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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S. A.

Sociedad fiduciaria

. ACCION DE CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV confirmé en revisién periddica la calificacion de
riesgo de contraparte de AAA de Fiduciaria Davivienda S. A. (en adelante, Fidudavivienda o la fiduciaria).

Il. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Posicion de negocio: Fidudavivienda mantiene una participacion de mercado fuerte en sus lineas
de negocio estratégicas respaldada por la sinergias con su grupo econémico.

Fidudavivienda se ubic6 como la sexta compafiia del sector fiduciario por activos administrados (AUM, por
sus siglas en inglés) con alrededor de $39.9 billones de pesos colombianos (COP) a enero de 2024, 18.4%
por encima del mismo mes de 2023. Esto se compara positivamente frente al crecimiento anual de 6.6%
de la industria y derivé en que la cuota de mercado de la fiduciaria aumentara 70 puntos basicos hasta
5.9%, por encima de su promedio de 5.4% de los Ultimos tres afios (ver Gréafico 1). Este comportamiento
se fundamenta principalmente en la dinamica positiva de recursos administrados en las lineas estratégicas
de fondos de inversion colectiva (FIC) y en fondos de pensiones voluntarias (FPV), que crecieron
respectivamente 37.4% y 25.8% durante 2023, respaldados por la dinamica positiva del mercado de renta
fija. Asimismo, la fiducia inmobiliaria creci6é 14.1% anual a pesar del entorno retador que enfrenta el sector
constructor, lo que se relaciona con la ejecucién de proyectos iniciados en afios anteriores.

Grafico 1
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Fidudavivienda mantiene su fortaleza en la linea de fondos voluntarios de pensiones (FPV), donde cuenta
con el 55.6% de los recursos administrados por fiduciarias. Asimismo, posee una participacion de mercado
importante en fiducia inmobiliaria y fondos de inversion colectiva (FIC), en los cuales se mantiene como la
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cuarta fiduciaria del sector, con participaciones respectivas de 10.3% y 6.4% por activos administrados. De
acuerdo con sus objetivos estratégicos, durante los ultimos afios la entidad profundiz6 su presencia en la
administracién de portafolios individuales y en la fiducia en garantia donde, a enero de 2024, fue la quinta
entidad por AUM con cuotas de mercado de 8.7% y 6.7%, respectivamente.

Fidudavivienda ha mantenido una dinamica positiva de crecimiento de ingresos en sus lineas estratégicas
de fiducia de inversion, fiducia inmobiliaria y fiducia en garantia, las cuales se expandieron 171.6%, 73.4%
y 82.6%, respectivamente, entre 2020 y 2023. Por otra parte, las comisiones por la administracién de
fondos (FIC y FPV) y de la linea de consorcios presentaron una recuperacién marcada durante 2023,
impulsada por la coyuntura de valorizacién de la renta fija, con crecimientos respectivos de 24.5% y
425.9% anual. Los mayores saldos promedio administrados en fondos (FIC y FPV), la recuperacion de los
ingresos por consorcios relacionados con un negocio de pasivos pensionales en particular, asi como la
consolidacién de sinergias con el Banco Davivienda (calificaciones AAA, BRC 1+ por BRC Ratings - S&P
Global) en las lineas de fiducia inmobiliaria y fiducia en garantia, derivo en el crecimiento de 29.1% en las
comisiones de la fiduciaria a diciembre de 2023, mayor al 20.6% del sector. Lo anterior le permiti6é a
Fidudavivienda mantener la quinta posicién por comisiones dentro de la industria y retomar una
participacion de mercado de 7.9% en enero de 2024, por encima de su promedio de 7.0% en 2022.

Gréfico 2
Tasa de crecimiento anual de los AUM frente a sus pares y el sector
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Célculos: BRC Ratings - S&P Global S. A. SCV.

De acuerdo con las necesidades de su mercado objetivo y con el apetito de riesgo del Grupo Bolivar, el
portafolio de fondos de inversién colectiva de Fiduciaria Davivienda se enfoca principalmente en productos
de perfil de riesgo conservador y es menos extenso en comparacién con otros administradores con la
méxima calificacion, al no contar con fondos de capital privado y activos alternativos. Aunque este enfoque
le ha permitido a la fiduciaria la generacion de ingresos estables, como lo hemos visto en revisiones
anteriores, también la hizo méas vulnerable al entorno de presion en los precios del mercado de renta fija en
2021 y la primera mitad de 2022, lo que derivo en una mayor sensibilidad de sus AUM y menor generacion
de comisiones en fondos durante el periodo (ver Gréfico 2). Ademas de sus productos de fiducia
estructurada, la entidad posee cinco FIC y mas de 20 multiportafolios en su FPV a través de los cuales
ofrece a sus clientes exposicion a diferentes tipos de activos de renta fija y renta variable, local e
internacional. La fiduciaria también ofrece inversiones que siguen criterios de sostenibilidad ambiental,
social y de gobierno (ESG, por sus siglas en inglés) a través del Multiportafolio Sostenible Global del FPV
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Dafuturo, lo que le permite atender las necesidades crecientes de inversionistas que buscan productos
sostenibles.

A enero de 2024, la fiducia inmobiliaria se mantuvo como la linea de negocio més representativa por AUM
de la fiduciaria con una participacion estable de 28.2%, seguida por la administracion de FIC y FPV, cuyo
aporte conjunto fue de 26.5%, levemente por encima del 23.3% del mismo mes un afio atras. La fiducia en
garantia, por su parte, sostuvo la tendencia creciente de los Ultimos afios y alcanz6 una representatividad
de 17.7% de los AUM totales, mientras que la fiducia de administracion continué perdiendo relevancia y
cayo cerca de 3 puntos porcentuales en los Ultimos 12 meses hasta 18.2%. Esto es consistente con el
enfoque estratégico de la compafiia, el cual se fundamenta en la alineacién con su grupo econémico y en
aprovechar las fortalezas de su mayor accionista, Banco Davivienda (calificaciones AAA, BRC 1+ en
deuda de largo y corto plazo por BRC Ratings — S&P Global).

Nuestro escenario base para los proximos 12 a 18 meses incorpora que los AUM de los principales fondos
de la fiduciaria mantendrian un crecimiento anual en torno a 15%, respaldados por la dindmica positiva de
rentabilidad en el mercado de renta fija, dada la lenta tendencia de disminucién de las tasas de interés.
Esto le permitiria a Fidudavivienda compensar la moderacién probable de su expansién en recursos
administrados de fiducia estructurada, los cuales estimamos que creceran alrededor de 10% anual, frente
al 19% de 2023. Lo anterior lo explica el entorno de bajo crecimiento econdmico para 2024 y la menor
dinamica de la inversién directa en el pais, aspecto que podria ralentizar de renovacion y consecucion de
negocios, en particular, en lo que respecta la fiducia inmobiliaria dada la presion que se mantiene sobre el
sector constructor y la fiducia en garantia por el crecimiento moderado de la cartera bancaria. No obstante,
consideramos que Fidudavivienda probablemente mostrara resiliencia al entorno retador, soportado en las
ventajas competitivas que le otorga su pertenencia a Banco Davivienda y las mejoras recientes en la
digitalizacion de servicios a sus clientes de fiducia inmobiliaria. Esto le permitiria a la entidad mantener su
posicion de negocio fuerte en las lineas centrales para su estrategia corporativa.

Fiduciaria Davivienda posee amplia trayectoria como administradora de activos en la industria fiduciaria
local. Consideramos que la experiencia adecuada y estabilidad de la alta gerencia de la fiduciaria favorece
la continuidad en la implementacion de su estrategia de negocio y la consecucion de sus principales metas
estratégicas de largo plazo. En este sentido, destacamos los esquemas de formacion y retencion de
personal critico para su operacion, lo cual le permite mantener el conocimiento especifico necesario para
la administracion de sus portafolios colectivos e individuales, asi como sus negocios de fiducia
estructurada. Por su parte, los estdndares de gobierno corporativo de Fiduciaria Davivienda son fuertes y
se benefician del respaldo de Banco Davivienda y Grupo Bolivar. En este sentido, la interaccién continua
de la fiduciaria con los diferentes comités de seguimiento e instancias de toma de decisiones, en los que
participan funcionarios de su matriz y las demas filiales del grupo, favorece la mitigaciéon de eventuales
conflictos de interés y fortalece las estructuras de control.

Rentabilidad: La valorizacion del mercado de renta fija durante 2023 respaldé el buen desempefio
de las comisiones fiduciarias y los resultados de inversiones extraordinarios de Fidudavivienda.

Al igual que en revisiones anteriores, las comisiones que percibe Fidudavivienda por la administracion de
sus negocios fiduciarios y de sus fondos se mantuvieron como su principal fuente de ingresos. Este
concepto represent6 82.3% de sus ingresos en 2023, un poco por debajo de su promedio de 93.2% entre
2018 y 2022, pero similar a los registros de sus pares (82.4%) y del sector (79.2%). Esto lo explican,
principalmente, los mayores rendimientos de su portafolio propio ante el comportamiento positivo de la
renta fija durante el dltimo afio, particularmente por el beneficio que genero la reserva de estabilizacion de
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un negocio puntual de pasivos pensionales que administré la fiduciaria hasta mayo de 2023. En linea con
lo anterior, el portafolio de inversiones de la compafiia sumé cerca de 15% sus ingresos operativos totales,
el nivel maximo en los Ultimos cinco afios, similar a la tendencia observada en la industria fiduciaria.

Gréfico 3
Composicién de los ingresos por comisiones fiduciarias
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Célculos: BRC Ratings - S&P Global S. A. SCV.

Los ingresos netos de Fidudavivienda crecieron 44.3% durante 2023, mayor a los registros de sus pares
(32.8%) y el sector (35.5%). A dicho comportamiento lo favorecio la dinamica positiva de su portafolio de
inversiones, cuyos rendimientos sumaron COP33,800 millones (+293.7%) por la coyuntura de valorizacion
de la renta fija. Asimismo, incorporé el crecimiento 24.5% de sus ingresos por administracion de FIC y
FPV, de 20.3% en fiducia inmobiliaria, de 27.6% en fiducia en garantia y de 27.6% de recursos de la
seguridad social. Esto derivé en que los fondos se mantuvieran como el mayor rubro dentro de sus
ingresos por comisiones y honorarios con 49.3%, seguido por la administracion de recursos de la
seguridad social con 23.9% vy la fiducia inmobiliaria con 10,4%. Por su parte, la linea de consorcios se
beneficié del buen desempefio de un negocio de pasivos pensionales puntual en el primer trimestre del
afo, con lo cual aumento sus ingresos 425.9% anual frente a 2022.

Nuestro escenario base para 2024 considera que se mantendria una participacién mayoritaria de fondos
en la estructura de ingresos de Fiduciaria Davivienda, similar a su comportamiento histérico y favorecido
por la coyuntura de valorizacion de los activos de renta fija que se mantendria en 2024 por la tendencia de
disminucién de las tasas de interés. Este mismo fundamental respalda la continuidad de los resultados
favorables del portafolio de inversiones, si bien es probable que se moderen los rendimientos frente a la
ejecucion extraordinaria de 2023. Por otra parte, mantendremos seguimiento a la evolucién de las
comisiones de fiducia inmobiliaria y fiducia en garantia, considerando que el entorno macroeconémico se
mantiene retador por el bajo crecimiento econémico y la disminucién de la inversion directa. En nuestra
opinion, dichas lineas de negocio moderarian su crecimiento, aunque la consolidacion de sinergias con
Banco Davivienda favoreceria su resiliencia en comparacion con el sector. Por otra parte, nuestras
expectativas consideran la no renovacién de un consorcio de administracion de pasivos pensionales
relevante, lo cual podria derivar en una mayor participacion relativa de las otras lineas de ingreso de la
entidad.
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Por otra parte, la entidad mantiene una fortaleza en la alta estabilidad que presentan sus principales
negocios fiduciarios, asi como su baja concentracion por contratos particulares frente al total de ingresos
generados por comisiones, factores que se comparan favorablemente frente a otros administradores
calificados. En consecuencia, la duracion promedio de los 25 principales negocios se ubic6 en 6.3 afios,
similar al promedio de 6.1 afios de otras entidades que califica BRC, mientras que su representatividad fue

menor a 5% del total de ingresos por comisiones y honorarios, por debajo del promedio otras entidades
calificadas que fue de 27%.

Durante 2023, el indicador de eficiencia operacional (gastos operativos sobre ingresos operativos) a 12
meses de Fidudavivienda convergié hacia 52%, por debajo del promedio de 55.5% de sus pares y de
59.1% el sector. Lo anterior se relaciona con la mayor dinamica de los ingresos de portafolio de
inversiones y el crecimiento de las comisiones fiduciarias, entre otros, lo cual permitié absorber el
incremento de gastos operacionales de 27.6%. Esto derivd en que el indicador de rentabilidad patrimonial
a 12 meses (ROE, por sus siglas en inglés) presentara una tendencia creciente y alcanzara temporalmente
maximos cercanos a 30%, como se observa en el Grafico 4.

Gréfico 4

Rentabilidad sobre patrimonio (ROE, 12 meses)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Célculos: BRC Ratings — S&P Global S. A. SCV

Nuestro escenario base para los proximos 12 meses considera que la dinamica favorable del mercado de
renta fija seguiria beneficiando la rentabilidad de Fidudavivienda, considerando la baja en las tasas de
interés que se daria gradualmente durante el periodo. Esto respaldaria la continuidad de la dinamica
positiva de los AUM y las comisiones por administracion de fondos, asi como los resultados del portafolio
de inversiones, si bien los rendimientos de este ltimo probablemente se moderarian frente a los ingresos
extraordinarios de 2023. En linea con lo anterior, y dado el incremento en la tasa efectiva de tributacién a
41% desde 33% en 2023, esperamos que el ROE de la fiduciaria se estabilice en un rango entre 20% y
25%, por debajo de su punto maximo reciente, pero en niveles consecuentes con su comportamiento
historico y comparables a los del sector. Por otra parte, consideramos que la liquidacion de la reserva de
estabilizacion de un negocio pensional representativo contribuiria a limitar la exposicién de la fiduciaria a
cambios en las condiciones del mercado de capitales y derivaria en una menor variabilidad de sus
resultados financieros con mayor proporcion de ingresos por comisiones fiduciarias.
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Capital, liquidez y endeudamiento: Fiduciaria Davivienda mantiene niveles de solvencia fuertes y
activos liquidos que cubren adecuadamente sus requerimientos pasivos.

Durante 2023, la solvencia de Fidudavivienda mantuvo una estabilidad relativa en torno a 40%, posterior al
pago de dividendos en febrero. Este comportamiento incorpora el incremento de sus activos ponderados
por nivel de riesgo ante los mayores AUM de sus principales lineas de negocio, factor que fue
compensado por el crecimiento del patrimonio técnico de la fiduciaria y la menor exposicion a riesgo de
mercado ante la liberacién de la reserva de estabilizacién de un negocio pensional relevante. En linea con
la implementacién del Decreto 175 de 2022 y la contabilizacién de las utilidades del ejercicio en curso
dentro del patrimonio técnico de Fidudavivienda, su relacién de solvencia aumenté a 89% en febrero de
2024, ampliamente superior al promedio de entre 40% y 50% de sus pares y el sector. Aunque dicho
cambio normativo y los requerimientos por el pago de dividendos a su matriz podrian derivar en mayores
fluctuaciones en este indicador en préximas revisiones, la fiduciaria mantendria un margen muy amplio
frente a los minimos regulatorios y los del sector. En este sentido, nuestro escenario base incorpora que la
solvencia de la fiduciaria superaria 80% al cierre de 2024, con un minimo de 70% en marzo.

Si bien la calificacion de riesgo de contraparte de AAA corresponde con el perfil crediticio individual de
Fidudavivienda, en nuestra evaluacién incorporamos el respaldo potencial de su matriz, Banco Davivienda,
ante escenarios de estrés que impacten su capital o la liquidez. Consideramos que la sociedad es un
activo relevante para la operacion del Grupo Bolivar en el pais y que, en caso de requerirlo, la probabilidad
de recibir apoyo es alta, lo cual también se evidencia en el traslado del nombre de la franquicia y altos
niveles de integracion corporativa.

De acuerdo con los lineamientos conservadores que promueve el Grupo Bolivar para sus filiales, el
portafolio propio de Fidudavivienda mantiene una exposicion baja a riesgo de mercado. En este sentido, el
valor en riesgo (VaR, por sus siglas en inglés), calculado de acuerdo con la metodologia de la
Superintendencia Financiera, se mantuvo por debajo del 1% de su patrimonio. Si bien por la alta volatilidad
del mercado de capitales en 2023 se produjeron picos puntales en su VaR, estos se mantuvieron
ampliamente por debajo de los limites internos en el Gltimo afio y la exposicion de la fiduciaria sigue siendo
baja en comparacion con sus pares comparables. Bajo nuestro escenario base, Fidudavivienda
mantendria un apetito bajo por riesgo de mercado en linea con su comportamiento histérico. Asimismo, la
volatilidad de los resultados de inversiones de la entidad probablemente se moderaria con la liquidacion de
la reserva de estabilizacion de un negocio pensional relevante que finalizé en 2023.

A febrero de 2024, el portafolio de recursos propios de Fidudavivienda totaliz6 cerca de COP316.000
millones. Durante 2023, la fiduciaria liquidé la reserva de estabilizacion de un negocio pensional relevante,
factor que derivé en el aumento de los recursos disponibles para atender eventuales requerimientos de
liquidez imprevistos, los cuales se componen en su mayor parte de titulos de deuda privada de emisores
del sector financiero y bonos del Gobierno nacional. En este sentido, la cobertura de activos liquidos a
gastos de personal a 12 meses convergio a los niveles del sector y sus pares en torno a 150% (ver Grafico
5).
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Gréfico 5
Relacién de activos liquidos sobre gastos de personal a 12 meses
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). Céalculos: BRC Ratings — S&P Global S. A. SCV

Por otra parte, durante 2023 la relacion de cuentas por cobrar (CxC) a comisiones totales alcanz6 5%
frente al promedio de 3.4% que reqistré la fiduciaria entre 2018 y 2022. A pesar del deterioro, esto se
relaciona con un efecto no recurrente de un negocio puntal de pasivos pensionales y los indicadores de
Fidudavivienda se sostienen ampliamente por debajo del promedio de 8.3% del sector. En este sentido, la
fiduciaria mantiene una gestion de liquidez acorde con sus necesidades de caja, principalmente exigidas
por el pago de dividendos anual a su matriz. La entidad se beneficia de una gestion eficiente de sus CxC
gracias a la alta participacién de ingresos derivados de comisiones de administracion de fondos, la
ausencia de obligaciones financieras y su fuerte capacidad de generacion interna de capital. En linea con
lo mencionado anteriormente, a la fecha, las CxC de comisiones no representan valores significativos
frente a sus ingresos, utilidades o patrimonio que pudieran derivar en eventuales presiones de liquidez.

Administracién de riesgos y mecanismos de control: Fiduciaria Davivienda cuenta con estructuras
de control y de gestidn de riesgos fuertes, las cuales cubren las necesidades de su operacién.

La gestion de riesgos de Fiduciaria Davivienda se enmarca dentro de los lineamientos conservadores que
promueven el Banco Davivienda y el Grupo Bolivar para sus filiales, lo cual ponderamos positivamente en
nuestra evaluacion de la entidad y deriva en una menor exposicion a riesgos financieros frente a otras
entidades que califica BRC Ratings - S&P Global. La fiduciaria cuenta con procesos y metodologias
documentados que le permiten cubrir las etapas de identificacion, medicién, control y seguimiento de los
riesgos financieros y no financieros a los que se expone durante el desarrollo de su negocio. El Grupo
Bolivar centraliza la administracion de riesgos de sus filiales a través de un area unificada, cuyas labores
de apoyo y vigilancia favorecen el mantenimiento de las mejores practicas de gestion, el monitoreo de la
exposicién consolidada del grupo, asi como la optimizacion en el uso de recursos humanos y tecnoldgicos.

Durante 2023, la compafiia consolidé su Sistema Integral de Administracion de Riesgos (SIAR), por medio
de la formulacién de su Marco de Apetito al Riesgo (MAR) y la Declaracion de Apetito al Riesgo (DAR), asi
como la formulacién de los umbrales de apetito y tolerancia para cada indicador, de acuerdo con los
requerimientos normativos definidos por la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). En particular,
destacamos las modificaciones relacionadas con el tratamiento de las operaciones de derivados y pruebas
de backtesting dentro del modelo interno de VaR. Por otra parte, Fidudavivienda disefié e implement6 un
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indicador de tolerancia de riesgo operacional que se calcula mensualmente como la relacién de las
pérdidas acumuladas del ultimo afio por eventos de riesgo sobre los ingresos por comisiones fiduciarias, y
establece niveles de alerta y de tolerancia maxima.

Las estructuras de control interno, seguridad de la informacion y de cumplimiento de la fiduciaria son
adecuadas para su operacién y se benefician de los planes de auditoria anuales de la Vicepresidencia de
Auditoria del Banco Davivienda. El sistema de control interno de la entidad lo lidera la Junta Directiva que
se apoya en las areas de auditoria, cumplimiento y revisoria fiscal, entre otras. En nuestra opinion, las
sinergias corporativas que ha consolidado la fiduciaria con su matriz soportan la alta efectividad de sus
mecanismos e instancias de control y la confiabilidad de sus procesos organizacionales, factor que
incorporamos positivamente en nuestra evaluacion de la fiduciaria. Esto, aunado a nuestra evaluacion
positiva de los sistemas de administracion de riesgos y otros aspectos cualitativos, sustentan nuestra
calificacion de Calidad en la Administracion de Portafolios de P AAA de Fiduciaria Davivienda.

Tecnologia: La consolidacion de los proyectos estratégicos de Fiduciaria Davivienda le permitiria
mantener su fuerte capacidad de gestién y el alto nivel de servicio a sus clientes.

Los aplicativos y herramientas tecnol6gicas de Fiduciaria Davivienda le permiten mantener una
administracion adecuada de sus productos colectivos, individuales y sus operaciones propias. Esto se
evidencia en el cumplimiento oportuno de sus operaciones y su capacidad de respuesta ante eventos
imprevistos de interrupcion derivados de fallas en los recursos humanos, tecnolégicos o de infraestructura.
En este sentido, la fiduciaria cuenta con planes de contingencia y continuidad de negocio que permiten el
mantenimiento de las actividades criticas del negocio bajo mdultiples escenarios de contingencia. La
actualizacién y ejecucion de pruebas periddicas se realiza de acuerdo con las politicas de la organizacion y
el marco regulatorio vigente, en las que participa el &rea de auditoria del grupo.

A la fecha, Fiduciaria Davivienda cuenta con un plan de inversiones en tecnologia robusto que promueve
la mejora en servicios a sus clientes, mayores funcionalidades y eficiencias en sus aplicativos, los cuales le
permiten competir adecuadamente en la industria de administradores. Durante 2024, esperamos que la
fiduciaria continGe la integracién y profundizacion de los canales virtuales de atencién a clientes, asi como
la implementacién de herramientas que permitan la mayor automatizacién de sus procesos operativos y
reduzcan el riesgo operativo relacionado con la gestion de negocios fiduciarios.

Contingencias: A diciembre de 2023, Fiduciaria Davivienda enfrentaba procesos judiciales en contra
producto de su actividad fiduciaria; no obstante, el monto de las pretensiones de los procesos calificados
como probables estan provisionadas totalmente y aquellos clasificados como eventuales, no representan
una amenaza en el corto plazo para la estabilidad financiera de la sociedad. Daremos seguimiento a la
evolucion de dichos procesos y a sus posibles impactos reputacionales.
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S. A.

. FACTORES QUE PODRIAN MODIFICAR LA CALIFICACION

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién

¢ El mantenimiento o mejora de la posicién de mercado de la fiduciaria por activos administrados e
ingresos de comisiones.

e La continuidad en la alineacidn estratégica e integracién corporativa con su matriz que derive en el
mantenimiento de sus resultados financieros.

¢ El mantenimiento de las sinergias comerciales y operativas con el Banco Davivienda y las demas
entidades del Grupo Bolivar, que potencialice los actuales resultados como contraparte.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion

e La incursién en productos y/o proyectos que no se acompafie de niveles de solvencia adecuados ni
del robustecimiento de sus mecanismos de gestién de riesgos.

e La materializacion de eventos de riesgo y contingencias legales que puedan acarrear riesgos
reputacionales, al igual que cambios normativos con impacto negativo en la actividad fiduciaria.

e El deterioro sostenido de la posicion de liquidez o de la rentabilidad de la fiduciaria, entre otros
aspectos, que no logre ser compensado por el potencial respaldo de su matriz.
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S. A.

IV. INFORMACION ADICIONAL
.

Tipo de calificacion Riesgo de contraparte

NUmero de acta 2562

Fecha del comité 4 de junio de 2024

Tipo de revisién Revisién periddica

Emisor Fiduciaria Davivienda S. A.
Andrés Marth4 Martinez

Miembros del comité Maria Soledad Mosquera Ramirez
Luis Carlos Lopez Saiz

Historia de la calificacion:

Revision periddica jun./23: AAA
Revision periddica Nov./22: AAA
Calificacion inicial Jul./10: AAA

La visita técnica para el proceso de calificacion se realiz6 con la oportunidad suficiente. La entrega de la
informacion se cumplié en los tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de BRC Ratings —
S&P Global S.A. SCV.

BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV no realiza funciones de auditoria, por tanto, la administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad de toda la informacién entregada y
gue ha servido de base para la elaboracion del presente informe. Por otra parte, BRC Ratings — S&P
Global S.A. SCV revis6 la informacién publica disponible y la comparé con la informacién entregada por la
entidad.

En caso de tener alguna inquietud en relacion 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.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
ultimos tres afios, y no auditados a enero de 2024.
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S. A.

V. ESTADOS FINANCIEROS NIIF

Fiduciaria Davivienda Pares Sector
Cifras en millones de pesos Analisis Horizontal Analisis Horizontal Analisis Horizontal
Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %
Balance General dic.-22 dic.-23 ene.-23 ene-24Dec-23 | Dec  Jan-24 J Dec-23 / Jan-24 Dec-23 / Jan-24
22 Jan-23 Dec-22 Jan-23 Dec-22 Jan-23
| Active $ 277920 § 277339 § 333537 § 290147 5§  343.4M 20,3% 18.4% 14,2% 14,2% 11,9% 14.4%
Efectivo § 43342 § 42924 § 32850 § AA77 § 41470 -235% 0,7% 18,5% 11,4% 16,5% 16,0%
Op i del menetario y 5 - 8 - 8 - 8 - 8 - -50,3% 449%
Inversiones y operaciones con derivados § 214795 § 211411 § 277725 § 220536 § 27734 31,4% 257% 20,9% 19,5% 17 4% 18,6%
Valoradas a valor razonable con cambics enresuliados | 3 27 5 87442 & 5541 3 |2 s 5487 -23,7% -B40% 28.7% 28.5% 10,1% 10.8%
Instrumentos de deuda 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 174,4% 184,2% 129.9% 137,2%
Instrumentos de patrimonic 3 27 5 87442 & 5541 3 |2 s 5487 -23,7% -B40% -63,6% -54,5% -81,2% -58, 7%
Valoradas a valor razonable con cambics en ORI % 11267 3 1138993 § 261333 S 119388 5 260892 129.3% 118,5% -38% -7.8% TB.5% e.9%
Instrumentos de deuda 5 112507 3 111315 § 244397 S5 1168790 5 243219 1196% 108,2% -28,4% -26,9% T4,2% B48%
Instrumentos de patrimonic 3 1682 3 2678 3 1898 3§ 26807 3 17874 532.4% 577.9% 87.5% 50,7% 122.2% 119,9%
En subs idiarias, filiales y as ociadas 3 9308 3 997 3 0842 8 9584 3 10922 87% 54% 12.68% 12,68% 13,2% 12.3%
Invers iones enfregadas en opersciones s - s - s - s - s - -24,4% 15.5%
D&l mercade monetaric 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - -23,1% 17.4%
Con derivados 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - -100,0% -89,5%
Derivades 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 2564.9% 232.2% 2852 1% 288,8%
De negociacion s - s - s - s - s - 4333,7% 459.7%
De cobertura 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 2564.9% 232.2% 2584,9% 333.3%
Otras inversiones 3 % 5 8 3 8 3 1 8 2 31.2% 109,9% -T5.8% -T4,5% 9,5% 101,8%
Deterioro 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 0.0% 0.0%
Cuentas por cobrar § 6945 S 10579 § 11118 § 16024 § 13640 5,1% 14.9% 5,6% 8,9% -B6% 2%
Comisiones 3 5029 3 8131 3 10315 § 87564 3 10417 26,9% 19.0% 14,1% 10,4% 7.5% 0.7%
En cperaciones conjuntas 3 48 5 172 3 38685 3 4842 3 387 115,7% N T% 83.2% 27.2% 46,8% -7.0%
Impues fos 3 2618 3 2308 3 33X 35 4311 3 5605 44,1% 200% -58,7% -355% -267% -17.2%
Anficipo a proveedores 3 1™ 3 200 3 233 3 200 3 iy 127% 120% -54.4% -55,6% -17.5% -287%
Aempleados 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 240,8% 432 2% 26,8% 28.2%
Divers as y otras CHC 3 831 3 889 3 1142 35 855 3 1636 85,8% 148,7% -25% 222% -8.9% 142%
Deterioro { Provisiones ) 3 1788 3 2549 3 T7E4 3 2843 3 8118 20456% 185,5% 0.2% 51% 20,4% 268%
Activos no corriente s para la venta 5 - 8 - 8 - 8 - 8 - -100,09% -100,0% 1,3% 1,3%
Activos materiales. § 8387 § T02F § 4562 § 692 §  4148| -351% -40,1% -40,8% -28,6% AT 5% 12,6%
Otros activos § 4449 § 5338 § 7282 § 5488 § 6839 34,9% 24,6% 16,5% 22,3% 10,25 14,0%
Pasivo § 31171 $ 3559 § 49306 $ 38763 § 5063 38,5% 06% | 63% 90% | 50% 21 5%
Instrumentos financiercs a costo amortizado 5 8389 § 7441 § 4527 § 7359 § 4139 -39,2% -43.8% -53,3% -37.8% -32.8% 81%
Pssivos por arrendamientos 3 8389 3 7441 3B 45X7 3 738 3 4138 -39,2% -438% -53,3% -37.8% -24,1% -247%
Operaciones simulténeas 5 - 5 - 5 - 5 - 5 - -23.4% 18.2%
‘Operacicnes dereporto o repo s - s - s - s - s -
Compromi igi en ici en corto 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - -59,9% 44.5%
Op de i devalores 3 - 3 - 3 - 3 - 3 -
Instr ' avalor bl 5 - 8 - 8 - 8 - 8 - -100,0% -100,0%
D'e negociacion 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - -100,0% -1000%
De cobertura 3 - 3 - 3 - 3 - 3 -
Créditos bancarios y otras obligacicnes financieras | § - 8 - 8 - 8 - 5 ™ -27,1% -95,2%
Cuentas por pagar § 16225 § 20684 § 37046 § 23710 § 38309| T791% 61,6% 22.8% 23,5% 26,1% 22 5%
Comisiones y honorarics 3 - 3 M 3 T s 114 3 233 1256% 102,9% 17.8% 10,5% 19,2% 128%
Impues fos 3 6429 3 9280 3 21042 & 12517 & 24802 1285% 96.68% 35,2% 28,0% 22.8% 208%
Dividendos y excedentes 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 0.0% 0.0% -21,8% -20.2%
Proveedores y s ervicios por pagar 3 443 3 84 8 2 5 am s == -56,8% 217% 48,9% 19.8% 51.4% 20.7%
Retenciones y aportes laborales 3 1845 3 2035 3 2514 3 2703 3 2081 23.8% 14.0% 7.0% 17.9% 21.2% TEE%
Pssivos por impuestos diferidos 3 1482 3 132 3 3310 s 1618 3 1788 137 8% 8.8% 237% 20.8% 28.7% 28.9%
Divers as y ciras CXP 3 8080 3 78T B 10081 & 637 3 8564 28,1% 24.2% -1.5% 0.5% -48% 11.2%
Obligaciones laborales. § 4423 § 4925 § 5709 § 5183 § 612 15,9% 18,1% 11,4% 8,0% 11,09 6,9%
Provisiones § 1589 § 178 § 1679 § 1787 § 1679 6,0% -6,0% 30,6% 33,2% 44.1% 4B5%
Otros pasivos s 546 § 758 § 4§ 724§ 310|  -54,6% -57.2% 9,8% 48% 106,0% TIE%
Patrimon io $ 246748 § 241743 § 284231 § 251384 § 292 TET 17,6% 16,5% 16,2% 15,6% 13,7% 12.6%
C apital Social 5 117eE2 3 1178R2 § 1176E2 § 117852 5 117682 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Reserves 3 73712 8 TEEE1 & B27ET & TEEE1 & B2TET 52% 52% 11,1% 11,1% T.4% T.4%
Patrimonic Es peciales 3 - 3 - 3 - 3 - 3 -
Superdvit O Déficit 3 5705 3 4380 3 13044 8 4938 3 15954 122.2% 2233% 37% 25% 7% 53%
Frima en colocacin de scciones s 23423 a2a2%s 2342 "5 4341z 42w
Gananciss o pérdidas norealizadss (Ori) 3 1182 3§ {(2268) 8 8438 3 & 3 11221 2867,8% 2109.2% 26,2% 27.5% 88.4% 88.2%
Gananciss O Pérdidas 3 48870 § 41081 & TOT4E § 80115 & T8.375 T2.3% 52.4% 35,3% 22 7% 24.6% 298%
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FIDUCIARIA DAVIVIENDA S. A.

Fiduciaria Davivienda Pares Sector
Cifras en millones de pesos Analisis Horizontal Analisis Horizontal Analisis Horizontal
Var. % Var. % Var. % Var. % Var. % Var. %
Estado de Resultados ic dic-22 dic.-23 ene.-23 ene-24 Dec23 / Dec Jan-24 | Dec-23 | Jan-24 [ Dec-23 | Jan-24
3 Jan-23 Dec-22 Jan-23 Dec-22 Jan-23
g Op
Ingresos financiercs Op. del mercade monetaric v ofros in] 5 625 3 2458 3 3509 3 167 3 144 42,9% -140% 188,9% 91,6% 158 6% 45,1%
Ingreso neto por iGn de avlr 3 7™ 3 1888 3 4984 8 5185 3 2237 1774,0% -58,9% 5BE8.2% -3T1% 13383,8% -36,8%
Ingres o neto por valoracian de posiciones en corto 5 - 5 - 5 - 5 - 5 - -200,2% 20.2%
Ingres o neto por valoracién de Instrumentos a costoamord § - 5 - 5 - 5 - 5 - 18,1% -3.9%
Ingres o neto por valor acicn de derivades 5 - 5 - 5 - 5 - 5 - T3826% -380,2% 1283,8% -201.2%
Ingres o neto por venta de invers iones 3 0 s 0 = 1684 3 - 3 {20} 438,1% 112,0% -39,8% 80,5% -45,2%
Ingreso neto por cambios s 0 S 4248 5 (4795 S (783) S 454 |  -2130% 158,0% 293, 3% £387.0% -219,5% 162,8%
Comisicnes yio honorarics 5 157700 3 143320 § 185205 3 18920 § 17784 20.2% 4,5% 20,2% 18.5% 18.5% 15.4%
tividades en op 3 183 3 197 3 3 3 5 8 2 82.2% 240% 58.0% 87.4% 96,2% -45,2%
Dividendos y participaciones 3 12 3 a5 184 3 - 3 - 880,2% 48,7% 20.5%
Ingres o neto por &l método de participacian patimonial 3 548 3 5 3 B8R0 B 18 3 54 43, 7% 235,6% 128, 7% -23.7% 1145% -26,6%
Financieros - Fondos De Garantiss - Fondos Mutuos Delf $ - 3 - 3 - 3 - 3 - -54,6% 227%
Revers ion De Pérdidas ¥ Recuperacionss 3 817 B 7B B 968 3 280 3 480 21,0% 26.0% 148,1% T 1% 121.7% 89.5%
Arrendamientos 3 - 3 - 3 285 3 - 3 - 27.0% -11,5%
Diversos 3 2538 3 2330 3 3208 3 280 3 2m 41,3% 11,5% 42, 7% 191,6% 46,1% 35,1%
Otros 3 - 3 o s o s oy s {0} 0.0% 0.0% -19800.0% 100.0% £3% 20851880 2%
T otal Ingresos Netos 5 166160 S5 155865 § 224983 S 20 § 21412 44,3% -2.8% 32.8% 13.0% 25.5% 5,5%
(Gastos operacicnales
Beneficios a empleados 3 25482 5 28888 & [/9T & 2685 3 3142 18,2% 17.0% 15,4% 12,0% 15,4% 15.4%
Comisiones 3 85 3 815 3 B 3 4 8 k=) 25,9% 1248% 50,2% 27% 45,0% 12.8%
Depreciaciones y amortizaciones 3 1281 38 1262 3 1288 3 104 3 T 0.2% -243% 18.5% -5.2% 6,0% 4,4%
Henorarios 3 6604 3 8702 3 867M™ 3 502 3 532 -221% 6,0% 235,7% 52,4% 23,2% 24.2%
Impuestos ytases 3 3132 3 3608 3 4548 3 415 3 288 26,0% -8,2% 28,8% 28,9% 21.5% 220%
tividades en op 3 T2 3 200 3 910 3 9% 5 8 1,1% -82.2% 28.6% 18.5% 47, 5% 12.3%
Mantenimiento y repar aciones 3 - 3 - 3 - 3 - 3 - 35,8% 34.4% 22.7% 28.5%
Multss v i litigios, i izach ¥ 3 35 - 3 - 3 - 3 - 52,5% 18302.4% 25.5% 2280%
Arrendamientos 3 g 3 - 3 - 3 - 3 - £2% -31,1% 5.2% -18,9%
Deterioro { Provisiones ) 3 1008 3 1619 3 6528 3 545 3 805 203,1% 47 8% 20,9% 6,3% 82,0% 8.6%
Diversos y ofos gastos S 309 S 44040 S 59355 S 4554 S 6187 24,8% 35,9% -B,6% 22.7% 22.1% 25T%
Otros 3 0 s o s o s oy s - -9900.0% 100.0% 5100.0% -9500.0% 180.2% -11586.7%
T otal Gastos Netos s 92040 § 89434 § 114073 S 8944 S 11238 27 6% 25 6% 20,6% 15,2% 2 6% 20.1%
Utilidad Operacicnal 3 74120 & 88421 & 110809 3 12077 & 10172 87.0% -222% 52.0% 10,7% 58.8% -5.2%
derenta 3 29441 & 25370 § 40182 & 402 3 4548 58,3% 13,0% 42,9% 254% 48,6% 10,5%
Utilidad Neta s 49679 § 410681 § T0748 S 905 S 5627 72,3% -3 9% 57,2% 32% B4 5% -18,2%

*La cuenta de “Diversos y Otros Gastos” incluye el contrato de colaboracién con el Banco Davivienda

VI. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

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

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings - S&P Global S.A. SCV es una opinién técnica y en ningiin momento pretende ser
una recomendacion para comprar, vender o 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 informacién.
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