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Acta No: 194
CARTERA COLECTIVA ABIERTA OLIMPIA
ADMINISTRADA POR SERFINCO S. A.
Revision Periddica
BRC INVESTOR SERVICES S. A. RIESGO DE CREDITO Y RIESGO ADMINISTRATIVO
MERCADO Y OPERACIONAL
Revisién Periédica F AAA / 2 (Triple A/Dos) BRC 1 (Uno)

Cifras julio del 2009 (pesos):
Valor del fondo: $168.901 Millones cierre de mes.
Rentabilidad diaria semestral 7,28%.

Historia de la calificacion:

Revision periédica Sep/08: F AAA/2; BRC 1
Revision periddica Oct/07: F AAA/2+; BRC 1
Revision periédica Oct/06: F AAA/2+; BRC 1
Calificacién Inicial 2002 : F AAA/1+; BRC 1

La informacion financiera contenida en este documento se basa en los informes de los portafolios de inversiones de la cartera Olimpia para los
meses de febrero a julio del 2009, también en los estados financieros auditados a diciembre del 2008.

1. PERFIL DE LA CARTERA COLECTIVA

De acuerdo con su prospecto de inversion, la Cartera
Colectiva Olimpia es abierta, a la vista y de riesgo
conservador, cuyas inversiones son realizadas en titulos
de contenido crediticio denominados en pesos
colombianos.

El aporte minimo para ingresar a la cartera es de cinco
salarios minimos legales vigentes y los adherentes
pueden realizar redenciones en cualquier momento.

La sociedad administradora cobra una comision fija del
2% efectivo anual sobre el valor neto de la cartera, la
cual se liquida y causa diariamente y se calcula con
base en el valor neto o del patrimonio de la respectiva
cartera del dia anterior.

2. DEFINICION DE LA CALIFICACION

El comité técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en
Revision Periddica, mantuvo las calificaciones de F
AAA/ 2 de riesgo de crédito y de mercado y BRC 1
de riesgo administrativo y operacional a la
Cartera Colectiva Abierta Olimpia.

Riesgo de Crédito

La calificacion F AAA (Triple A) en grado de
inversion indica que la seguridad es excelente. Posee
una capacidad superior para conservar el valor del
capital y de limitar la exposicion al riesgo de pérdidas
por factores crediticios.

Riesgo de Mercado

La calificacion 2 (Dos) en grado de inversion,
indica que la cartera presenta una sensibilidad
moderada a variaciones en las condiciones del mercado
y ha presentado situaciones de creciente vulnerabilidad
a estos factores.

Riesgo Administrativo y Operacional

La calificacion de BRC 1 (Uno) indica que el la
cartera posee un muy buen desarrollo operativo y
administrativo, sin embargo, mantiene un riesgo
incremental limitado® en comparacién con carteras
calificados con la categoria mas alta.

3. EVOLUCION DE LA CARTERA COLECTIVA

Como se observa en el anexo 1, grafico 1, el valor de la
Cartera Colectiva sumé $168.901 millones al cierre del
mes de julio del 2009, lo que representa un crecimiento
anual del 98%. Especificamente, durante el Ultimo
semestre el monto de los recursos aument6 15,5%.

Durante el periodo analizado, comprendido entre
febrero y julio del presente afio, la Cartera presentd una
volatilidad en su valor de 6,5%, la cual guarda
coherencia con el origen de los aportes: 51,46%
provienen de personas juridicas y el porcentaje restante
de personas naturales. Dicha volatilidad en su valor fue

! Posibilidad de incurrir en pérdidas mas altas en comparacion con
carteras calificadas BRC 1+ (Uno mas).

2de 10 CAL-F-7-FOR-10 R2




CARTERA COLECTIVA ABIERTA OLIMPIA

mayor al presentado en la ultima revisién periodica
(2,5%). Actualmente, este nivel es superior al de su
grupo comparable’ (6,46% frente a 3,47%
respectivamente).

Al cierre del semestre comprendido entre febrero y julio
del 2009, los adherentes aumentaron 14,07%. Este
crecimiento es resultado de la consistencia en la
estrategia de inversion de Olimpia, la cual ademas le ha
permitido generar rentabilidades atractivas, promedio
semestral de 7,28%, que se compara favorablemente
con el agregado de sus pares de 6,74%. La importante
participacion durante el primer semestre del afio en
titulos tasa fija, en conjunto con la politica monetaria de
tasas a la baja del Banco de la Republica, resultaron en
una mayor volatilidad de los retornos del Calificado de
6,46%, frente al 3,47% de su grupo comparable en el
mismo periodo.

Constituye un reto para el administrador mantener una
rentabilidad competitiva y reducir la volatilidad tanto en
el valor de la Cartera como en sus rendimientos con el
objeto de enfrentar la fuerte competencia y motivar el
incremento de aportes en los nuevos adherentes
vinculados.

4. RIESGO DE CREDITO Y CONTRAPARTE

5. RIESGO DE MERCADO

La Cartera Colectiva Olimpia mantiene una exposicion
moderada a riesgo de crédito dada la atomizacion por
emisores, la excelente calidad crediticia de las
inversiones y la consistencia con los lineamientos
establecidos en las politicas de inversion:

e La Cartera Colectiva concentré6 en promedio el
90% en emisores calificados en AAA y el restante
10% en AA+, cumpliendo y superando su politica
de mantener un minimo de 70% en los primeros.
Esta composicion crediticia no presenta cambios
importantes frente a la revisién anterior.

e Ningun establecimiento de crédito, incluyendo sus
saldos a la vista, concentré mas del 15% del valor
del portafolio.

e En febrero del presente afio, la Cartera realizd
operaciones de liquidez activas por el 7,69% de su
valor. Estas se realizaron con contrapartes de
amplia trayectoria y fortaleza patrimonial y sus
montos se encontraron acordes con los autorizados
por el comité de inversiones.

Carteras Colectivas Abiertas con caracteristicas similares e igual
perfil de riesgo.

La Cartera Colectiva Olimpia se encuentra expuesta a
factores de riesgo de mercado asociados a las
variaciones en las tasas de interés, asi como al
comportamiento de sus pasivos y a la posibilidad de
liquidar parte del portafolio de inversiones para cubrir
sus necesidades de liquidez.

v Riesgo de tasa de interés

Durante el periodo analizado, la Cartera Colectiva
Olimpia mantuvo una sensibilidad moderada a la
variacion en las condiciones del mercado, coherente con
la evolucion del indicador de duraciéon que en promedio
durante el semestre de andlisis fue de 157 dias. Si bien
dicho indicador es levemente menor al presentado
durante el primer semestre del afio anterior de 188
dias, la duracién actual es superior a la presentada por
carteras colectivas con caracteristicas similares (129
dias en promedio).

e En el portafolio de Olimpia, entre febrero y julio del
2009, se destaca la participacion en titulos tasa fija
(44%) impulsada principalmente  por las
perspectivas de tasas de interés a la baja. Estos
papeles se encuentran concentrados
mayoritariamente en CDTs y TES de corto plazo, lo
cual genera una moderada exposicion a las
variaciones en las tasas de interés.

e El coeficiente de variacién® de Olimpia aument6
durante el Ultimo afio de 38% a 88,7%,
ubicandose por encima del presentado por el grupo
comparable (51,5%).

v' Riesgo de Liquidez

Olimpia mantuvo una baja exposicion a factores de
liquidez, toda vez que el indicador de duracion
mencionado anteriormente guarda coherencia con su
flujo de caja de corto plazo.

+ Para el periodo analizado, las inversiones con plazo
de vencimiento inferior a 30 dias representaron en
promedio el 30% del total del portafolio y fueron
suficientes para cubrir el maximo retiro del
semestre de 11,5% con relacion al valor de la
cartera colectiva.

% Medido como la volatilidad de la rentabilidad diaria durante el
semestre de andlisis con relacion al nivel promedio de los retornos
durante el mismo periodo.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacién para hacer o mantener la inversién o suscripcion en el fondo, sino una evaluacién sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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+ Se observé una concentracion promedio de 37%
en los 20 mayores adherentes durante el primer
semestre de 2009, pero con una tendencia
decreciente alcanzando el 33% a julio de 2009 (ver
tabla 3 del anexo 1). La baja participacion de los
aportes del mayor adherente de 6%, favorece la
estabilidad del valor de Olimpia y por ende el
sostenimiento de su capital.

Dentro de los retos del administrador se encuentra la
sostenibilidad de los recursos administrados de tal
forma que se continde la diversificacion de los aportes
por inversionista. Con informacién actualizada, el valor
de Olimpia pasé aproximadamente de $198.000
millones en agosto a $155.000 millones en septiembre.
En este sentido, la continua dispersion, asi como el
mantenimiento de un adecuado colchén de liquidez
(como en efecto ha sucedido) con relaciéon a la
estructura del pasivo es necesario para mitigar factores
de riesgo de liquidez.

Los papeles que componen el portafolio cuentan con
una adecuada liquidez secundaria en caso de tener que
liquidar las posiciones en un momento determinado.

Ante el actual entorno de crisis en los mercados
financieros y menores tasas de crecimiento econémico
se debe efectuar un seguimiento continuo a la
participacion y evolucion de emisores que si bien
cuentan con calificaciones de riesgo de crédito en grado
de inversion, su nivel de transaccion en el mercado es
bajo.

6. RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL

Serfinco se mantiene como una de las comisionistas de
bolsa lideres en la administracion de carteras colectivas.
Durante el Ultimo afio, la sociedad continué realizando
inversiones estratégicas que le han permitido
evolucionar con las condiciones y los requerimientos del
mercado y de los entes de vigilancia y lograr una mayor
sistematizacion de los procesos de inversion, control y
administracion del riesgo en comparacion con otras
firmas del sector.

La comisionista presenta una adecuada segregacion y
mecanismos de comunicacion claros y eficientes entre el
front, el middle y el back office, que encabezan los
procesos de inversion, de gestion del riesgo y de
cumplimiento. Lo anterior, permite mitigar la exposicion
al riesgo de crédito, de mercado y operacional de sus
portafolios administrados, hacer prospectiva y por ende
incrementar la probabilidad de generar rentabilidades
competitivas frente a los productos ofrecidos por la
competencia. Asi mismo, la firma continGa desarrollando

aplicatiivos y procedimientos que permiten mantener
independencia entre la gestion de sus recursos porpios
y la de los administrados a terceros.

Entre los continuos retos que enfrenta Serfinco se
encuentra el entorno competitivo en la administracion
de carteras colectivas dada la creciente participacion
que otras sociedades administradoras han adquirido en
afos recientes. Para esto, la comisionista mantiene y
proyecta conservar un respaldo patrimonial suficiente
frente al sector que le permita continuar desarrollando
este negocio.

El Comité de Riesgos realiza seguimiento a la evolucion
en materia de riesgo a nivel de toda la compaiiia y
propone ante la Junta Directiva las politicas sobre el
control y la medicion del mismo. Por otra parte, el
Comité de Inversiones estudia las inversiones que
deban desarrollar las carteras de conformidad con su
politica de inversion y su perfil general de riesgo, asi
como de los emisores de los titulos o valores en los que
se decida invertir.

La firma utiliza la metodologia para la asignacion de
cupos de contrapartes y emisores desarrollada en afios
anteriores que tiene en cuenta factores cuantitativos y
cualitativos de andlisis, los cuales son evaluados y
aprobados por el Comité de Riesgos. Los cupos
aprobados son revisados por la Gerencia de Riesgos con
una periodicidad trimestral o cada vez que se considere
necesario.

El riesgo de mercado de cada cartera colectiva y de los
portafolios de terceros se mide diariamente utilizando la
metodologia VaR* a través del aplicativo Serfinco Risk,
que se alimenta de los datos registrados en el sistema
de valoracion.

BRC pondera positivamente las politicas y el control que
el administrador ejerce con el fin de mitigar los posibles
conflictos de interés entre administradores de las
carteras y portafolios de terceros, las cuales se
encuentran  claramente  documentados 'y  su
cumplimiento y control es estricto y hace parte de la
cultura organizacional de la comisionista.

Serfinco ha venido desarrollando e implementado de
manera exitosa el modelo del sistema de administracion
del riesgo operativo (SARO), de acuerdo con lo
establecido en la normatividad vigente®. En este
sentido, la sociedad cuenta con el aplicativo
Operacional Risk Manager (ORM), por medio del cual el

4 Value at Risk, por sus siglas en inglés.
® Circulares 048 y 049 de 2006 y 041 de 2007.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacién para hacer o mantener la inversién o suscripcion en el fondo, sino una evaluacién sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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area de riesgos puede hacer un registro historico de los
eventos de riesgo extraidos de los sistemas
transaccionales y administrativos. Asi mismo, registra
las pérdidas monetarias, hace seguimiento a los planes
de accién para los eventos de riesgo y demas gestiones
administrativas.

Las actividades de control interno estan en cabeza del
Comité de Auditoria, el cual verifica la eficiencia de los
controles implementados por la comisionista, verifica la
aplicacion de normas de SIPLA® y vela por la
transparencia de la informacion financiera y contable de
Serfinco.

Durante los ultimos afios, la comisionistas ha realizado
inversiones estratégicas orientadas al robustecimiento
de la plataforma tecnol6gica que propendan por la
continuidad del negocio y que permitan continuar
atendiendo de forma efectiva el nivel de operaciones
gue maneja actualmente y preparase para el que se
tiene proyectado en el mediano plazo, en linea con su
orientacion estratégica.

“La visita técnica para el proceso de callficacion se
realizo con la oportunidad aceptable por la
disponibilidad del cliente y la entrega de la informacion
se cumplio en los tiempos previstos y de acuerdo con
los requerimientos de la Calificadora. Es necesario
mencionar que se ha revisado la informacion publica
disponible para contrastar con la informacion entregada
por el Calificado.

Se aclara que la Callficadora de Riesgos no realiza
funciones de Auditoria, por tanto, la Administracion de
la Entidad asume entera responsabifidad sobre la
Integridad y veracidad de toda la informacion entregada
Yy que ha servido de base para la elaboracion del
presente informe.”

5 SIPLA: Sistema Integral en la Prevencién y Control del Lavado de
Activos.

Una calificacion otorgada por BRC INVESTOR SERVICES S.A.- Sociedad Calificadora de Valores- a un fondo de inversion, no implica
recomendacién para hacer o mantener la inversién o suscripcion en el fondo, sino una evaluacién sobre el riesgo de administracion y
operacional del portafolio por una parte, y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo.

La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas; por ello no asumimos
responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion
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Anexo 1 Ficha Técnica

CALIFICACION DE CARTERAS COLECTIVAS
CARTERA COLECTIVA ABIERTA OLIMPIA

BRC investor services 5A. . Calificacién: F AAA /2 BRC 1

Administrada por: Serfinco S. A.
Contactos: Clase (plazo de aportes): Abierta
Juan Sebastian Ocampo Posso jocampo@brc.com.co Fecha Ultima Calificacion: 24 de septiembre de 2009
Maria Soledad Mosquera R. msmosqguera@brc.com.co Seguimiento a: 31 de julio de 2009
DEFINICION DE LA CALIFICACION* Grafico 2: Evolucién Rentabilidad diaria - Serie diaria

60%
Riesgo de Crédito: F AAA 20% |
El fondo posee una capacidad superior para conservar el valor del capital y de °
limitar la exposicién al riesgo de pérdidas por factores crediticios 20% -

0%

Riesgo de Mercado: 2 -20%
El fondo presenta una sensibilidad moderada a variaciones en las condiciones del _40%

mercado y ha presentado situaciones de creciente vulnerabilidad a estos factores.
dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08 mar-09 jun-09

Riesgo Administrativo y Operacional: BRC 1 Gréfico 3: Evolucién Rentabilidad diaria - Serie Mensual
El fondo posee un muy buen desarrollo operativo y administrativo, sin embargo, 12%
mantiene un riesgo incremental limitado en comparacién con fondos calificados 10% A
con la categoria mas alta.
8% +
. 6%
EVOLUCION DE LA CARTERA % N
L . . 2%
Recursos Administrados y Rentabilidad Obtenida 0%
(] T T T T T
Valor en millones al: 31 de julio de 2009 $168.901,6 mar-08  jun-08 sep-08 dic-08 mar-09 jun-09
Maximo Retiro Semestral /1 11,5%
Crecimiento Anual de la Cartera 98,1%
’ —r— il
Crecimiento Semestral de la Cartera 15,5% Cartera Benchmark
\Volatilidad Anual del Valor de la Cartera /2 6,4%
Volatilidad Semestral del Valor de la Cartera /2 6,5%
RIESGO DE CREDITO
Gréaficol: Valor de la Cartera ($Millones) - Promedio Mensual Gréafico 4: Composicién Crediticia
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Tabla 1: Desemperfio Financiero /3 Tabla 2: Concentracién en los Cinco Mayores Emisores
ARTERA CA ADA Afo emestre estre isor feb-09 = abr-09 may-09  jun-09
Rentabilidad 8,28% 7,28% 4,86%
Volatilidad 6,26% 6,46% 6,78%
B AR 4 AfiO emestre estre
Rentabilidad 8,04% 6,74% 4,97%
Volatilidad 3,25% 3,47% 3,02% 51% 39% 46%

Pagina 1 de 2

* Aplicaindistintamente para fondosy carteras colectiv:
1/Retiro: medido como la posicién neta (ingresos menos eg resos) en el periodot=n, en relacién con el valor de lacarteraen el diat=n-1.

2/Volatilidad: medidacomola iaciéndelavari iadelvalor de la cartera para el periodo mencionado.
3/Promedio de laRentabilidad a diaria E.Ay Desviaciénde la rentab\hdad diariaE.A; Ultimos 6/meses calendario corrido a partirde lafechadeseguimiento.
4/Grupo porel 0 grupo de carteras de caracteri: esen el mercado.

La informacion contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados por BRC Investor Services S.A. Una calificacion otorgada por BRC
Investor Services S.A. - Sociedad Calificadora de Valores- a una cartera colectiva o fondo de inversién, no implica recomendacién para hacer o mantener la inversion o suscripcion en la cartera, sino una evaluacion sobre el
riesgo de administracion y operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esté expuesto el mismo. La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se
presumen confiables y precisas, por ello no asumimos responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacién.
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CALIFICACION DE CARTERAS COLECTIVAS
CARTERA COLECTIVA ABIERTA OLIMPIA

BRglnvestor Services SA. < cv Calificacion: F AAA /2 BRC1

&n Affiliate of Moodys Imvestors Service, Inc. Administrada por: Serfinco S. A.
Contactos: Clase (plazo de aportes): Abierta
Juan Sebastian Ocampo Posso jocampo@brc.com.co Fecha Ultima Calificacion: 24 de septiembre de 2009
Maria Soledad Mosquera R. msmosquera@brc.com.co Seguimiento a: 31 de julio de 2009
Gréfico 5: Composicién por Tipo de Emisor Tabla 3: Composicidon de los Recursos de los Adherentes

Concentracién Mayor Concentracién 20

Adherente Mayores

45,9%
39,0%
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33,3%

Promedio semestre de
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® Soc. Economia Mixta Gobierno ¥ Otros Sector Financiero  ® Bancos Promedio ario anterior /5

Gréfico 6: Composicion por Especie Tabla 4: Duracién en dias - Metodologia McCaulay
[ —— N Duracién /6
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PA\\] 50%
48% SO 45% 529

Promedio Semestre de

117,1 102,7 123,0 187,5 156,9

estudio
feb-09 mar-09 abr-09 may-09 jun-09 jul-09
Simultanea BTRD " TES =Papeles =CDTs " Bonos ™ Cuenta Bancaria Gréafico 9: Evolucién de la Duraciéon en dias
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Pagina 2 de 2

/5 Promedio paralos mismos meses o periodo de andlisis del afio anterior.
/6 Duraci6 n modificada del portafolio de inversién; Calculado porel administradorde la cartera.

La informacién contenida en este informe proviene de la Sociedad Administradora y la Superintendencia Financiera de Colombia; Calculos realizados por BRC Investor Services S.A. Una calificacion otorgada por BRC
Investor Services S.A. - Sociedad Calificadora de Valores- a una cartera colectiva o fondo de inversién, no implica recomendaciéon para hacer o mantener la inversién o suscripcion en la cartera, sino una evaluacién sobre el
riesgo de administracion y operacional del portafolio por una parte y sobre los riesgos de crédito y de mercado a que esta expuesto el mismo. La informacién contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se
presumen confiables y precisas, por ello no asumimos responsabilidad por errores, omisiones o por resultados derivados del uso de esta informacion.
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CALIFICACIONES PARA FONDOS DE INVERSION, GLOBAL
Las calificaciones de un fondo se presentaran de la siguiente manera:

Riesgo de crédito y mercado: F Escala Riesgo de Crédito/ Escala Riesgo de mercado.

Riesgo administrativo y operacional: BRC Escala Riesgo Administrativo y Operacional.

Riesgo de Crédito

Es definido como la probabilidad de pérdida de capital e intereses del instrumento negociado por cambios en la calidad
crediticia del emisor. Estas calificaciones pueden estar acompafiadas por el signo positivo (+) o negativo (-) dependiendo
si la calificacion se acerca a la escala inferior o superior.

Grados de inversion:

F AAA

La seguridad es excelente. Posee una capacidad superior para conservar el valor del capital y de
limitar la exposicion al riesgo de pérdidas por factores crediticios.

F AA

La seguridad es muy buena. Posee una fuerte capacidad para conservar el valor del capital y de
limitar la exposicién al riesgo de pérdidas por factores crediticios, con un riesgo incremental limitado
en comparacién con fondos calificados con la categoria més alta.

FA

La seguridad es buena. Posee una capacidad razonable para conservar el valor del capital y limitar la
exposicion al riesgo de pérdida por factores crediticios. Los fondos de calificacion A podrian ser mas
vulnerables a acontecimientos adversos (tanto internos como externos) que los fondos con
calificaciones mas altas.

F BBB

Indica que aunque la seguridad es aceptable, la capacidad para conservar el valor del capital y limitar
la exposicion al riesgo de pérdida por factores crediticios es mas susceptible que aquellas con
calificaciones mas altas, al verse afectada por desarrollos adversos tanto internos como externos.

Grados de no inversion o alto riesgo

La seguridad en incierta. Aunque no representa un grado de inversion, esta calificacién sugiere que la

FBB probabilidad de pérdida del capital por factores crediticios es considerablemente menor que la de
fondos con calificaciones mas bajas. Sin embargo, existen factores considerables que hacen al fondo
vulnerable a la pérdida de capital.

FB La seguridad es incierta. Los fondos calificados con B indican un nivel mas alto de incertidumbre y el
fondo es muy vulnerable a la pérdida de capital por factores crediticios.

F cce Extremadamente vulnerable a la pérdida de capital por factores crediticios.

FD El fondo ha perdido valor de su capital por factores crediticios.

Riesgo de mercado

Es definido como la sensibilidad del fondo a las variaciones en los precios de mercado de los instrumentos que componen

el portafolio.

Grados de inversion:

El fondo presenta muy baja sensibilidad a la variacion de las condiciones de mercado.

1+

1 El fondo presenta baja sensibilidad a la variacion de las condiciones del mercado. Sin embargo,
mantiene una vulnerabilidad mayor a estos factores que aquellos calificados con la maxima
calificacion.

o4 El fondo presenta una sensibilidad moderada a la variacion de las condiciones del mercado. Sin
embargo, mantiene una vulnerabilidad mayor a estos factores que aquellos calificados con
calificaciones més altas.

5 El fondo presenta una sensibilidad moderada a variaciones en las condiciones del mercado y ha
presentado situaciones de creciente vulnerabilidad a estos factores.

3 La vulnerabilidad del fondo es aceptable pero mayor que la observada en fondos calificados en

escalas mas altas
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Grados de no inversion o alto riesgo

El fondo presenta un riesgo alto debido a su sensibilidad a las variaciones en las condiciones de

4 mercado.

5 El fondo presenta un riesgo muy alto debido a su sensibilidad a las variaciones en las condiciones de
mercado.

6 El fondo ha tenido pérdida de valor durante un periodo de tiempo considerable debido a la variacion

en las condiciones de mercado.

Riesgo administrativo y operacional

Estan definidos como los riesgos inherentes debido al manejo gerencial de los administradores del fondo y de las
estructuras operativas del mismo.

Grados de inversion

El fondo posee un excelente desarrollo operativo y administrativo, con una muy baja vulnerabilidad a

BRC 1+ pérdidas originadas por estos factores.

BRC 1 !EI fondo posee un muy buen des_qrrollo operativo )_/.administrativo, sin efnbar’go mantiene un riesgo
incremental limitado en comparacion con fondos calificados con la categoria mas alta.

BRC 2+ El fond(_) posee un buen desarr(_)IIo operativo y administrativo, sin embargo, es mét_s_ vu!nerable a
acontecimientos adversos tanto internos como externos que aquellos fondos con calificaciones méas
altas.

BRC 2 Ij:I desarrollo operativo y admir_li_stra_tivo es ace_ptable pero con vulnerabilidad manifiesta en ciertas
areas respecto a fondos con calificaciones superiores.

BRC 3 El fondo posee una seguridad aceptable, la capacidad para mantener los niveles de riesgo operativo y

administrativo es més baja o susceptible que aquellos con calificaciones superiores.

Grados de no inversién o alto riesgo

Las areas operativas y administrativas del fondo no poseen un desarrollo adecuado, por tanto son

BRC 4 vulnerables a pérdidas originadas en estos factores.

BRC 5 Las areas administrativa y Qperati\_/a_ del fondo no poseen un desarrollo adecuado, por tanto son
altamente vulnerables a pérdidas originadas en estos factores.

BRC 6 El fondo no posee una estructura administrativa y operativa que responda a sus necesidades, por

tanto es extremadamente vulnerable a pérdidas originadas por estos factores.
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