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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Afirma Calificacion de Skandia Fiduciaria en ‘Excelente(col)’;

Perspectiva Estable

Colombia Tue 01 Apr,2025-12:19 PMET

Fitch Ratings - Bogota - 01 Apr 2025: Fitch Ratings afirmé la calificacion nacional de calidad
de administracion de inversiones ‘Excelente(col)’ de Skandia Fiduciaria S.A. (Fiduskandia) La

Perspectiva de la calificacién es Estable.

La calificacion de calidad de administracion de inversiones de la fiduciaria aplica parala
gestion de fondos de inversion colectiva, pasivos pensiones y portafolios de inversiéon en
Colombia, cuyos subyacentes sean activos financieros. No contempla fondos de capital
privado ni portafolios con activos inmobiliarios como subyacentes.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Los factores principales para afirmar la calificacién se sustentan en que la fiduciaria cuenta
con un proceso de inversion robusto, probado en varios ciclos de mercado que se basa en un
analisis top-down. Los analisis realizados tienen un soporte cuantitativo y seguimiento al
mercado rigurosos, con enfoque en renta fija local. Fitch considera que la experiencia del
personal clave de la alta gerencia y de las dreas de inversiones, estrategia, riesgos y
controles es muy buenay resalta el soporte por parte del area operativa y tecnoldgica.
Ademas, la compania tiene una estructura organizacional sélida de riesgo y control que se
caracteriza por una administracion sobresaliente de riesgos financieros y no financieros en

mejora continua.

Al considerar los cambios en los criterios de Fitch dentro de la “Metodologia de
Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones”, la agencia sube la calificacion
del pilar de Compafiia y Servicio al Cliente a ‘Excelente’ desde ‘Fuerte’. El ajuste
metodolégico favorece la puntuacion y mejora la calificacion del pilar ya que se le trasladé
el factor de alineacién de intereses desde el de Administracion de Riesgos.
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El desafio principal de la compafia es llevar a cabo satisfactoriamente la implementacién de
su sistema central front-to-back. La agencia estard atenta a los beneficios que esto traera
en el flujo de la operacion, automatizacién y control de riesgos, incluyendo el control de la
totalidad de limites de la politica de inversidon que actualmente se hace de manera ex-post.
Entre otros desafios esta consolidar su equipo de inversiones, que presenté un incremento
en la rotacién y afectacion en la métrica de permanencia. Ademas, tiene el reto de contar
con documentacién que detalle tanto los criterios de seleccion y rotacion de los miembros
de su junta directiva como los lineamientos respecto a los miembros independientes de la
misma. También tiene el desafio de diversificar las fuentes de ingresos, de tal manera que
deje de depender de manera importante de los dividendos recibidos por Skandia Pensiones

y Cesantias, cuya participacion en 2024 fue de mas de 50%.

La calificacion ‘Excelente(col)’ de Fiduskandia se basa en la siguiente puntuacion de cada
categoria:

Proceso de Inversion - ‘Excelente’: El proceso de inversion esta respaldado por andlisis
realizados por las dreas de estrategia y riesgos. La compania hace uso de benchmarks, que
fueron revisados en 2024 para hacer uso de fuentes externas, lo cual brinda mayor
independencia al proceso. Fiduskandia incorpora en sus andlisis de inversiones factores

ambientales, sociales y de gobernanza (ESG; environmental, social and governance).

Recursos de Inversion - ‘Fuerte’: En 2024, se retiraron la gerente anterior de inversiones y
dos especialistas sénior, lo que incrementd las métricas de rotacion. El flujo de trabajo del
area front-office es efectivo y con soporte tecnoldgico fuerte. Los procedimientos
referentes al cumplimiento financiero, administraciéon de valores y valoraciéon de portafolios
estan definidos y documentados claramente.

Administracion de Riesgos - ‘Excelente’: Fiduskandia tiene una estructura organizacional
solida de control y riesgos. El gobierno corporativo esta liderado por la junta directiva, que
cuenta con miembros independientes; destaca que el presidente de la junta es un miembro
independiente y que la junta tiene varios comités de apoyo. La administradora tiene
politicas, manuales y practicas que buscan preservar la responsabilidad fiduciaria.

Companiay Servicio al Cliente - ‘Excelente’ desde ‘Fuerte’: Fiduskandia fue constituida en
1978y pertenece a CMIG International, basada en Singapur. Fitch considera que la
compafia tiene una estabilidad financiera fuerte. Ademas, observa que la fiduciaria tiene
practicas que reflejan una alineacion alta con los intereses de los inversionistas. La

fiduciaria cuenta con una infraestructura robusta para atender las consultas de sus clientes,
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ademas Fiduskandia continla trabajando en tener mejoras en pagina web, portales,
aplicacion (app) y vinculacion digital.

Desempeno de la Inversion - ‘Consistente’: El desempeno de las estrategias principales de
la entidad, asi como las caidas maximas (drawdown) son consistentes y estan acordes con
los objetivos y desempeno de sus comparables. Sin embargo, el information ratio anualizado
de tres anos del fondo Multiplazo fue negativo la mayoria del periodo de 2022 a 2024 y
presenté drawdowns mayores que su benchmark. Para la medicién del desempeio se tomé
en cuenta su fondo Efectivo, el fondo Multiplazo y tres portafolios individuales que
contaban con datos que superan el historial minimo requerido (tres anos) y se hizo la
comparacion para el fondo Efectivo con fondos pares y en los otros portafolios con el

benchmark definido por la compaiiia.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Negativa/Baja

--cambios representativos adversos en cualquiera de los siguientes cinco pilares claves de
calificacion: proceso de inversion, recursos de inversion, administracion de riesgo,
desempeno de inversion y desempeno de la compafiia, incluyendo el servicio al cliente, que
impliquen un cambio a la baja en el puntaje asignado a uno o mas pilares puede modificar las
calificaciones;

--tener mas cambios en el personal que afecten ademas de las métricas de rotacién, las de
permanenciay de capacidad;

--tener sanciones o multas por parte de la Superintendencia Financiera que evidencien
fallas relevantes en el sistema de control interno o en los procesos internos.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Positiva/Alza

--Fiduskandia tiene la calificacion nacional mas alta de calidad de administraciéon de

inversiones, por lo que no es posible tomar una accion positiva de calificacion;

--los factores que pueden dar mayor estabilidad, ademas de los retos mencionados en los
factores clave de calificacion, son independizar totalmente las funciones de operador
(trader) de los gestores de portafolio y generar mayores ingresos por comisiones de manera

sostenida de forma que disminuya la dependencia de los ingresos provenientes por
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dividendos por parte de la AFP y que esto no perjudique los margenes y métricas de
rentabilidad.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de la operadora de fondo(s) o de un tercero relacionado.
Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones (Abril 16,
2024).

INFORMACION REGULATORIA - COLOMBIA

NOMBRE EMISOR o ADMINISTRADOR: Skandia Fiduciaria S.A.

NUMERO DE ACTA: COL_2025_48

FECHA DEL COMITE: 31/marzo/2025

PROPOSITO DE LA REUNION: Revisién Periddica

MIEMBROS DE COMITE: Juan Haro (Presidente), Ménica Gonzalez, Pedro Gomes.

Las hojas de vida de los Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web:
https://www.fitchratings.com/es/region/colombia.

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de
Valores constituye una opinién profesional y en ningin momento implica una
recomendacién 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 calificacién Fitch Ratings
considero los aspectos a los que alude el articulo 4 del Decreto 610 de 2002, segun 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.

El presente documento puede incluir informacion de calificaciones en escala internacional
y/o de otras jurisdicciones diferentes a Colombia, esta informacién es de caracter publicoy
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puede estar en un idioma diferente al espanol. No obstante, las acciones de calificacién
adoptadas por Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores Gnicamente
corresponden a las calificaciones con el sufijo “col”, las otras calificaciones solo se
mencionan como referencia.

Las calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones no son de crédito y no son
comparables con las calificaciones tradicionales de crédito asignadas a la deuda emitida por
algunos administradores de inversiones. Mas bien, son una evaluacién prospectiva,
relacionada a las capacidades de inversién de un administrador de inversiones y de la
fortaleza de su plataforma operativa.

DEFINICIONES DE ESCALAS NACIONALES DE CALIFICACION

ESCALA DE CALIDAD DE ADMINISTRACION DE INVERSIONES

Excelente(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y

caracteristicas operacionales extremadamente robustas.

Fuerte(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y caracteristicas
operacionales consolidadas.

Bueno(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y caracteristicas

operacionales buenas.

Adecuado(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversiony
caracteristicas operacionales adecuadas.

Débil(col). El administrador de inversiones tiene capacidades de inversion y caracteristicas

operacionales débiles.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccién en que una calificacién podria posiblemente
moverse dentro de un periodo entre uno y dos anos. Asimismo, reflejan tendencias que aun
no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que podrian
hacerlo si contintan. 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.
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OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacion
cambiey 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
puede 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.

RATING ACTIONS
ENTITY /DEBT ¢ RATING ¢ PRIOR ¢
Skandia Fiduciaria S.A. Excelente(col)
ENac CAl Excelente(col) Afirmada
Page 1 of 1 10 rows v

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/colombia.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones de Calidad de Administracion de Inversiones (pub. 16 Apr
2024)
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ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Skandia Fiduciaria S.A. -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacién de Fitch para cada escala de calificacién y categorias de califica

READ MORE

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’'s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.
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