de Inversion Seguridad
S.A., decidi6 mantener la calificacion de “aa-"
(Doble a menos), seglin consta en el Acta # 1239 de la
misma fecha. Dicha calificaciéon significa que la
evaluacion de factores que incluyen primordialmente,
fortalezas y debilidades de la administracién de riesgo,
capacidad operativa, estructura financiera, asi como la
eficiencia y filosofia gerencial de la firma, es alta.

Dentro de las principales razones para mantener la
calificacion estan todos los beneficios que le brinda ser
filial del Grupo Bolivar, como minimizar costos
operativos, administrativos y tecnologicos; compartir
estudios economicos y metodologias, herramientas y
politicas para el control de riesgos de la organizacion,
integrar las areas de cumplimiento, control interno,
back y middle office, y tener la opcion de ofrecer su
cartera a través del fondo de pensiones Dafuturo como
una de las opciones de inversion de su portafolio. Sin
embargo, Duff & Phelps de Colombia considera que los
mecanismos para identificar a los clientes de su cartera
colectiva siguen siendo limitados, trayendo consigo la
ausencia de una gestion comercial para la distribucion
de la misma y de atencion al publico, lo cual se
constituye en la principal limitante de la calificacion.

Seguridad Compafiia Administradora de Fondos de
Inversion S.A., constituida el 10 de junio de 1964,
administra la cartera colectiva abierta Seguridad
Bolivar, de inversion abierta, titulos mixtos y de largo
plazo, la cual genera el 100% de los ingresos
operacionales de la compaiiia.

www.dcrcolombia.com.co
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®  Fortalezas

e Adecuado proceso de inversion, donde los
procesos de  negociacion, control y
cumplimiento  siguen unas politicas y
procedimientos claros y definidos de acuerdo a
los objetivos fijados por los Comités.

e Metodologias y herramientas para identificar,
medir y monitorear adecuadamente los
distintos tipos de riesgos a los que se encuentra
expuesta la administradora.

o Respaldo y tradiciéon de un grupo empresarial
solido y reconocido como lo es el Grupo
Bolivar.

¥  Limitantes

e No se tienen establecidos mecanismos Yy
herramientas formales para mantener una
comunicacién constante y eficiente con el
cliente, debido a deficiencias significativas en
la actualizacion de su base de clientes.

e En la actualidad su cartera colectiva no es
promocionada ni por una fuerza comercial
propia, ni directamente a través de la red del
Grupo Empresarial Bolivar. Esta es ofrecida
Unicamente como una de las alternativas de
inversion del fondo de pensiones voluntario
Dafuturo.

e Limitada oferta de alternativas de inversion
para los clientes, dependiendo asi de un solo
producto para la generacion de ingresos.

e Aunque las estrategias y los parametros de
inversion de su cartera colectiva se encuentran
claramente definidos, la verificacion de su
cumplimiento y el control a diferentes factores
de riesgo se realiza de manera ex-post.

®  Estructura del Negocio
Viabilidad

Seguridad Compafiia Administradora de Fondos de
Inversion S.A. fue constituida el 10 de junio de 1964

bajo el nombre de Compaiiia Colombiana
Administradora de Inversiones S.A. — Invercolombiana.

La composicion accionaria de Seguridad S.A. estd
conformada por Sociedades Bolivar S.A. con un
42.58%, Multinversiones Bolivar S.A.S. con un 40,28%
y otras participaciones minoritarias de empresas
pertenecientes al Grupo Empresarial Bolivar y sus
subordinadas.

Gracias a esto, cuenta con importantes beneficios como
minimizar costos operativos, administrativos y
tecnoldgicos; compartir  estudios econdémicos y
metodologias, herramientas y politicas para el control
de riesgos de la organizacién, integrar las areas de
cumplimiento, control interno, back y middle office, y
tener la opcion de ofrecer su cartera a través del fondo
de pensiones Dafuturo como una de las opciones de
inversion de su portafolio.

A mayo de 2009, la administradora tuvo unos ingresos
operacionales de $1.340,7 millones, teniendo asi una
disminucién del 0,64% en comparacion con mayo de
2008, en donde los ingresos provenientes de la
administracion de su cartera colectiva tienen el 100%
de la participacion.

Sus gastos operacionales se situaron en $376,4
millones, teniendo un crecimiento del 9,13%, dentro de
los cuales la mayor participacion correspondid a
Honorarios con el 35,81% y su utilidad neta fue de
$1.406,6 millones.

Alcance del Negocio

Seguridad S.A. administra la cartera colectiva abierta
Seguridad Bolivar, cuya finalidad es ofrecer a los
clientes un portafolio diversificado, compuesto por
acciones, bonos, CDT’s y otros instrumentos
financieros. Las acciones en las cuales se invierte son
unicamente acciones inscritas en la bolsa, y
preferiblemente acciones de alta y media bursatilidad.
Dada la alta participacion de éstas dentro del portafolio,
se considera como una cartera de alto riesgo. A junio de
2009, presenta un valor de $188.481,7 millones y
12.826 suscriptores.

El mercado objetivo de la administradora son personas
naturales, enfocandose actualmente en los clientes del
fondo de pensiones Dafuturo ofreciendo la cartera
como una alternativa de inversion dentro de su
portafolio.
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®  Administracion de Riesgo

Seguridad S.A. cuenta con una estructura para la
administracion de riesgo encabezada por la Junta
Directiva, apoyada por el Comité de Riesgos
Financieros e Inversiones del Grupo, por el Area de
Riesgos de Sociedades Bolivar y el Comité de
Auditoria.

La Junta Directiva se convoca mensualmente o de ser
necesario de forma extraordinaria y es la instancia que
tiene las atribuciones necesarias para cumplir con el
objeto social de la Administradora y velar por el
cumplimiento de las disposiciones legales y
estatutarias.

El Comité de Riesgos Financieros e Inversiones del
Grupo Bolivar, compuesto por los presidentes de las
fiduciarias Davivienda y Cafetera, los vicepresidentes
Ejecutivo  Corporativo; Banca  Hipotecaria y
Constructores; de Tesoreria; de Administracion de
Portafolios; de Control Financiero y Riesgo y de
Crédito Corporativo; estos del Banco Davivienda y por
el Vicepresidente Ejecutivo Financiero y de Riesgo del
Grupo Bolivar, se reine mensualmente con el fin de
analizar y evaluar las diferentes alternativas de
inversion de acuerdo con la filosofia de cada entidad,
recomendando su aprobaciéon o negacion en la Junta
Directiva.

Por otro lado, la gestion de riesgos en las compaiiias del
Grupo Bolivar se realiza mediante una estrategia de
sinergia entre las compaiiias, consolidando un Area de
Riesgo para todas las empresas del Grupo; lo cual
optimiza los recursos tecnologicos y académicos para el
desarrollo de herramientas de medicion, analisis y
control de los riesgos asumidos. Esta Area estd en
cabeza del Gerente de Riesgos Financieros del Grupo
Bolivar, quien depende de la Vicepresidencia Ejecutiva
Financiera y de Riesgos del Grupo Bolivar.

El Comité de Auditoria por su parte, funciona como un
organo de apoyo a la gestion que realiza la Junta
Directiva respecto de la supervisiéon e implementacion
del control interno. Dicho comité estda conformado
como minimo por tres miembros de Junta Directiva y
se reine al menos cuatro veces al afio.

® Independencia y Controles

Independencia

Duff & Phelps de Colombia identificé que existe una
clara independencia estructural y funcional entre las
areas de Front, Middle y Back Office; de las cuales, las
dos ultimas, son compartidas con las compaiiias del
Grupo Bolivar y de Seguros Bolivar, respectivamente.

Como parte de la independencia, no sélo entre las areas
sino entre los cargos, la administradora cuenta con la
documentacion de politicas y lineamientos a través de
los cuales se definen las funciones y responsabilidades
de la Alta Direccion y demas funcionarios y se expone
exactamente como son los procedimientos que hacen
parte de la gestion del negocio. Algunos de estos son el
Codigo de Gobierno Corporativo, el Codigo de Etica
del Grupo, el Manual de Conflictos de Interés, de
Administracion de Riesgos Financieros del Grupo y
SARO.

Controles

La administradora utiliza diferentes procedimientos,
metodologias, herramientas e indicadores para controlar
los riesgos que se pueden presentar en la empresa,
como lo son el riesgo operativo, de lavado de activos y
financiacion del terrorismo, de mercado, de crédito y
contraparte y liquidez.

Para la mitigacion del riesgo operacional, luego de
llevar a cabo las actividades necesarias para la
implementacion del SARO, con base en los
lineamientos del Grupo Bolivar, la Administradora ha
continuado con la labor de registrar y darle seguimiento
a los eventos de riesgo, apoyandose en herramientas
tecnologicas para tal fin.

De igual manera, en sinergia con las compaiiias
“verdes” del Grupo Bolivar se trabajo en la
implementacion del SARLAFT, que involucra, entre
otros, el conocimiento de clientes, la actualizacion de
listas de control y la construccion de las matrices de
riesgo por factores de riesgo: cliente, jurisdiccion,
producto y canal.

Como mecanismos de control de riesgo de mercado,
adicional al modelo estandar transmitido a la
Superintendencia Financiera, la Administradora cuenta
con un modelo interno de medicion de riesgo de
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mercado, el cual toma como referencia el modelo de
VaR a través de la metodologia Risk Metrics.

A su vez, respondiendo a las limitaciones presentadas
por los modelos basados en supuestos de normalidad,
se ha desarrollado un modelo que permite calcular el
VaR con diferentes distribuciones y teoria de valores
extremos, al igual que la metodologia de Expected Tail
Loss (ETL) para cada una de las distribuciones. A
dichos modelos se les realizan pruebas de backtesting y
analisis de stress.

El 4rea de riesgos desarrolld una herramienta
tecnoldgica para llevar a cabo estos y otros calculos,y
hacer simulaciones de como afectaria una operacion al
VaR de la cartera.

El proceso de asignacion de cupos de emisores y
contrapartes tiene su origen en el analisis de diferentes
indicadores cuantitativos y cualitativos. En el Comité
de Riesgos Financieros e Inversiones se analiza cada
uno de los casos para determinar si el cupo arrojado por
el modelo es el adecuado, ¢éste se revisa
permanentemente y se somete a aprobacion de la Junta
Directiva.

Para controlar el riesgo de liquidez y con el fin de darle
cumplimiento a la norma expedida por la
Superintendencia Financiera, a nivel gremial, las
fiduciarias desarrollaron un modelo para controlar el
riesgo de liquidez de las carteras colectivas, el cual fue
acogido por la cartera colectiva abierta Seguridad
Bolivar. Este modelo estandar consiste, entre otros, en
calcular el indicador de riesgo de liquidez.

Adicionalmente, se cuenta con un modelo interno, a
través del cual se calcula el VaR de liquidez de la
cartera colectiva, estimando las entradas y salidas,
basandose en la informacion historica de necesidades
de recursos y en el perfil de liquidez ofrecido a los
clientes. Con este modelo se puede calcular la liquidez
inmediata, la de corto plazo y la liquidez del peor
evento y hacer un stress testing historico.

Continuidad del Negocio

La administradora estd involucrada en el Plan de
Continuidad del Negocio del Grupo, donde se han
conformado diferentes grupos de trabajo y dentro del
cual esta el Plan de Recuperacion de Desastres, el Plan
de Continuidad de Operaciones y el Plan de
Recuperacion del Negocio. Como parte de este plan,
cuenta con un centro alterno de operacion, un centro de
computo alterno, se identificaron los servicios,

definiendo su nivel de criticidad y se disefiaron las
estrategias y documentacion del plan.

A través de un contrato con una compaifiia
especializada de sistemas, se llevan a cabo
procedimientos de backup diario, semanal y mensual;
los cuales son almacenados fuera de las instalaciones,
con el fin de poder recuperar cualquier informacion y
de permitir recrear la operacion normal si llegara a
presentarse alguna contingencia.

¥ Jnversion

Proceso de Inversion

Seguridad S.A. lleva a cabo un adecuado proceso de
inversion, basado en una estructura sélida, donde los
procesos de negociacion, control y cumplimiento
siguen unas politicas y procedimientos claros y
definidos de acuerdo a los objetivos fijados por los
Comités y la Alta Direccion.

Las mesas de la administradora, la aseguradora y la
capitalizadora comparten un piso financiero, que
cuenta ademds con una persona de riesgos que les
brinda el soporte necesario.

Diariamente, se tiene un comité de mercados
telefonicamente con todas las empresas del Grupo, el
cual es liderado por el Banco Davivienda y cuyo fin es
analizar la situacion de los diferentes mercados y
noticias relevantes nacionales e internacionales.

Para apoyar la toma de decisiones de inversion que
involucran activos de renta variable, la Gerente de la
Cartera Colectiva tiene en cuenta principalmente
modelos de valoracion de empresas, informacién
relevante  publicada por la  Superintendencia
Financiera, lleva a cabo la comparacion de multiplos
de empresas comparables por sector en Colombia y la
region, la liquidez absoluta y relativa, hace un
seguimiento y andlisis de informes de volimenes
negociados, indicadores de mercado, operaciones repo,
informes diarios de otros analistas y analisis sectoriales
y macroaeconomicos.

Con base en la informacion adquirida en los diferentes
comités y los andlisis realizados, la Gerente debe
monitorear constantemente la situacion del mercado
para encontrar oportunidades de inversién o de venta
de titulos. Una vez esto suceda, simula la operacion y
posteriormente le da la instruccion a alguna de las
comisionistas seleccionadas para la intermediacion de
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compra y venta de titulos y finalmente hacer el registro
de la misma en el sistema utilizado por la
administradora.

Seguimiento y control de la negociacion

Con el fin de controlar y darle seguimiento a las
inversiones de la cartera colectiva y a su desempefio, la
administradora cuenta con el Comité de Inversiones y
con el Consejo Consultivo.

El Comité de Inversiones se reine mensualmente y
tiene como miembros al Gerente Financiero de
Sociedades Bolivar, el Gerente Financiero de Seguros
Bolivar y Director de Tesoreria del Banco Davivienda.
Este tiene como objetivo definir limites de exposicion a
los riesgos asociados a las inversiones y establecer
niveles de pérdida maxima consistentes con la posicion
de patrimonio.

Por su lado, el Consejo Consultivo se reune
trimestralmente y estd conformado por cinco asesores
externos que tienen como funcion dar las pautas
globales de inversion de la cartera para de esta forma
servir de apoyo al Comité de Inversiones.

Tanto en el Comité de Inversiones como en el Consejo
Consultivo, la Gerente de la Cartera Colectiva presenta
el informe del desempefio del portafolio, el cual
contiene la composiciéon en renta fija y variable,
segregandolo por sectores para el caso de renta variable
y por activo en renta fija, las rentabilidades, y la
comparacion de su desempefio con el de los benchmark
definidos.

La persona de riesgos ubicada en el piso financiero, es
la encargada de administrar el sistema valorador de la
cartera, en el cual puede parametrizar las especies y los
cupos de emisor y contraparte y asi controlar las
operaciones que se hagan con estos.

Aplicativos

Seguridad S.A. cuenta con sistemas de informacién y
herramientas desarrollados interna y externamente para
la valoracion de activos de los portafolios, el registro de
las operaciones, el control de cupos de contraparte,
verificar duraciones, VaR y volatilidades y administrar
elementos de riesgo en la cartera, que facilitan la toma
de decisiones en un momento dado y permiten a la
compailia apoyar la operacion de la mesa de dinero y en
el analisis de la informacion de portafolios.

De igual manera, se apoya en herramientas externas
que les proporciona informacion financiera en tiempo
real e historica y datos de referencia de los diferentes
mercados internacionales.

B  Gestion Comercial

La cartera colectiva Seguridad Bolivar, surge de la
necesidad de depositar los recursos provenientes de un
servicio adicional de ahorro programado que se les
ofrecia a los clientes que adquirian una poliza de seguro
de vida. Sin embargo, algunos clientes no reclamaron,
en su momento, dichos recursos, lo que ha traido como
consecuencia para la administradora un grave problema
de desactualizacion de la base de datos de los
suscriptores de su cartera colectiva desde afios atras.

Si bien, en el ultimo afio y en sinergia con el Grupo se
ha logrado la identificaciéon de aproximadamente el
30% de la base de suscriptores y beneficiarios, ain
Duff & Phelps de Colombia considera que los
mecanismos para identificar y contactar a los clientes
siguen siendo limitados, trayendo consigo la ausencia
de una gestion comercial para la distribucion de la
misma y de atencion al publico, lo cual se constituye en
la principal limitante de la calificacion.

La comercializacion y distribucion de la cartera
colectiva se lleva a cabo tnicamente a través del fondo
de pensiones voluntarias Dafuturo, que la ofrece como
una de las alternativas de inversion.

La cartera colectiva Seguridad Bolivar cuenta con su
pagina web, en la cual se encuentra toda la informacion
de la misma tal como reglamento, prospecto, estados
financieros, composicion y fichas técnicas.
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