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FONDO DE INVERSION COLECTIVA PROGRESION RENTAMAS

FONDO DE INVERSION COLECTIVA
PROGRESION RENTAMAS

Administrado por Progresion Sociedad Comisionista
de Bolsa S. A.

I. ACCION DE CALIFICACION:

BRC Ratings S&P Global S.A. SCV asigné la calificacion de riesgo de crédito y mercado de F BBB+/3, y de
riesgo administrativo y operacional de BRC 2+ al Fondo de Inversién Colectiva Cerrado Progresion
Rentamas (en adelante Rentamas), administrado por Progresion Sociedad Comisionista de Bolsa S.A. (en
adelante, Progresion).

Il. RIESGO DE CREDITO Y CONTRAPARTE

Rentamas tiene una capacidad moderada para conservar el valor del capital y limitar su exposicién a
factores crediticios. Esto gracias a la calidad crediticia y la diversificacion de los pagadores que componen
su portafolio.

¢ Nuestra calificaciéon de riesgo de crédito se asigna a la totalidad del portafolio de Rentamas,
ponderando la calidad crediticia de cada uno de los activos que lo componen. Realizamos un
andlisis interno de los principales indicadores financieros de los pagadores que no cuentan con
una calificacion de riesgo publica, con el fin de evaluar su fortaleza financiera y, en consecuencia,
su capacidad de pago.

e Como se observa en el Grafico 4 de la Ficha Técnica, a marzo de 2022, el 79% de los activos que
componen el portafolio no cuentan con una calificacion publica disponible, el 19.1% cuenta con
calificacion AAA 'y el 2.2%, con calificacion A-. En nuestra opinién, la composicion es consecuente
con una calificacion ponderada por riesgo de crédito F BBB+.

e Elindicador de cartera vencida — ICV (calculado como la proporcion entre las inversiones con
mora mayor a 30 dias sobre el valor de las inversiones en activos no tradicionales) se ha
mantenido en un nivel inferior al 0.5% durante los Ultimos tres afios.

e Desde octubre de 2021 hasta marzo de 2022 (en adelante semestre de analisis), el fondo modifico
Su exposicion por tipo de pagador (ver, Grafico 5 de la Ficha Técnica). Observamos que se redujo
la participacion de personas naturales, en contraprestacion del incremento en empresas del sector
real (49% a marzo de 2022 frente a 41% un afio antes) y en bancos (a 21% desde 17%). Por tipo
de activo, observamos una reduccion en las sentencias (a 14% desde 20%), evento que fue
compensado por el incremento en la participacion de derechos sobre acreencias (hasta el 61%
desde el 49%) como se ve en el Gréfico 6 de la Ficha Técnica.

e Elfondo mantiene una concentracion por pagadores consecuente con lo observado
historicamente. El principal pagador mantiene una participacion superior al 20% del activo y los
principales cinco entre 50% y 60%. En cuanto a la concentracién por emisores, observamos una
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mayor diversificacién; ninguno alcanzé una participacion promedio superior al 15% (ver Tabla 3 de
la Ficha Técnica).

lll. RIESGO DE MERCADO:

Riesgo de tasa de interés y riesgo de liquidez

Rentamas mantiene una exposicién moderada a factores de riesgo de mercado puesto que la mayoria
de los activos que componen el portafolio se valoran al vencimiento con la tasa interna de retorno (TIR).
Sin embargo, los movimientos de las tasas de interés del mercado pueden influir sobre la tasa de
descuento de los activos y, por ende, en la rentabilidad futura del fondo. La naturaleza a plazo de las
participaciones les permite prever las necesidades de liquidez de sus inversionistas y mitiga, en parte,
los riesgos de liquidez relacionados con el comportamiento de sus pasivos y la posibilidad de liquidar
parte del portafolio para cubrir sus necesidades de efectivo.

e Durante el semestre de analisis, Rentamas registré una duracién promedio de 344 dias, inferior a
la observada en el dltimo afio y medio (358 dias). Tal nivel de duracién implica que el fondo tiene
una exposicion modesta al riesgo de tasa de interés. La baja liquidez secundaria de los activos
limita la rotacién del portafolio. Dado lo anterior consideramos como un escenario de alta
probabilidad que el FIC durante los préximos 6 a 12 meses presente retornos ajustados por nivel
de riesgo inferiores a los que pueden presentar instrumentos de renta fija tradicionales.

e A pesar de lo anterior, esperamos que los rendimientos del FIC continlen presentando una baja
sensibilidad a variaciones en las condiciones de mercado. Cabe mencionar que aproximadamente
el 75% del portafolio corresponde a inversiones valoradas a costo amortizado. Como reflejo de
estos factores, la relacion riesgo retorno de Rentamas se destaca positivamente frente a la de sus
pares comparables (ver Tabla 1 de la Ficha Técnica).

¢ Rentamas mantuvo una alta concentracion de valor en los 20 mayores inversionistas; el mayor
adherente aumenté de forma importante su participacién al pasar de 12.2% en promedio entre
octubre 2020-marzo 2021 a 19.3% en el mismo periodo a marzo del 2022 (ver Tabla 4 de la Ficha
Técnica). Si bien estos niveles de concentracion implican una flexibilidad limitada en riesgo de
liquidez, consideramos que la participacién elevada de los aportes de personas naturales (79.6%)
compensan dicha particularidad y propenden por la estabilidad de los recursos administrados por
el fondo (ver Tabla 3 de la Ficha Técnica).

o Daremos seguimiento al diferencial entre el rendimiento de instrumentos tradicionales de renta fija
frente a la rentabilidad de Rentamas. Esto, teniendo en cuenta que el incremento en las tasas de
captacion de los bancos podria incentivar la salida de AUM y presionar los indicadores de liquidez
del FIC.

e Los recursos vista tuvieron una participacion promedio del 22.2% del portafolio, nivel que cubre 3.9
veces el mayor retiro del semestre (5.6%). La participacion promedio de recursos con plazo menor
a 30 dias fue de 25.1%, hecho que se beneficia de la naturaleza escalonada de las UP del fondo y
el preaviso de 30 dias para efectuar retiros.

IV. RIESGO ADMINISTRATIVO Y OPERACIONAL.:
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Progresién SCB cuenta con una estructura operativa y para la administracion de riesgos acorde con los
requerimientos impuestos por su operacion. Dicha estructura es coherente con las caracteristicas de los
productos ofrecidos y realiza controles efectivos para mitigar los riesgos derivados de la operacion. Esto es
acorde con la calificacion de BRC 2+.

e El administrador del fondo, Progresion SCB, cuenta con una calificacién de calidad en la
administracién de portafolios de P AA-, asignada en comité técnico el 23 de junio de 2022.

e Progresion es un intermediario del mercado de valores orientado a la administracion de activos
alternativos e inversiones de nicho. Consideramos que su oferta de servicios (en la actualidad,
cinco FIC y seis FCP) se encuentra alineada con el rol que busca desempefiar en el mercado de
valores.

e La gerencia de la entidad la compone un equipo especializado en la administracién de activos
alternativos y fondos de inversion, el talento humano de Progresién SCB es el mismo con el cual
se disponia en Progresion SAIl. Consideramos que la transferencia de talento desde Progresién
SAl a la comisionista favorece la continuidad de la estrategia y preservacion del conocimiento en la
institucion. Lo anterior, aunado al fortalecimiento de su estructura organizacional y mejoras en la
segregacion de funciones realizadas durante el Gltimo afio. Estos son aspectos que incorporamos
de manera positiva en la evaluacion.

e Progresion SCB adopto6 la estructura organizacional y de gobierno corporativo implementada en
Progresion SAl para garantizar la continuidad de los mismos estandares, politicas, lineamientos y
directrices en la gestion de los fondos de inversion. En consecuencia, durante 2022 Progresion
SCB tendra en operacion la unidad de fondos de inversién, conservando la infraestructura fisica,
humana, tecnolégica y en general corporativa de Progresion SAl.

e La comisionista cuenta con un comité de estructuracion que apoya al Comité de Inversiones en la
evaluacion de los pagadores que respaldan las obligaciones en los activos que componen el
portafolio de los fondos. El area de estructuracion presenta al comité de estructuracioén los
pagadores sujetos de evaluacién luego de hacer la debida diligencia con las areas de fondos, legal
y riesgos. Consideramos que el registro de los comités y la informacién con la cual se evalian las
inversiones potenciales se ajustan de manera adecuada a la evaluacion de los riesgos que
demanda la operacion.

e Evidenciamos una adecuada segregacion de funciones, y con la transiciéon a sociedad comisionista
de bolsa, un fortalecimiento en la estructura organizacional del administrador. Esto le permite
seguir cumpliendo adecuadamente con la gestién y distribucién de los fondos de inversion.

e Progresion SCB adopt6 la metodologia de VaR (valor en riesgo, por sus siglas en inglés) interno
aplicable a recursos propios y fondos de inversion, desarrollada por Progresion SAl y
documentada en el manual del Sistema de Administracion de Riesgo de Mercado (SARM) durante
2021. Asimismo, entreg6 los documentos que demuestran el cumplimiento de las
recomendaciones de la Superintendencia Financiera de Colombia.

e Enlinea con las practicas de la organizacion con lo observado en la industria, Progresion cre6 una
Unidad de Riesgo Operacional que cuenta con personal dedicado para la correcta definicion de los
riesgos no financieros y sus matrices.

e Progresion SCB cuenta con un area de gestién y administracion de los riesgos financieros y no
financieros, encargada de identificar, medir y monitorear la exposicion de los FIC administrados y
del portafolio de la sociedad. La comisionista adopto las politicas, manuales y procedimientos
relacionados con la gestion del Sistema de Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y de la
Financiacion del Terrorismo (SARLAFT) de Progresion SAl, teniendo en cuenta que estos presiden
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la operacion de los FIC y FCP que actualmente administra Progresion SCB. Evidenciamos que
durante 2021 los procesos y politicas incorporaron las recomendaciones de mejores practicas de
la SFC.

e Durante 2022, Progresion SCB inicio el proceso de ajuste de los manuales, procedimientos y
documentos sobre los lineamientos y metodologias aplicables a las sociedades comisionistas de
bolsa centrado en la linea de negocio de administracion de fondos de inversion y recursos propios.
Consideramos que los sistemas de administracion del riesgo de crédito (SARC), mercado (SARM)
y liquidez (SARL) estan adecuadamente documentados y cubren las etapas de identificacion,
medicion, control y seguimiento de los riesgos a los cuales esta expuesta la sociedad.

e Lainfraestructura tecnoldgica y sistemas de informacion de Progresion SCB corresponden a los
implementados por Progresion SAl, teniendo en cuenta que sus sistemas core son aplicables a los

procesos de la comisionista. En este sentido, las plataformas tecnolégicas responden a las
necesidades de su negocio y estan respaldadas por un adecuado plan de continuidad.

V. CONTINGENCIAS

A marzo de 2022, Progresion SCB no tenia procesos judiciales en curso relacionados con su fondo de
inversién colectiva o que representen un riesgo para su estabilidad patrimonial.

VI. INFORMACION ADICIONAL
[

Tipo de calificacion Riesgo de crédito y de mercado / Riesgo administrativo y operacional
NUmero de acta 2150
Fecha del comité 24 de junio de 2022
Tipo de revision Calificacion Inicial
Administrador Progresion Sociedad Comisionista de Bolsa S.A.
Miembros del comité Maria Carolina Barén
Andrés Martha
Luis Carlos L6pez
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VII. FICHA TECNICA:

CALIFICACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
FONDO DE INVERSION COLECTIVA CERRADO PROGRESION RENTAMAS

Contactos:
Juan Fernando Rincén Rodriguez
Camilo Andrés Suarez Gémez

juan.fernando.rincon@spglobal.com
camilo.andres.suarez@spglobal.com

F BBB+/3 BRC 2+

Progresion SAI
3,6,12y 24 meses
24 de junio de 2022
31 de marzo de 2022

Calificacion:
Administrado por:

Clase (plazo de aportes):
Fecha de Calificacion:
Seguimiento a:

DEFINICION DE LA CALIFICACION

Riesgo de Crédito: F BBB+
La calificacién F BBB+ indica que el fondo posee una capacidad adecuada para
conservar el valor del capital y limitar la exposicién al riesgo de pérdida por factores
crediticios. Sin embargo, los fondos con esta calificacion son mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en categorias
superiores.

Riesgo de Mercado: 3
La calificacién 3 indica que la sensibilidad del Fondo ante la variacion de las
condiciones del mercado es considerable. Los fondos con esta calificacion son
mas vulnerables ante acontecimientos adversos en comparacién con aquellos
calificados en categorias superiores.

Riesgo Administrativo y Operacional: BRC 2+
La calificacion BRC 2+ indica que el Fondo posee un desarrollo operativo y
administrativo fuerte. No obstante, los fondos con esta calificacién podrian ser mas
vulnerables ante acontecimientos adversos en comparaciéon con aquellos
calificados en categorias superiores.

EVOLUCION DEL FONDO

Recursos Administrados y Rentabilidad Obtenida

Valor en millones al: 31 de marzo de 2022 $ 184,840
Maximo Retiro Semestral /1 5.62%
Crecimiento Anual del Fondo 72.51%
Crecimiento Semestral del Fondo 22.91%
Volatilidad Anual del Valor del Fondo /2 1.17%
Volatilidad Semestral del Valor del Fondo /2 1.11%

Gréfico 1: Valor del Fondo ($Millones) - Promedio Mensual
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Tabla 1: Desempefio Financiero /3
Semestre Trimestre
4.51% 4.70% 5.02%
0.43% 0.39% 0.25%

9.45% 8.20% 4.92%

Semestre Trimestre
5.31% 5.12%
0.86% 0.84%

16.18% 16.41% 7.39%

Coef. de Variacion

Gréfico 2: Evolucion Rentabilidad a 180 dias - Serie diaria
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Grafico 3: Evolucién Rentabilidad a 180 dias - Serie Mensual
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Tabla 2: Concentracion en los Cinco Principales Pagadores

nov.-21

54.7% 52.6% 49.7% 58.1% 59.3%  55.4%

dic.-21

14.3%
12.1%
8.0%
7.4%
7.0% .
50.6% 51.8% 48.8% 55.4% 50.0% 51.7%

Paginalde?2

1/ Retiro: medido como la posicion neta (ingresos menos egresos) en el periodot =n , en relacion con el valor del compartimento en el dia t =n-1.

2/ Volatiidad: medida como la desviacion de la variacion porcentual diaria del valor del fondo para el periodo mencionado.

3/ Promedio de la rentabilidad a 180 dias EA y desviacion de la rentabilidad a 180 dias EA; Periodo Semestre: Utimos 6 meses calendario corrido apartir de la fecha de seguimiento.

4/ Grupo por el o grupo de fondos de caracteristicas similares en el mercado.

La informacién contenida en este informe proviene de la Sociedad il yla

fondo de inversion, no implica recomendacion para hacer o mantener la inversion o suscripcion en la cartera, sino una

de Colombia; Célculos realizados por BRC S&P Global S.A. Una calificacion otorgada por BRC S&P global es a una cartera colectiva o

del portafolio por una parte y sobre os riesgos de crédito y de mercado a

sobre el riesgo de

y
que esta expuesto & mismo. La informacion 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 resultades derivades del uso de esta

informacion.
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CALIFICACION DE FONDOS DE INVERSION COLECTIVA
FONDO DE INVERSION COLECTIVA CERRADO PROGRESION RENTAMAS

Contactos:
Juan Fernando Rincén Rodriguez
Camilo Andrés Suarez Gémez

juan.fernando.rincon@spglobal.com
camilo.andres.suarez@spglobal.com

F BBB+/3 BRC 2+

Progresion SAIl
3,6,12y 24 meses
24 de junio de 2022
31 de marzo de 2022

Calificacion:
Administrado por:

Clase (plazo de aportes):
Fecha Ultima Calificacién:
Seguimiento a:

Gréfico 4: Composicion Crediticia de los Emisores
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Grafico 5: Composicién por Tipo de Emisor
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Gréfico 6: Composicion por Especie
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Gréfico 7: Composicion por Factores de Riesgo
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Gréfico 8: Composicién por Plazos
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Tabla 4: Composicion de los Recursos de los Adherentes
Concentracién Mayor Adherente CameETiEEm 20
Mayores
20.3%
19.6%
19.2%
18.3%
18.5%
19.7%
Promedio semestre de 19.3% 49.7%
estudio

Promedio afio anterior /5 12.2% 48.7%

Tabla 5: Duracién en dias - Metodologia McCaula
Duracién /6 2017 -2018 2018 -2019 2019-2020 2020-2021 2021 - 2022

Promedio Semestre de
estudio

Gréfico 9: Evolucién de la Duracién en dias
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/5 Promedio para los mismos meses o periodo de anélisis del afio anterior.
16 Duracion del portafolio de inversion; Calculado por el administrador del fondo.

La informacion contenida en este informe proviene de la Sociedad y la Superir

de Colombia; Célculos realizados por BRC Standard & Poor's. Una calificacion otorgada por BRC Standard & Poor's a una cartera

colectiva o fondo de inversion, noimplica recomendacion para hacer o mantener lainversion o suscripcién 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 esta expuesto el mismo. La informacion contenida en esta publicacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y precisas, por ello no

del uso de estainformacién.
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La visita técnica para el proceso de calificacion se realizé con la oportunidad suficiente por la disponibilidad
del emisor o entidad y la entrega de la informacién se cumplio en los tiempos previstos y de acuerdo con
los requerimientos de BRC Ratings — S&P Global.

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

La informacién financiera contenida en este documento se basa en los informes del portafolio de
inversiones de la entidad para el periodo de octubre de 2021 a marzo del 2022, también en los estados
financieros auditados de la entidad y demas informacién remitida por el administrador.

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.

XIIl. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO:

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

Una calificacion de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. SCV es una opinién técnica y en ningin 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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