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Factores Clave de las Calificaciones

Soporte de Bancolombia: Las calificaciones asignadas a Valores Bancolombia S.A. se
fundamentan en el soporte patrimonial y operativo que recibiria de Bancolombia S.A.
(Bancolombia), calificado por Fitch Ratings en ‘AAA(col) con Perspectiva Estable. En opinién de
Fitch, Valores Bancolombia es considerada fundamental en la operaciéon de su matriz, al formar
parte de su estrategia de banca universal. La identificacion comercial clara con su matriz y el
riesgo de marca al cual se expondria el banco en caso de problemas eventuales de la comisionista
resultan en una probabilidad alta de asistencia directa o indirecta por parte de Bancolombia.

Grado de Integracion Alto con Bancolombia: Valores Bancolombia es apoyado comercial y
operativamente por Bancolombia a través del Centro de Servicios Compartidos. Cuenta con una
estructura organizacional acorde con su volumen de operaciones y un plan estratégico integrado al
del grupo. Fitch destaca que esta integracion ha permitido a Valores Bancolombia tener una base
recurrente de clientes y adoptar las mejores practicas de su accionista en materia de gestion de
riesgos.

Fortaleza en Administracion de Riesgos: La comisionista cuenta con una estructura
organizacional fuerte de control de riesgos y metodologias y herramientas robustas de
administracion de los mismos. Fitch considera que las sinergias alcanzadas por el grupo y a la
transferencia consecuente de mejores préacticas son de las fortalezas mas importantes de Valores
Bancolombia en cuanto a la administracién de riesgos.

Capitalizacion Robusta: El nivel de capital de la entidad es suficiente para soportar la actividad
del negocio de intermediacién de valores. A marzo de 2017, el nivel de solvencia se ubicaba por
encima de 50%, lo que demuestra la suficiencia de capital de la entidad. Esta no distribuye
dividendos, por lo que los excedentes de cada periodo se reinvierten en la comisionista.

Competidor Principal del Sector: Valores Bancolombia es una de las principales comisionistas
de bolsa del pais. Es la principal en generacion de utilidades, ingresos operacionales y patrimonio
en el sector. La entidad se beneficia de las sinergias altas con Bancolombia, logrando una
eficiencia en gastos mayor que la de sus pares, lo cual se refleja en los retornos mejores sobre
activo y patrimonio.

Sensibilidad de las Calificaciones

Cambios en las calificaciones de riesgo de Valores Bancolombia provendrian de una variacion en
la capacidad o disponibilidad de Bancolombia para proveerle soporte, en caso de requerirlo.
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Metodologia Relacionada

Metodologia Global de Calificacion de
Instituciones Financieras No Bancarias.
(Octubre 21, 2016).

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Marzo 27, 2017).

Entorno Operativo

La calificacion soberana de Colombia fue afirmada en ‘BBB’ y la Perspectiva se revis6 a Estable
desde Negativa en marzo de 2017, debido a la reduccion en los riesgos macroeconémicos como
resultado de un menor déficit de cuenta corriente, la aprobacién de la reforma tributaria y las
expectativas por la convergencia de la inflacion al rango meta del Banco de la Republica. En 2016,
la economia mostrd un crecimiento real de 2,0%, nivel inferior a 3,3% de 2015. Varios factores
llevaron a la ralentizacién del ritmo econémico; entre ellos, el incremento de tasas de Banco de la
Republica para frenar la inflacion, la cual fue de 5,75% al cierre de 2016, superior a su rango meta.
Fitch espera que la inflacion continde disminuyendo durante 2017. Para el primer trimestre de
2017, el crecimiento anual del PIB fue de 1,1%, lo que confirma la tendencia de menor fortaleza de
la economia.

El sistema bancario colombiano, aunque concentrado, tiene una competencia alta. A la fecha,
existen 25 bancos y los cinco principales concentraban 70% del total de los activos. La banca tiene
participantes internacionales importantes, lo que le aumenta el nivel de competencia. El mercado
esta en etapa de desarrollo y la cartera de mayor tamafio es la comercial.

Los mercados de capital han crecido rapidamente y se encuentran entre los mas grandes de la
regién, con inversionistas institucionales muy activos y diversos. La profundidad del sistema
financiero es moderada en comparacion con los mercados principales de la regién, pero ha
mejorado y deberia seguir desarrollandose a medida que se consolide el mercado regional
integrado con Perd, Chile y México.

El regulador financiero de Colombia ha promulgado regulacion con el fin de avanzar hacia Basilea
Ill, ajustando los requerimientos de capital, exigiendo capital de mejor calidad y monitoreando
proactivamente el crecimiento de las colocaciones. La publicacion reciente de las regulaciones
relacionadas con el uso del capital hibrido como capital secundario refleja el compromiso del
gobierno con la actualizacion de sus estandares, pero el alcance de estas medidas aun es poco
claro. La regulacion colombiana ha mejorado gradualmente, pero adn no esta a la altura de las
mejores practicas de la region.

Perfil de la Empresa

Compafiia del Grupo Bancolombia

El principal accionista de la comisionista es Bancolombia (93.6%), calificado por Fitch en ‘AAA(col)’
con Perspectiva Estable. Valores Bancolombia es una de las comisionistas lideres del mercado
colombiano, con COP3,3 billones en activos bajo administracion, gracias a su oferta multiproducto
y multisegmento. Al cierre de 2015, contaba con el mayor nivel de capital, lo que le permite tener
una ventaja ante eventos extremos sobre sus competidores.

Franquicia

Valores Bancolombia es una de las principales comisionistas de bolsa del pais y la principal en
generacién de utilidades, ingresos operacionales y patrimonio en el sector. Se beneficia de las
sinergias altas con Bancolombia, logrando una eficiencia en gastos mayor que la de sus pares, lo
cual se refleja en los retornos mejores sobre activo y patrimonio. Es importante destacar que en el
mercado de renta fija se ha presentado un cambio importante, debido a que los inversionistas
extranjeros son los segundos tenedores de deuda publica. Esto hace que el mercado sea mas
profundo y los precios reflejen el verdadero valor de los titulos.

Modelo de Negocio

La entidad se enfoca en el aprovechamiento de la red del grupo Bancolombia para los negocios de
comision y banca de inversion en el mercado de capitales colombiano. Ofrece los servicios de
compra y venta de titulos valor en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), negociacién de
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derivados, repos y transferencia temporal de valores (TTVs). De igual forma, Valores Bancolombia
tiene un equipo de banca de inversion, la cual se beneficia del uso del Centro de Servicios
Compartidos de Bancolombia. Su modelo de negocio cumple la funcién de la banca universal que
el banco busca en el pais. De esta manera, la entidad es fundamental para la consolidacion de la
estrategia.

Administracion

Calidad de la Administracion

La administracion tiene un grado alto de profundidad, estabilidad y experiencia que le ha servido
para reorientar la entidad e implementar las alianzas estratégicas. Para el desarrollo de sus
objetivos, cada entidad del grupo Bancolombia sigue un mapa estratégico, el cual tiene definidas
todas las acciones a seguir y la interrelacion de cada una de las areas para el cumplimiento de sus
metas.

Gobierno Corporativo

Valores Bancolombia sigue las préacticas de Bancolombia en materia de gobierno corporativo y
garantiza las opiniones independientes en la toma de decisiones. La comisionista cuenta con un
cédigo de buen gobierno corporativo y un cddigo de ética. En estos define su mision, vision,
valores, el papel de los 6rganos de direccion y administracion, como la asamblea de accionistas y
la junta directiva, asi como los procedimientos para la seleccion y gestion del desempefio del
personal y los criterios de remuneracion.

Para el desarrollo de sus funciones, la junta directiva se apoya en los comités de auditoria y de
riesgos, realizados trimestralmente. Fitch considera adecuadas las politicas y préacticas de
gobierno corporativo de la entidad, al ser congruentes con las de su casa matriz.

Obijetivos Estratégicos

La compafia busca consolidarse como la comisionista lider del mercado, a través del
aprovechamiento de la red de distribucion del banco, la atencion multisegmento y una sinergia
importante con la banca de inversion del grupo para liderar la colocaciéon de emisiones primarias
en el mercado colombiano. Para esto, busca el crecimiento de los activos bajo administracion, el
aumento en la participacion de la negociacion de derivados y la consolidacién del proyecto de
comercio electrénico (e-trading). En este sentido, los objetivos estan ligados a la evolucion del
mercado colombiano en el corto y mediano plazo, en particular, por la sofisticacion del entorno y la
oferta creciente de herramientas de negociacion en linea para los clientes.

Ejecucion de Objetivos

La entidad tiene la capacidad de cumplir con los objetivos establecidos por la administracion. Sin
embargo, los resultados dependen en gran medida de los volimenes de negociacion de los
mercados de renta fija y renta variable del pais, asi como de la volatilidad del mercado que
incentiva a los clientes a realizar movimientos en compra de productos derivados y divisas. A
2016, los resultados fueron positivos y mejores que los de 2015. Fitch espera que, al igual que
toda la economia colombiana, el crecimiento de beneficios para 2017 pierda la dindmica de 2016.

Apetito de Riesgo

El apetito de riesgo de la entidad es moderado. Las sinergias alcanzadas por el grupo y la
transferencia consecuente de mejores practicas son consideradas por Fitch como las fortalezas
mas importantes de Valores Bancolombia en cuanto a la administracion de riesgos. Estas sinergias
se reflejan en el soporte que recibe el area de riesgos de la unidad centralizada de riesgos de
Bancolombia, la cual cuenta con lineamientos, politicas y controles que, en opinién de Fitch, sirven
para velar por la actuacién correcta de la compaiiia y sus funcionarios.
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En congruencia con lo anterior, el area de riesgo posee una estructura organizacional encabezada
por la junta directiva y la presidencia de la comisionista. Estas Ultimas se apoyan en los comités
externo (realizado a nivel del grupo) e interno de riesgos, el comité de auditoria, la vicepresidencia
de riesgos de Bancolombia, el area de riesgos de la comisionista, la gerencia de cumplimiento
para las mesas de dinero, auditoria y el area de cumplimiento de Bancolombia.

En opinion de Fitch, la comisionista tiene metodologias y herramientas robustas para gestionar los
riesgos financieros, las cuales son necesarias para la administracién de un total de activos de
COP3,5 hillones al cierre de 2016, entre los mayores del mercado. Esta fortaleza se manifiesta en
el soporte brindado por la unidad centralizada de riesgos de Bancolombia, a través del desarrollo
conjunto de metodologias y controles que permiten administrar acertadamente los diferentes
riesgos financieros a los que puede estar expuesta la comisionista y los portafolios de terceros que
gestiona.

Riesgo de Mercado

La fluctuacion de la tasa de interés es el factor de riesgo mas importante al que la compafiia esta
expuesta. La administracién de este riesgo se vincula a la normatividad vigente colombiana; sin
embargo, la politica interna establece parametros adicionales mas estrictos que los del regulador.
El analisis y el procedimiento se fundamentan en los lineamientos del grupo Bancolombia.

En este sentido, el proceso de gestion se basa en las etapas de deteccién, medicién, monitoreo y
control de los riesgos asociados. Esto permite la medicion diaria del valor en riesgo (VaR, por sus
siglas en inglés) de los portafolios administrados, el calculo y reporte mensual a la
Superintendencia Financiera de Colombia, la realizacién periddica de backtesting y el analisis
continlo de escenarios extremos (pruebas de estrés). En particular, el VaR interno a 10 dias de la
compafiia fue de COP600 millones a finales de 2015, equivalente a un uso de 17% del limite.
Asimismo, el VaR regulatorio alcanzé COP20 mil millones, correspondientes a 12% del patrimonio
técnico.

El analisis de resultados de las herramientas mencionadas es realizado de manera mensual por el
comité de riesgos de la compafiia y la junta directiva, lo que permite tener un control adecuado de
las situaciones extremas que se puedan presentar. En particular, el comité esta conformado por
cuatro miembros designados por la junta; al menos uno de ellos debe ser miembro de la misma.

Riesgo de Liquidez

La administracion del riesgo de liquidez de la compafia se basa en la incertidumbre del
comportamiento de los retiros de recursos por parte de los clientes (fondos de inversién colectiva),
asi como en la gestion de liquidez que realiza el gestor del negocio o la planeacion financiera del
cliente de los flujos futuros (portafolios delegados). En este sentido, Valores Bancolombia se
beneficia del modelo de perfil de liquidez del grupo, el cual arroja cuatro posibles resultados de
liquidez y esta dividido en cinco mddulos: deuda publica, deuda privada, fondos bursatiles (ETFs),
acciones locales y encargos fiduciarios.

La comisionista de bolsa tiene una matriz de decision para las diferentes situaciones de liquidez
que podrian presentarse. Para detectar lo anterior, se utilizan herramientas como el indicador de
riesgo de liquidez (IRL), indicador de riesgo de liquidez estresado (IRL estrés), numero de retiros
sucesivos de clientes, porcentajes de concentraciones y percepcién del mercado en general.

Los reportes los realiza la vicepresidencia de riesgos del grupo, misma que informa, segun la
situacion de liquidez, a la vicepresidencia de administracion de activos, al comité de riesgos y a la
junta directiva. Por su parte, las ejecuciones de las acciones para mantener los niveles de liquidez
de la compairiia son responsabilidad de dicha vicepresidencia, a través de la venta de inversiones,
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constitucion de repos con operadores de mercado o0, en situaciones extremas, con la activacion del
plan de contingencia de la comisionista.

Riesgo de Crédito y Contraparte

La gestion de riesgo de crédito de Valores Bancolombia se realiza con una estructura de control a
nivel de grupo que permite monitorear continuamente la situacion financiera de los emisores y
tomar medidas oportunas para garantizar una mitigacion efectiva de este riesgo. La asignacion de
cupos de crédito y de contraparte se apoya en la gerencia de riesgo de crédito del grupo, mediante
la definicion de las politicas de riesgo de crédito que deben ser aplicadas por toda la organizacion.
A través de esta unidad, se hace uso de los modelos de calificacion internos, sobre los cuales se
obtienen los cupos para las inversiones de la tesoreria.

Ganancias y Rentabilidad

Los ingresos de Valores Bancolombia crecieron en diciembre de 2016 cerca de 130%, debido a la
mejor dindmica de las comisiones de emisiones primarias y de administracién de fondos. Dado a
que los gastos de la entidad resultaron estables y crecieron 22%, la generacion de utilidades volvié
a ser amplia. A junio de 2017, se ha presentado una disminucién importante en el volumen de
negociacion del mercado de renta variable, a excepcion del mercado de derivados. Esto hace que
las proyecciones de crecimiento en los beneficios para 2017 sean menores.

Fitch destaca que la situacion de menores volumenes de negociacién es transversal al sector, lo
gue hace que la entidad contintie presentando los mejores resultados del sector. A marzo de 2017,
los retornos sobre el patrimonio se ubicaban en 7,3%, nivel inferior al de 2016 (15,11%). De igual
forma, la calificadora destaca los niveles de eficiencia de la entidad, los cuales muestran que los
gastos de funcionamiento representan 82% del total de los ingresos a marzo de 2017. Esto
evidencia la ventaja competitiva de la comisionista al pertenecer al grupo Bancolombia.

Capitalizacion y Apalancamiento

El nivel de capital de la entidad es suficiente para soportar la actividad del negocio de
intermediacion de valores. A marzo de 2017, el nivel de solvencia se ubicaba en 62%, lo que
demuestra la suficiencia de capital de la entidad. La entidad no distribuye dividendos, por lo que
los excedentes de cada periodo se reinvierten en la comisionista. En este punto, la calificadora
destaca que la entidad es la de mayor tamafio por nivel patrimonial del sector, lo que le da una
ventaja competitiva adicional sobre las demas comisionistas ante eventos de estrés.

Al cierre de 2016, Valores Bancolombia tenia 23% del total del patrimonio del mercado, con un
valor de COP235 mil millones. El apalancamiento de la entidad, medido por la relaciéon de pasivos
sobre activos, fue de 19% a marzo de 2017, nivel estable y en linea con los afios anteriores.

Soporte

Operacion Fundamental para Bancolombia

Para Bancolombia, esta compafiia es parte fundamental para sus operaciones. Por ello, la
comisionista cuenta con el apoyo y respaldo patrimonial del banco y se beneficia de las sinergias
comerciales, tecnoldgicas y de gestién de riesgos. Este es el fundamento principal para las
calificaciones asignadas a la misma.

Andlisis Comparativo

Respaldo Patrimonial y Beneficios de la Red del Banco

Valores Bancolombia se beneficia de la red amplia del banco y de las demas entidades del grupo,
lo que le permite tener una ventaja sobre las demas comisionistas, incluso sobre aquellas que
también tienen respaldo de entidades bancaria. La referencia de clientes y negocios dentro del
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grupo Bancolombia constituye una ventaja sobre sus competidores, lo que amplia la oferta de valor
para sus clientes. A finales de 2016, la entidad contaba con el mayor patrimonio del sector (23%
del total), el cual es cerca del doble del correspondiente al segundo competidor, Credicorp Capital.
De igual forma, ocupa el primer lugar por ingresos operacionales: 19% del total del sector.
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Valores Bancolombia S.A.
Balance General

31 mar 2017 31dic 2016 31dic 2015
3 meses 3 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal
(COP millones) (USD millones)
I. Inventario
1. Bonos del Tesoro Norteamericano n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Bonos diferentes Tesoro Norteamericano n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Municipales n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Instrumentos de Mercado de Dinero n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Materias Primas n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Bonos Corporativos n.a. n.a. n.a. n.a.
Derivados n.a. n.a. n.a. n.a.
8. Titulos Colateralizados n.a. n.a. n.a. n.a.
9. Otros Titulos n.a. n.a. n.a. n.a.
Total | n.a. n.a. n.a. n.a.
Il. Cuentas por Cobrar
1. Comisionistas n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Clientes 9,3 26.838,0 23.888,0 24.522,0
3. Créditos n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Notas n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Titulos Colateralizados n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Otros n.a. n.a. n.a. n.a.
Total Il 9.3 26.838,0 23.888,0 24.522,0
I1. Otros Activos Liquidos
1. Repos 45,6 131.430,0 127.638,0 124.998,0
2. Titulos en Garantia n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Caja y Equivalentes 31,3 90.181,0 91.274,0 42.593,0
IV. Activos Con Poca Liquidez
5. Otros Activos 17,2 49.516,0 44.826,0 82.834,0
V. Activos Totales 103,5 297.965,0 287.626,0 274.947,0
VI. Préstamos de Corto Plazo
1. Créditos con Bancos n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Papeles Comerciales n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Porcion de Corto Plazo de Deuda Largo Plazo n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Otros n.a. n.a. n.a. n.a.
Total VI n.a. n.a. n.a. n.a.
VII. Depésitos n.a. n.a. n.a. n.a.
VIIl. Otro Fondeo
1. Acuerdos de Recompra 1,9 5.564,0 245,0 2.008,0
2. Titulos en Garantia n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Valores Vendidos no Comprados n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Otros 17,9 51.699,0 51.626,0 52.751,0
Total VIII 19,9 57.263,0 51.871,0 54.759,0
IX. Deuda Largo Plazo
1. Deuda Senior n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Deuda Subordinada n.a. n.a. n.a. n.a.
X. Patrimonio
1. Valores de Capital n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Reservas n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Acciones Preferenciales n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Capital Social 83,6 240.702,0 235.754,0 220.189,0
Total X 83,6 240.702,0 235.754,0 220.189,0
XI. Total Pasivo y Patrimonio 103,5 297.965,0 287.625,0 274.948,0
Tipo de Cambio USD1 = UsSD1 = uUsD1 =
COP2880,24 COP3000,71 COP3149,47
n.a.: no aplica.
Fuente: Valores Bancolombia.
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Valores Bancolombia S.A.

Pérdidas y Ganancias

31 mar 2017 31dic 2016 31dic 2015
3 meses 3 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal
(COP millones) (USD millones)
1. Interés Neto de Interés n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Comisiones 7,9 22.792,0 83.506,0 75.339,0
3. Banca de Inversion 3.3 9.579,0 34.332,0 32.078,0
4. Transacciones Principales 1,8 5.079,0 15.514,0 11.841,0
5. Administracion de Activos n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Otros Ingresos 4,8 13.902,0 90.541,0 38.165,0
7. Ingresos Netos 17,8 51.352,0 223.893,0 157.423,0
8. Gastos del Personal 7,6 21.851,0 84.166,0 79.067,0
9. Otros Gastos Administrativos 7,1 20.378,0 94.362,0 66.410,0
10. Utilidad Operativa 3,2 9.123,0 45.365,0 11.946,0
11. Ingresos/Egresos no Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a.
12. Utilidad Antes de impuestos 3,2 9.123,0 45.365,0 11.946,0
13. Impuestos 1,7 4.775,0 10.911,0 2.334,0
14. Otros Ajustes n.a. n.a. n.a. n.a.
15. Utilidad Neta 1,5 4.348,0 34.454,0 9.612,0
n.a.: no aplica.
Fuente: Valores Bancolombia.
Valores Bancolombia S.A.
Analisis de Indicadores
31 mar 2017 31 dic 2016 31 dic 2015
(COP millones) 3 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal
A. Rentabilidad
1. Gastos de Administracion/Ingresos Netos 82,23 79,74 92,41
2. Utilidad Operativa/lngresos Netos 17,77 20,26 7,59
3. Utilidad Operativa/Patrimonio (promedio.) 15,32 19,90 n.a.
4. Utilidad Neta/Patrimonio (promedio.) 7,30 15,11 n.a.
B. Patrimonio (Fin de afio)
1. Generacion Interna de Capital 7,30 15,11 n.a.
2. Patrimonio/Activos Totales 80,78 81,97 80,08
3. Patrimonio/Activos 80,78 81,97 80,08
4. Apalancamiento Ajustado 0,69 0,68 0,68
C. Capital Neto del Concesionario
1. Capital Neto n.a. n.a. n.a.
2. Exceso Neto de Capital n.a. n.a. n.a.
3. Capital Neto/Capital Neto Requerido n.a. n.a. n.a.

n.a.: no aplica.
Fuente: Valores Bancolombia.
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