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CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A.

Corporacion financiera
|.  ACCION DE CALIFICACION

BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV confirmd la calificacion de AAA 'y de BRC 1+ de la Corporacion
Financiera Colombiana S. A. (en adelante Corficolombiana).

. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Posicién de negocio: Corficolombiana sostiene una fuerte posicion de negocio, derivada del
liderazgo de sus filiales en los mercados donde operan, asi como por su actividad en el sistema
financiero colombiano.

Las filiales en el sector de infraestructura se mantienen como las de mayor representatividad en el
portafolio de renta variable de Corficolombiana (ver Gréfico 1), su aumento en los Ultimos afios es reflejo
del capital invertido para el desarrollo de obras de infraestructura vial de cuarta generacién (4G). A través
de estas compalfiias, Corficolombiana se posiciona como uno de los principales constructores de
carreteras del pais. El sector energético es el segundo de mayor representatividad para Corficolombiana,
siendo Promigas la inversion mas representativa. Esta compafiia mantiene una alta relevancia para la
industria nacional, al transportar el 46% del gas natural. A través de sus filiales, Promigas también ha
logrado liderar el desarrollo de la industria de gas natural en PerU, participando con el 94% de la
distribucion en ese pais. En los sectores hotelero y agroindustria, las filiales de la corporacion también
mantienen posiciones de liderazgo.

Gréfico 1

Composicién del portafolio de renta variable por sectores — valor en libros
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Fuente: Corficolombiana S. A. Célculos: BRC Ratings - S&P Global.

Corficolombiana se mantiene como el cuarto establecimiento de crédito de mayor tamafio por patrimonio y
tercero por utilidades dentro del sistema financiero de Colombia. La corporacion también conserva una alta
relevancia en la intermediacion del mercado de renta fija nacional, y forma parte del programa de
creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (en la octava posicion), a marzo de
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2023. Asimismo, mantiene una activa participacion en la intermediacién de divisas, con un promedio del
11% del total transado en el mercado spot en el Ultimo afio. En lo que respecta a la captacién de depositos
del publico, su participacion de mercado se ha mantenido estable en torno a un promedio anual de 1.1%.
Las operaciones de Corficolombiana en el sistema financiero son de alta relevancia para su estrategia
corporativa, ya que le proveen acceso a fuentes de fondeo de largo plazo para el desarrollo de sus
inversiones de renta variable.

Las obras de infraestructura vial 4G de la corporacion han avanzado segun los cronogramas planteados,
de forma que Coviandina fue la primera en terminar su construccion a mediados de 2022, mientras que
Covipacifico y Covioriente presentan ejecuciones de 94% y 84%, respectivamente, a marzo de 2023. Con
la terminacion de estas obras, las concesiones empezaran a percibir un flujo de caja significativo en los
proximos cinco afos. En el desarrollo de su estrategia de optimizacién financiera y blsqueda de nuevas
oportunidades de inversién, es probable que Corficolombiana incursione en nuevos proyectos de
infraestructura en Colombia o en el extranjero; también contempla explorar nuevas inversiones en el sector
energético. En futuras revisiones daremos seguimiento a la evolucién de esta estrategia y su efecto en
nuestra evaluacion de posicion de negocio.

En lo que respecta a la operacién de Promigas, los volimenes de transporte y distribucion de gas natural
han descendido levemente desde el cuatro trimestre de 2022, como reflejo de la desaceleracion de la
economia, asi como por la fuerte temporada de lluvias que ha atravesado el pais, situacion que deriva en
una menor demanda de gas para la produccién de las termoeléctricas. Si bien la baja dindmica de la
economia persistird en 2023, la demanda de gas probablemente se verd impulsada por la ocurrencia de El
Fenémeno del Nifio, que se prevé podria ser de alta intensidad.

En el mediano y largo plazo, el sector energético enfrenta un reto de alta envergadura por la continua
reduccion en las reservas de gas. Promigas tiene un posicionamiento fuerte para enfrentar estos retos, ya
gue esta encargado de operar la Unica terminal de regasificacion que le permite a Colombia acceder a gas
importado. Sin embargo, la continuacién en la tendencia de déficit de oferta de gas nacional impone
fuertes retos para la industria energética, pues requiere de una ampliacion en la infraestructura para
importar gas natural licuado y transportarlo al interior del pais.

La estructura accionaria de Corficolombiana se ha mantenido estable; el Grupo Aval (AAA en deuda de
largo plazo) y sus filiales conservan el control con el 56% de las acciones ordinarias. Al incluir a
Adminnegocios S.A.S (vehiculo de inversion de la Organizacién Luis Carlos Sarmiento Angulo), el
porcentaje de control aumenta al 68%. Consideramos a Corficolombiana como una operacion de alta
importancia estratégica para el Grupo Aval, por ser su brazo de inversion en el sector real, con lo cual
genera un aporte econdmico significativo a la vez que contribuye la diversificaciéon del grupo por
actividades econémicas.

A su vez, Corficolombiana se beneficia de multiples sinergias por su pertenencia al conglomerado, tales
como la transferencia de mejores practicas en gobierno corporativo asi como el apoyo para el desarrollo
de herramientas tecnoldgicas e iniciativas para la optimizacién de costos. Por otra parte, Corficolombiana
ha continuado fortaleciendo las sinergias con sus filiales de servicios financieros que complementan su
estrategia en el mercado de capitales, esto se ha traducido en un fortalecimiento de la posicion de negocio
de Casa de Bolsa (AAA en riesgo de contraparte y P AA+ en calidad en administracion de portafolios) y
Fiduciaria Corficolombiana.
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Corficolombiana cuenta con el Cédigo de Buen Gobierno y el Codigo de Etica y Conducta que promueven
las mejoras practicas de gobierno corporativo y revelacion de informacion. La junta directiva y la alta
gerencia de la corporacion la conforman profesionales con una amplia trayectoria en el sector financiero,
los cuales han mantenido una estabilidad adecuada que favorece la retenciéon de conocimiento. Como
oportunidad de mejora, la corporacidn cuenta con un nimero relativamente bajo de miembros
independientes en su junta directiva (dos de siete) frente a entidades comparables que calificamos. Por
otra parte, destacamos positivamente las mejoras continuas de la corporacion en torno al gobierno
corporativo de sus filiales; esto incluye la evaluacion de la totalidad de las juntas directivas por parte de un
asesor externo, asi como la implementacion de acuerdos empresariales de gobierno con todas las
entidades controladas, lo cual propende por regular la interaccion entre la matriz y sus filiales.
Corficolombiana se mantiene a la vanguardia en la adopcion de criterios de sostenibilidad en su estrategia
corporativa, dentro de ello ponderamos positivamente la medicidn constante de su huella de carbono y la
definicién de limites de reduccién de esta.

Capital y solvencia: Fuerte solvenciay generacion interna de capital son fortalezas de su perfil
crediticio. Daremos seguimiento al desarrollo de la estrategia de inversién y su efecto en el doble
apalancamiento.

Corficolombiana mantiene la fortaleza asociada con robustos indicadores de solvencia patrimonial, con una
amplia holgura frente al minimo regulatorio de 10.5% que le aplicara en 2024 (ver Grafico 2). Entre los
principales elementos que soportan los altos niveles de solvencia, destacamos la baja exposicién a riesgo
crediticio en su balance, su perfil conservador en riesgo de mercado y la sélida generacién interna de
capital, esto ultimo favorecido por la retencién de utilidades cercana a 90% en promedio durante los
ultimos cinco afios. Para los siguientes 12 a 24 meses, nuestro escenario base incorpora que la solvencia
de la corporacién continuara ubicAndose por encima de 40%; esto, dado que no esperamos cambios en la
naturaleza de su negocio, enfocado en las inversiones de renta variable. Por otra parte, si bien esperamos
una disminucién en la generacién de utilidades (mayor detalle en el capitulo de rentabilidad), la
corporacion mantendria niveles de rentabilidad saludables y una politica conservadora en la distribucion de
dividendos. Con esto, Corficolombiana mantendra una robusta capacidad patrimonial para absorber
pérdidas no esperadas.

Grafico 2
Indicador de solvencia total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos: BRC Ratings — S&P Global.
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Nuestra evaluacion de fortaleza patrimonial de Corficolombiana es complementada con el analisis del
doble apalancamiento (inversiones en filiales / patrimonio), con el objetivo de evaluar el grado en que la
corporacion utiliza instrumentos pasivos del sistema finaciero para financiar sus inversiones de renta
variable. Este indicador ha presentado una tendencia alcista en los Gltimos afios, hasta alcanzar 145% a
marzo de 2023, superior al promedio de 136% que registro entre 2018 y 2022. El aumento se debe a los
requerimientos de capital para las etapas finales de las obras de infraestructura que estan en desarrollo,
factor que incrementa el valor en libros de las inversiones de renta variable, mientras que el aumento del
patrimonio individual de la corporacién lo ha limitado el efecto negativo de desvalorizacion de inversiones
en la cuenta del otro resultado integral (ORI) y una mayor distribucioén de dividendos en efectivo en 2023
respecto de afios anteriores.

Teniendo en cuenta los requerimientos de capital restantes para finalizar las obras 4G en curso,
estimamos que el doble apalancamiento continuara aumentando y se aproximara a 150% a cierre de 2023,
el nivel méas alto observado desde 2018. En adelante, teniendo en cuenta la terminacién de las obras en
curso, las concesionarias empezaran a percibir un importante flujo de caja, que deberia traducirse en una
reduccion gradual del doble apalancamiento de 2024 en adelante. Sin embargo, como mencionamos en el
analisis de posicién de negocio, es probable que Corficolombiana incursione en nuevos proyectos de
inversién en los proximos dos afos, lo cual tiene el potencial de mantener el doble apalancamiento en
niveles elevados, dependiendo de la estrategia de optimizacion de capital que implemente la corporacion.

Bajo nuestros criterios, un doble apalancamiento superior a 120% muestra una estructura de capital
relativamente agresiva, factor que limita nuestra evaluacion del perfil crediticio individual de
Corficolombiana, pero que lo compensa el respaldo patrimonial de su grupo econémico. No obstante, en
caso de que el indicador supere 155% y se mantenga en este nivel por mas de un afio, nuestra evaluacién
del perfil crediticio individual tendria un deterioro que podria afectar la calificacién crediticia de la
coporacion. En este sentido, la evolucién del doble apalancamiento sera una de nuestras principales
variables de seguimiento en préximas revisiones.

En términos de la calidad del capital regulatorio, el patrimonio técnico de Corficolombiana esta compuesto
en su totalidad por instrumentos de patrimonio bésico, los cuales se caracterizan por su alta capacidad de
absorcion de pérdidas. Por otra parte, el portafolio de inversiones de renta fija estd compuesto en cerca de
90% por titulos de deuda del Gobierno nacional, lo cual le otorga una alta flexibilidad financiera en la
administracion de su capital, al ser titulos con liquidez adecuada en el mercado secundario y que son
admitidos por el banco central para operaciones de liquidez. La exposicion a riesgos de mercado se
mantuvo controlada en niveles que consideramos conservadores, esto se refleja en la relacion de valor en
riesgo (VaR) a patrimonio técnico que se ha mantenido relativamente estable con un promedio de 1.8%
entre marzo de 2022 y marzo de 2023, inferior a las 3.3% del agregado de los establecimientos de crédito.

Rentabilidad: Proyectamos que Corficolombiana mantendré indicadores de rentabilidad saludables
bajo una coyuntura econémica retadora.

La estructura de ingresos de Corficolombiana se ha mantenido estable con el portafolio de renta variable
como la linea mas relevante con méas de 90% del total, representado mayoritariamente por el método de
participacion patrimonial (MPP) proveniente de las filiales. A marzo de 2023, dicho rubro present6 un
incremento de 11% anual, impulsado por el aumento de 32% en los negocios provenientes de las
compafiias del sector de infraestructura. Esto refleja las inversiones de capex en la ejecucion de obras, asi
como el efecto positivo de los altos niveles de inflacion en los ingresos derivados de la etapa de
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construccion de las carreteras. Este comportamiento mitigd la disminucion de 34% en el MPP proveniente
de las filiales del sector de energia y gas, caida relacionada con los ingresos extraordinarios que
registraron estas compafiias en 2022, producto de la importante dinamica de construccion de
infraestructura de transporte de gas en Perl en ese afio, elemento que generd un efecto base adverso en
la variacion. Asimismo, como mencionamos previamente, la demanda de gas en Colombia se ha visto
reducida por la fuerte temporada de lluvias experimentadas desde el cuarto trimestre de 2022.

En lo que respecta al sector de turismo, el MPP que percibe Corficolombiana aumenté 14% anual, como
reflejo de la dindmica favorable en los niveles de ocupacion de Hoteles Estelar, que superé el 65%
promedio en el primer trimestre de 2023. Con esta dinamica, el sector de turismo en Corficolombiana
retomo sus resultados positivos, consolidando asi su recuperacion luego del impacto negativo sufrido en
2020 y 2021 por las restricciones creadas por la emergencia sanitaria. De otra parte, el MPP proveniente
de las compafiias del sector financiero disminuyé 60% anual, por cuenta del efecto base desfavorable en
la actividad de Casa de Bolsa, que en 2022 presentd un pico extraordinario en sus ingresos al ser una de
las comisionistas de bolsa que lider6 la intermediacion en las diversas ofertas publicas de adquisicion.
Descontando este efecto extraordinario, consideramos que el desempefio de estas compaiiias ha sido
favorable, dentro de lo cual destacamos positivamente la recuperacion de activos administrados en fondos
de inversién colectiva administrados por Fiduciaria Corficolombiana.

El desempefio favorable en los ingresos del portafolio de renta variable fue opacado por el fuerte aumento
en el costo implicito del pasivo, que paso6 a 5.9% en marzo de 2023 desde 2.5% en marzo de 2022, segln
nuestras estimaciones. Este comportamiento es consecuencia del fuerte aumento de las tasas de interés
en el mercado y se encuentra en linea con lo observado en el agregado de establecimientos de crédito.
Por otra parte, los gastos administrativos y de personal presentaron un incremento superior al 50% anual,
pero en ellos se incluyen gastos no recurrentes de aproximadamente COP12,000 millones; sin estos
gastos, el crecimiento del componente recurrente es del 16%. El aumento del costo de pasivo también
limité el desempefio de los ingresos netos de la tesoreria por el efecto desfavorable del carry negativo, el
cual fue superior al beneficio en ingresos por la valorizacién de la renta fija en el primer trimestre de 2023.
Todo lo anterior llevé a que la utilidad neta de la corporacién presentara una disminucién de 6.9% anual a
marzo de 2023. A pesar de esto, contrasta positivamente con la industria de establecimientos de crédito
gue presentd una contracciéon de 60%.

A pesar de la presion del costo del pasivo y de los gastos operativos, la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE) de Corficolombiana se ha mantenido por encima de 15% y conserva una brecha favorable frente al
sector de establecimientos de crédito (ver Grafico 3), soportado en la dinamica favorable del MPP. Nuestra
perspectiva incorpora una continuacion de la tendencia descendente en la rentabilidad, de forma que el
indicador se aproximara a 10% para el cierre de 2023.

La disminucion estara relacionada con un menor ritmo de crecimiento de los ingresos del sector de
infraestructura, debido a la terminacién de las obras, que es la fase de los proyectos donde se percibe el
mayor volumen de ingresos. Esta disminucion probablemente la amortiguara por el sector de energia y
gas, teniendo en cuenta que se estima una alta probabilidad de ocurrencia de EI Fenédmeno del Nifio en el
segundo semestre del afio. Dependiendo de su intensidad, esto podria llevar a una disminucién de las
reservas hidricas y aumentar la demanda de gas para mantener el suministro eléctrico del pais. Como
mencionamos previamente, Promigas es el operador de SPEC, la Unica planta regasificadora en Colombia,
con lo cual se encuentra en una posicion fuerte en caso de que la oferta de gas interna fuera insuficiente
para cubrir la demanda.

WWW.BRC.COM.CO 31 de julio de 2023
Pagina 6 de 14



CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S. A.

De 2024 en adelante, es probable que el costo del pasivo empiece a ceder en la medida que inicie la
senda de reduccion de tasas de interés y observemos una mayor contencidn de gastos operativos. Sin
embargo, el ritmo de crecimiento de ingresos de Corficolombiana seria menor a lo observado en los
Ultimos afios, teniendo en cuenta que los ingresos por operacion de las concesiones de infraestructura
tendran una menor dinamica respecto de las etapas de construccién. En este escenario, proyectamos que
el ROE de la corporacion se estabilizaria en niveles en torno a 12%. Sin embargo, el rumbo de este
indicador dependera también de los nuevos proyectos de inversion en los que incursione la corporacion y
su estrategia de gestién de capital.

Gréfico 3
Rentabilidad sobre el patrimonio
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos: BRC Ratings — S&P Global. Indicadores anualizados con utilidades acumuladas
de los dltimos doce meses. El pico de diciembre de 2018 se explica por el ingreso no recurrente asociado con la firma de los contratos de
concesion de Covioriente y Covipacifico.

Calidad del activo: Corficolombiana mantiene una muy baja exposicion ariesgo de crédito por la
concentracion de su portafolio de renta fija en titulos de deuda del Gobierno nacional.

Dada la naturaleza del negocio de Corficolombiana, enfocado en la renta variable, la exposicion a riesgo
de crédito deriva principalmente de su portafolio de inversiones de renta fija y operaciones del mercado
monetario, rubros que han representado cerca 20% de su activo total en 2022 y lo corrido de 2023. Este
portafolio se concentra en mas de 90% en bonos del Gobierno nacional, mientras que el restante
corresponde mayoritariamente con bancos de altas calificaciones crediticias. Lo anterior implica una muy
baja exposicidn a riesgo de crédito, por lo cual mantiene una fuerte evaluacion en términos de calidad del
activo.

Fondeo y liquidez: La concentracién de su fondeo en inversionistas mayoristas la compensa, en
parte, el apoyo potencial de su accionista en caso de ser necesario. Ademas, los altos de niveles de
liquidez en su balance son favorables para su perfil crediticio.

Corficolombiana ha mantenido estable la composicion de su pasivo; los certificados de depésito a término
(CDT) se mantienen como los mas relevantes con 42% del total, seguidos de las operaciones pasivas del
mercado monetario (ver Gréfico 4). La captacion de depdsitos continda concentrada en inversionistas
mayoristas del sector financiero y corporativos, de forma que la concentracion por depositantes se
mantiene en niveles elevados respecto del promedio de establecimientos de crédito. A pesar de esto, la
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renovacion de los CDT present6 un promedio 51% entre marzo de 2022 y marzo de 2023, que es similar a
otros bancos con mayor diversificacion en los depdsitos. Adicionalmente, el plazo promedio de los CDT fue
de 6.3 afios a marzo de 2023, que, si bien ha disminuido en los Ultimos dos afios, resulta muy superior al
promedio de establecimientos de crédito que calificamos.

El largo plazo de maduracién, junto con el desempefio adecuado del indice de renovaciéon, muestra que las
captaciones de Corficolombiana presentan una adecuada estabilidad en el tiempo, factor que amortigua
los riesgos asociados con la dependencia en inversionistas mayoristas. Las operaciones pasivas del
mercado monetario constituyen la segunda fuente de fondeo de mayor relevancia para Corficolombiana,
las cuales utiliza para fondear parte de las operaciones de la tesoreria en titulos de deuda publica. Por otra
parte, el componente de otros pasivos aumentd en 2023, asociado con créditos a bancos y operaciones de
intermediacion de derivados.

Gréfico 4

Estructura del pasivo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global.

Corficolombiana mantiene una fuerte posicién de liquidez, como se refleja en la relacién de activos liquidos
a depositos superior a 30% a marzo de 2023 frente a 17% de la industria (ver Grafico 5). Esto derivé en
una razén a 30 dias del indicador de riesgo de liquidez regulatorio de 1.7 veces (x) promedio en el Ultimo
afo, similar a lo registrado en nuestra revision anterior. Lo anterior muestra que la fuerte posicion de
liquidez y el amplio plazo de sus pasivos son factores que compensan el riesgo de concentracion de sus
captaciones en fuentes mayoristas, permitiendo que la corporacion tenga una alta capacidad para
enfrentar escenarios de estrés de corto plazo. En lo que respecta al coeficiente de fondeo estable neto
(CFEN), Corficolombiana realiz6 un ajuste en su metodologia de calculo, tomando las inversiones de renta
variable a valor razonable mientras que anteriormente era a costo histérico. Con este cambio, aumenté la
exigencia de fondeo estable, de forma que el CFEN registrd niveles cercanos a 95% en el primer trimestre
de 2023.

Al ser una corporacion financiera sin tener una cartera de créditos significativa en su balance,
Corficolombiana no tiene un limite regulatorio para el CFEN. Sin embargo, esperamos que la corporacién
mantenga fondeo estable suficiente para soportar sus inversiones de renta variable, que se refleja en un
CFEN que se mantengan superior a 90%.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: BRC Ratings — S&P Global.

Administracion de riesgos y mecanismos de control: La estructura de administracién de riesgos de
Corficolombiana es fuerte, ha mantenido su evolucién hacia una mayor gestidn integral con sus
compafiias y la adopcién de estrategias para enfrentar el riesgo climatico.

Corficolombiana implementé el Sistema Integral de Administracién de Riesgos de acuerdo con el plan
definido. Durante 2023, la corporacién y sus filiales realizaron el control al Marco de Apetito de Riesgo y la
Declaracion de Apetito de Riesgo. Los limites de tolerancia y capacidad se han mantenido estables,
mientras que el desempefio de los indicadores criticos se ha ubicado dentro de los rangos esperados.
Observamos de forma positiva la evolucién de los sistemas de riesgo operacional en las filiales del sector
real, esto bajo el apoyo de la Vicepresidencia Corporativa de Gobierno, Riesgo y Cumplimiento. Por otra
parte, la corporacion ha avanzado en la identificacion de riesgos emergentes, asi como en la

implementacién de politicas para adaptarse al cambio climético y prepararse ante los efectos de desastres
naturales.

La gestion del riesgo de crédito se enfoca en las operaciones con contrapartes que realiza la tesoreria. El
area de riesgos evalla y clasifica las contrapartes basado en criterios cuantitativos y cualitativos, ajustados
a la actividad propia de los sujetos de cupo. Los principios para la gestién del riesgo de crédito se
encuentran consignados en los manuales de riesgo de crédito de la corporacién, de forma que los criterios
de evaluacion para medir el riesgo crediticio siguen los instructivos definidos por el Comité de Riesgos de
Crédito y aprobados por la Junta Directiva.

Las politicas de riesgo de mercado se encuentran en un manual que define los principales esquemas y
tolerancias a riesgos en las inversiones, al igual que los plazos y limites aprobados por cada una de las
instancias. Mensualmente, la Junta Directiva recibe y evalla informes sobre la adherencia a los limites
definidos. EI Comité de Activos y Pasivos (ALCO) define las estrategias de captacion de la corporacién y
evalla las politicas de riesgo de liquidez. La gestién de liquidez se fundamenta en el analisis de los flujos e
indicadores internos de corto y largo plazo con sus respectivos limites semanales, que a su vez monitorea
mensualmente la Junta Directiva.
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CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S. A.

Corficolombiana cuenta con un Sistema de Administracion de Riesgo Operacional (SARO), que cumple
con la regulacion. La corporacion implementa instrumentos, metodologias y procedimientos para
administrar efectivamente el riesgo operativo. También da seguimiento y monitorea el desarrollo de las
etapas del SARO y mantiene una mejora continua de las metodologias utilizadas para su gestion. Los
riesgos identificados se separan por area y por nivel de severidad. Posteriormente, implementa acciones
correctivas para evitar la recurrencia de los mismos en el futuro; el procedimiento busca el fortalecimiento y
el redisefio de controles, los cuales le permiten a la organizacién mejorar los procesos de negocio.

La corporacién ha adoptado los mecanismos necesarios para evitar los riesgos de lavado de activos y la
financiacién del terrorismo acorde con lo definido en la normatividad vigente. Para ello, se cuenta con un
Sistema para la Administracion del Riesgo de Lavado de Activos y Financiacién del Terrorismo (SARLAFT)
separado en siete pasos, los cuales van desde la definicion y el registro de factores de riesgo hasta el
monitoreo e la implementacién de las acciones de mejora, una vez se ha presentado un evento de riesgo.
Los procedimientos estan dentro del manual de SARLAFT y son responsabilidad de la Unidad de
Cumplimiento, que dirige un funcionario delegado para supervisar y entregar informes a la Junta Directiva.

Tecnologia: Corficolombiana cuenta con una infraestructura tecnolégica adecuada, junto con
planes de continuidad de negocio para respaldar su operacién.

Corficolombiana cuenta con un sistema tecnolégico adecuado para el manejo de sus operaciones y para
cumplir las necesidades de sus filiales financieras. Los sistemas se soportan en una plataforma virtual de
Gltima generacion con un centro de datos de produccién y otro de contingencia.

La corporacion realiza periddicamente pruebas al plan de continuidad de negocio, ejecutando operaciones
en el centro alterno de operacién. Las pruebas son documentadas y sus resultados se estudian para
encontrar los puntos débiles y, posteriormente, realizar los correctivos pertinentes de ser necesario.

Contingencias: A junio de 2023, Corficolombiana y su filial Episol se encuentran vinculados a algunos
procesos legales e investigaciones relacionados con supuestas irregularidades en relacioén con la
Concesioén Ruta del Sol Sector 2 (CRDS). Desde revisiones anteriores hemos dado seguimiento a los
avances en el proceso de Accién Popular que se llevaba a cabo en el Tribunal Administrativo de
Cundinamarca y que se encontraba en revision de segunda instancia por parte del Consejo de Estado. El
tribunal habia impuesto una sancidn solidaria por COP716,000 millones y la inhabilidad para realizar
negocios con el Estado para los accionistas la concesién, incluyendo a Episol y otras personas juridicas.
En julio de 2023, el Consejo de Estado determiné que el Tribunal no tenia la competencia para proferir
esta sancion, por lo cual revoco la sentencia de primera instancia, incluyendo la mencionada multa e
inhabilidad. Con esto, consideramos que se elimina la probabilidad de que la contingencia se materialice
en contra de la corporacion.

. FACTORES PARA MODIFICAR LA CALIFICACION:

Qué podria llevarnos a confirmar la calificacién

e El mantenimiento en la voluntad de apoyo y capacidad de pago del Grupo Aval.
e El mantenimiento de niveles de solvencia suficientes para respaldar el crecimiento de sus
inversiones de renta variable.

e La estabilidad en la generacion de ingresos del portafolio de renta variable e indicadores de
rentabilidad adecuados.
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CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S. A.

Qué podria llevarnos a bajar la calificaciéon

El aumento en el doble apalancamiento por encima de 155% por un periodo superior a un afio.
El deterioro estructural de la rentabilidad a niveles inferiores al sector de establecimientos de
crédito.

e Un eventual resultado en contra de los procesos legales que se encuentran en curso y que tenga
un impacto reputacional negativo o que afecte la capacidad de pago de la corporacion.

IV. INFORMACION ADICIONAL

Tipo de calificacion Deuda de largo y corto plazo
Numero de acta 2382
Fecha del comité 31 de julio de 2023
Tipo de revision Periddica
Emisor Corporacion Financiera Colombiana S. A.
Miembros del comité Maria Soledad Mosquera
Ana Maria Carrillo
Luis Carlos Lépez

Historia de la calificacion

Revision periodica Ago./22: AAA, BRC 1+
Revision periodica Ago./21: AAA, BRC 1+
Calificacién inicial Nov./08: AAA, BRC 1+

La visita técnica para el proceso de calificacion se realiz6 con la oportunidad por la disponibilidad del
emisor o entidad y 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 reviso la informacion publica disponible y la comparé con la informacidn entregada por la
entidad.

La informacién financiera incluida en este reporte se basa en los estados financieros auditados de los
ultimos tres afios y a marzo del 2023. La informacion financiera incluida en este reporte se basa en los
estados financieros de la corporacion no consolidada.

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.
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V.

CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S. A.

ESTADOS FINANCIEROS

Datos en COP Millones

ANALISIS HORIZONTAL
Corficolombiana

Variacion % Variacion %
BALANCE GENERAL Variacion % Variacién % Pares Mar-22/  Sector Mar-22 /
Dec-21/Dec-22  Mar-22 / Mar-23 Mar-23 Mar-23
Activos
Disponible 1.225.690 1.602.384 1.858.767 1.223.852 1.607.296 16,0% 31,3% 317,5% 1,4%
Posiciones activas del mercado monetario 401.173 949.386 249.753 1.049.122 875.120 -73,7% -16,6% -23,3% -10,3%
Inversiones 15.711.666 18.761.398 20.818.583 18.362.419 21.491.091 11,0% 17,0% 72,8% 12,6%
Valor Razonable 206.338 207.904 249.500 205.186 342.050 20,0% 66,7% 42,3% 21,0%
Instrumentos de deuda 61.542 93.167 168.445 89.341 283.746 80,8% 217,6% 42,3% 19,8%
Instrumentos de patrimonio 144.796 114.736 81.055 115.845 58.304 -29,4% -49,7% 33,4%
Valor Razonable con cambios en ORI 1.566.633 1.474.973 1.037.778 1.441.419 1.008.811 -29,6% -30,0% 573,7% -1,9%
Instrumentos de deuda 143.310 139.102 142.882 125.521 172.969 2,7% 37,8% 573,7% -3,0%
Instrumentos de patrimonio 1.423.323 1.335.870 894.896 1.315.898 835.842 -33,0% -36,5% 9.2%
Costo amortizado 1178 - 2110 2361 259 -89,0% 25,1%
En subsidiarias, filiales y asociadas 11.137.542 12.890.308 15.534.519 13.327.198 15.900.681 20,5% 19,3% 15,5%
Avariacion patrimonial 2269 2.628 3.073 2519 3.662 16,9% 45,4% 5,4%
Entregadas en operaciones 2.652.836 4.108.067 3.535.792 3.272.135 3.906.368 -13,9% 19,4% 97,0% -21,1%
Mercado monetario 2.595.853 4.053.161 3.456.388 3.228.427 3.813.550 -14,7% 18,1% 126,1% -27,0%
Derivados 56.983 54.905 79.404 43.708 92.818 44,6% 112,4% -57,1% 29,3%
Derivados 80.033 93.145 484.662 127.333 360.048 420,3% 182,8% -21,4% 76,9%
Negociacion 80.033 92.239 481.149 127.221 358.958 421,6% 182,2% -21,4% 74,3%
Cobertura = 906 3513 112 1.090 287,8% 876,2% 166,3%
Otros 115.809 94.595 81.411 94.478 79.467 -13,9% -15,9% 538,8% 78,9%
Deterioro 50.971 110221 110.262 110210 110.254 0,0% 0,0% -5,4%
Cartera de créditos y operaciones de leasing - - - - - -51,7% 13,9%
Comercial = = = = = -51,7% 14,9%
Consumo - - - - - 11,8%
Vivienda = ° = = = 12,5%
Microcrédito - - - - - 15.2%
Deterioro > ° B = = -51,7% 12,6%
Deterioro componente contraciclico - - - - - -51,7% 12,4%
Otros activos 329.914 399.641 546.063 802.425 1.089.760 36,6% 35,8% 71,3% 23,5%
Bienes recibidos en pago - - - - - -3,1%
Bienes restituidos de contratos de leasing - - - - - 20,4%
Otros 329.914 399.641 546.063 802.425 1.089.760 36,6% 35,8% 71,3% 23,9%
Total Activo 17.668.444 21.712.809 23.473.166 21.437.818 25.063.267 8,1% 16,9% 36,4% 12,7%
Pasivos
Depésitos 4.952.658 5.357.714 6.629.737 5.468.953 6.737.879 23,7% 23.2% 118,2% 13,5%
Ahorro 510.166 628.037 1.209.595 688.971 871.536 92,6% 26,5% 448,9% -6,9%
Corriente - - - - - 84,2% -11,3%
Certificados de depdsito a termino (CDT) 4.364.431 4.637.067 5.142.820 4.692.604 5.612.954 10,9% 19,6% -30,7% 65,5%
Otros 78.061 92,610 277.322 87.378 253.389 199,5% 190,0% 67,4% 9,4%
Créditos de otras entidades financieras - - - - - 41,4%
Banco de la Republica - - - - -
Redescuento - - - - - 20,3%
Créditos entidades nacionales = - - - - 19,7%
Créditos entidades extranjeras - - - - - 64,3%
Operaciones pasivas del mercado monetario 2.398.156 3.971.456 3.308.856 3.303.637 3.745.269 -16,7% 13,4% 101,6% -34,9%
Simultaneas 1.324.818 2.126.325 2.573.542 1.228.636 1.720.660 21,0% 40,0% 38,1% -23,5%
Repos 1.073.338 1.845.131 735.313 2.075.001 2.024.609 -60,1% -2,4% -100,0% -56,9%
Vs - - B - - 158850191,2%
Titulos de deuda 502.443 1.012.103 919.437 1.013.737 920.535 -9.2% -9,2% -8,1%
Otros Pasivos 407.168 1.073.466 1.199.062 902.142 2.109.025 11,7% 133,8% -8,2% 24,8%
Total Pasivo 8.260.426 11.414.739 12.057.091 10.688.468 13.512.708 5,6% 26,4% 36,6% 12,6%
Patrimonio
Capital Social 3.241 3.415 3.656 775.205 3.656 71% -99,5% 0,0% 9,0%
Reservas yfondos de destinacion especifica 2517.226 3.481.242 4.007.089 4.007.089 5.214.695 15,1% 30,1% 0,8% 10,0%
Reserva legal 41.809 41.809 41.809 41.809 41.809 0,0% 0,0% 11% 2,5%
Reserva estatutaria o o - - - 0,0%
Reserva ocasional 2.475.417 3.439.433 3.965.280 3.965.280 5.172.885 15,3% 30,5% -100,0% 47,7%
Otras reservas o ° o = o
Fondos de destinacion especifica - - - - - 15,7%
Superévit o déficit 5.289.436 5.568.470 5.749.204 5.366.051 5.736.897 3.2% 6,9% 5,6% 23,7%
Ganancias/pérdida no realizadas (ORI) 501.501 210377 (383.161) 81.820 (365.199) -282,1% -546,3% 5,6% 60,4%
Prima en colocaci6n de acciones 4.822.899 5.370.330 6.040.229 5.370.330 6.040.229 12,5% 125% 77%
Ganancias o pérdidas 1.598.116 1.244.942 1.656.125 601.006 595.311 33,0% -0,9% 132,1% -25,0%
i j - - - - - 91,3% 115,4%
Pérdidas acumuladas ejercicios anteriores (56.856) (470.734) (117.915) (56.330) (16.672) 75,0% 70,4% -2,4%
Ganancia del ejercicio 1.654.971 1.715.676 1.774.040 657.335 611.983 34% -6,9% 3450,9% -31,9%
Pérdida del ejercicio = = - - - -735,8%
o pérdida licipacit no - - - - -
ia a NIIF = = = - - 0,0% -0,9%
Otros - - 0 - 0 -99,9%
Total Patrimonio 9.408.018 10.298.070 11.416.074 10.749.350 11.550.559 10,9% 7.5% 35,8% 13,2%
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ANALISIS HORIZONTAL

Variacion % Variacion %
ESTADO DE RESULTADOS Variacion % Variacion % Pares Mar-22/  Sector Mar-22 /
Dec-21/Dec-22  Mar-22 / Mar-23 Mar-23 Mar-23

Cartera comercial - - - - - -78,1% 145,7%
Cartera consumo > o > = o 46,2%
Cartera vivienda - - - - - 23.3%
Cartera microcrédito - - - - - 41,8%
Otros - - - - - 59,9%
Ingreso de intereses cartera yleasing o o o s o 781% 76,5%
Depositos 245.335 232.755 552.033 85.394 223.798 137.2% 162,1% 381,7% 318,9%
Otros 184 53 7.235 22 9.561 13535,0% 44117,3% 47,9% 320,3%
Gasto de intereses 245.520 232.808 559.268 85.415 233.359 140,2% 173.2% 362,4% 319,1%
Ingreso de intereses neto (245.520) (232.808) (559.268) (85.415) (233.359) -140,2% -1732% -640,6% 2,0%
Gasto de deterioro cartera y leasing 871 2943 3.608 36 8 22,6% -78,8% 41,9%
Gasto de deterioro componente contraciclico - - - - - -2,9%

Otros gastos de deterioro - - - - -
Recuperaciones de cartera yleasing 797 23 964 37 3 4025,4% -90,5% -100,0% 16,2%
Ofras recuperaciones - 1 - - - -100,0% 30,2%
:’;if;;::i'o’::;eses D EEENES (R RET0Y (245.594) (235.727) (561.913) (85.415) (233.363) -138.4% 1732% 760,6% 28,8%
Ingresos por valoracion de inversiones 1.602.548 1.734.459 6.987.484 766.104 2.003.781 302,9% 161,6% 78,6% 85,8%
Ingresos por venta de inversiones 156.962 50.686 79.323 10.536 40.112 56,5% 280,7% 2678,3% 183,4%
Ingresos de inversiones 1.759.510 1.785.146 7.066.807 776.639 2.043.893 295,9% 163,2% 118,9% 86,6%
Pérdidas por valoracion de inversiones 1.539.938 1.702.754 6.945.872 720.214 1.968.987 307,9% 173,4% 144,3% 83,6%
Pérdidas por venta de inversiones 39.915 36.852 176.031 13.307 21.845 377,7% 64,2% -26,3% 40,9%
Pérdidas de inversiones 1.579.853 1.739.606 7.121.903 733,522 1.990.833 309,4% 171,4% 106,7% 83,2%
Ingreso por método de participacién patrimonial 1.769.952 1.941.000 2.410.269 648.396 719.917 24.2% 11,0% 30,3%
Dividendos y participaciones 74.650 140.292 101.230 101.230 114.975 -27,8% 13,6% 74,5%
Gasto de deterioro inversiones 670 56.766 o = o -100,0% -8,7%
Ingreso neto de inversiones 2.023.589 2.070.064 2.456.404 792.744 887.952 18,7% 12,0% 440,0% 175,5%
Ingresos por cambios 871.732 1.115.753 1.700.720 210.454 1.431.726 52,4% 580,3% 100,0% 42,3%
Gastos por cambios 843.048 1.072.551 1.644.278 226.768 1.423.695 53,3% 527,8% -13,0% 38,9%
Ingreso neto de cambios 28.683 43.202 56.442 (16.314) 8.031 30,6% 149,2% 94,9% 67,9%
Comisiones, honorarios y servicios (1.911) 2.796 10.059 (84) 1575 259,8% 1977,2% 23,4% 18,7%
Otros ingresos - gastos 6.089 5.796 8.132 2.698 1.081 40,3% -59,9% 256,9% -48,8%
Total ingresos 1.810.856 1.886.131 1.969.124 693.629 665.276 4,4% -4,1% 496,0% -6,5%
Costos de personal 64.455 79.197 87.035 19.349 23.186 9,9% 19,8% 441% 15,5%
Costos administrativos 56.177 55.212 99.543 14.688 27.662 80,3% 88,3% 28,3% 24.2%
Gastos administrativos y de personal 120.632 134.409 186.578 34.037 50.848 38,8% 49,4% 39,1% 19,8%
uas ys ugios, y 27.782 30.200 783 493 14 -97,4% -97,1% -205%
Otros gastos riesgo operativo - 1 1 - - 12,3% 26,9%
Gastos de riesgo operativo 27.782 30.201 784 493 14 -97,4% -97,1% 16,9%
Depreciaciones y amortizaciones 5.523 5.813 7.602 1.758 2.430 30,8% 38,3% 8,7% 11,6%
Total gastos 153.938 170423 194.964 36.288 53.293 14,4% 46,9% 37,1% 19,0%
derentay i 1.947 32 120 6 - 273.9% -100,0% -15,4%

Otros impuestos ytasas - - - - -
Total impuestos 1.947 32 120 6 = 273,9% -100,0% -15,4%
Ganancias o pérdidas 1.654.971 1.715.676 1.774.040 657.335 611.983 3,4% -6,9% 3450,9% -39,1%
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PARES SECTOR

INDICADORES Dec-20 3
Rentabilidad

ROE (Retorno Sobre Patrimonio) 19,7% 17,1% 16,1% 17,9% 15,3% 6,1% 33,3% 16,9% 12,0%
ROA (Retorno sobre Activos) 10,0% 8,5% 7.8% 8,8% 74% 14% 6,9% 2,1% 1.3%
Ingreso de intereses neto / Ingresos -13,6% -12,3% -28,4% -12,3% -35,1% -4,4% -5,5% 82,9% 86,8%
Ingresos Netos de Intereses / Cartera y Leasing Bruto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -6,2% -94,9% 1,9% 1,6%
Gastos Provisiones / Cartera y Leasing bruto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1.2% 1.2% 6,3% 6,0%
Rendimiento de la cartera 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 9.3% 14,9% 9,4% 13,5%
Rendimiento de las inversiones 12,5% 10,5% 11,2% 11,1% 11,3% 2,9% 9,3% 2,4% 3,7%
Costo del pasivo 3.0% 2,3% 4,8% 2,5% 5,9% 0.2% 0,7% 1,6% 5,0%
Eficiencia (Gastos Admin/ Ingresos operativos) -6311,3% 4807,8% 1854,8% -40578,3% 3229,2% 850,0% 1236,4% 38,3% 26,8%
Capital

Relacién de Solvencia Basica 31,9% 52,1% 48,3% 49,3% 46,2% 46,4% 37,0% 13,6% 13,9%
Relacion de Solvencia Total 35,7% 51,9% 48,1% 49,3% 46,0% 46,4% 37.0% 18,0% 18,3%
Patrimonio / Activo 53,2% 47,4% 48,6% 50,1% 46,1% 19,3% 19,2% 11,0% 111%
Quebranto Patrimonial 290316,8% 301554,1% 312229,5% 1386,6% 315907,7% 354,5% 481,3% 1587,1% 1647,9%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 220,8% 206,1% 211.2% 210,9% 210,2% 303,0% 199,3% 108,6% 108,9%
Activos i i I Patril fisi 3,5% 3,9% 4,8% 7,5% 9,4% 18,7% 23,6% 67,1% 70,0%
Riesgo de Mercado / Patrimonio Técnico 3,2% 1,9% 1,7% 1,9% 2,1% 16,2% 22,0% 3,9% 3,2%
Riesgo operativo / Patrimonio Técnico 0,0% 1,8% 2,3% 2,5% 2,4% 3,6% 7,6% 5,4% 5,8%
Indicador de Apalancamiento 25,7% 44,0% 45,1% 46,7% 42,4% 12,6% 13,9% 7.3% 7.6%
Liquidez
Activos Liquidos / Total Activos 8,1% 8,4% 9.2% 6,7% 8.2% 26,8% 30,6% 12,3% 11,4%
Activos Liquidos / Depositos y exigib 28,9% 34,2% 32,7% 26,3% 30,6% 366,0% 261,1% 18,8% 17,3%
Cartera Bruta / Depositos y Exigib 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7.2% 16% 105,8% 105,9%
Cuenta de ahorros + Cta Corriente / Total Pasivo 6,2% 5,5% 10,0% 6,4% 6,4% 7,8% 13,8% 50,5% 41,3%
Bonos / Total Pasivo 6,1% 8,9% 7,6% 9,5% 6,8% 0,0% 0,0% 8,0% 6,6%
CDT’s / Total pasivo 52,8% 40,6% 42,7% 43,9% 41,5% 12% 0,6% 20,9% 30,7%
Redescuento / Total pasivo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3.2% 3,5%
Crédito entidades nacionales / total pasivo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,6%
Crédito entidades extranjeras / total pasivo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% 5,1%
Coeficiente de Fondeo Estable Neto 605,0% 675,4% 110,7% 109,5%
Op. pasivas del mco monetario / total pasivo 29,0% 34,8% 27,4% 30,9% 27,7% 30,3% 44,8% 4,1% 2,3%
Razon de indicador de riesgo de liquideza 30 dias 136,4% 182,5% 199,3% 210,9%
Distribucién de CDTs por plazo

Emitidos menor de seis meses 2,9% 0,8% 2,5% 1,.3% 12% 0,0% 0,0% 22,3% 16,9%
Emitidos igual a seis meses ymenor a 12 meses 12,6% 12,3% 9,8% 12,7% 12,3% 0,0% 0,0% 20,7% 26,0%
Emitidos igual a a 12 meses ymenor a 18 meses 6,2% 7,8% 22,7% 7,6% 27,3% 0,0% 100,0% 17,9% 23,7%
Emitidos igual o superior a 18 meses 78,3% 79,0% 65,0% 78,3% 59,1% 100,0% 0,0% 39,2% 33.4%

. 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 calificacién de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV es una opinién técnica y en ninglin 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 informacion.
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