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Activos totales: $4.864.113; Pasivo: $3.490.253;
Patrimonio: $1.373.861;

Margen Operacional Neto: $61.319; Utilidad Neta: $38.939

Historia de la calificacion:

Revision periddica ago./10: AAA
Revision periédica ago./09: AAA
Calificacion inicial ago./05: AAA

La informacion financiera incluida en este reporte esta basada en estados financieros auditados de los afios 2008, 2009, 2010 y no auditados a

Junio de 2011.

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS:

Interés: e Serie A:
Entre 12 y 36 meses:
Entre 39 y 60 meses:
Entre 63 y 84 meses:
e Serie B:
Entre 12 y 36 meses:
Entre 39 y 60 meses:
Entre 63 y 84 meses:
e Serie C:

de 5%.

Titulo Ofrecido: Bonos Ordinarios 2005.

Ley de Circulacion: A la orden.

Valor Nominal por Bono: $10.000.000.

Monto Total de la Oferta: $1.000.000 millones

Monto Total Colocado: $753.770 millones

Numero de Series: 3 series.

Plazo: 12, 15, 18, 21, 24, 27, 30, 33, 36, 39, 42, 45, 48, 51, 54, 57, 60, 63, 66, 69, 72,

75, 78, 81 y 84 meses para los bonos de las tres series A, By C.

La serie C podra devenga intereses entre un maximo de 15% y un minimo

Representante Legal Tenedores: Fiduciaria FIDUCOR S. A.
| Agente depositario custodio: Depdsito Centralizado de Valores de Colombia Deceval S. A.

DTF + 1,00% (T. A.)
DTF + 1,50% (T. A.)
DTF + 2,00% (T. A.)

IPC + 2,75%
IPC + 3,25%
IPC + 3,75%

1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

afectadas por coyunturas adversas durante 2010 y el

El Comité Técnico de BRC Investor Services S.A. SCV en
revision periddica mantuvo la calificacion AAA en Deuda
de Largo Plazo a los Bonos Ordinarios con Garantia
General 2005 Bancéldex S.A.

La asignacion de la calificacion de los bonos
ordinarios 2005 esta fundamentada en la calificacién
de largo plazo de Bancédldex S.A., pues los bonos
objeto de calificacion son de garantia general. En
revision periddica del 25 de agosto de 2011 BRC Investor
Services S.A. mantuvo las calificaciones de AAA en largo
plazo y BRC 1+ en corto plazo a Bancéldex S.A.

Bancoldex sigue consolidandose como herramienta
del Gobierno Nacional e instrumento de politica
publica, como lo demuestra el destacado “rol” que
cumpli6 para brindar apoyo a las empresas

primer semestre de 2011. Esto es un indicativo de
que hacia adelante el Calificado seguira contando
con el respaldo Estatal para el desarrollo y
continuidad de sus objetivos estratégicos. Mediante la
creacion de lineas especiales de crédito, tanto en pesos
como en ddlares, el Banco contribuy6é a mitigar el impacto
adverso sobre las empresas exportadoras que han sido
afectadas por: la revaluacion, el deterioro en la demanda de
sus mercados objetivos, las dificultades en los pagos de sus
exportaciones a Venezuela y el incremento en los costos
asociado a la suspension del ATPDEA con los Estados
Unidos.

Como respaldo a las estrategias gubernamentales para las
empresas afectadas por la ola invernal, Bancéldex cre6
varios cupos especiales de crédito en pesos. Estos cupos
tienen el objetivo de proveer la liquidez necesaria para el
normal funcionamiento de las empresas y la realizacién de
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las inversiones para la recuperacion de sus plantas de
produccién.

Aun cuando Bancoldex ha apoyado a los sectores
afectados por coyunturas particulares, éste ha
mantenido un alto cumplimiento de sus objetivos
estratégicos de mediano y largo plazo. Entre estos se
destacan los esfuerzos realizados en el otorgamiento
de crédito para modernizacion empresarial, aumento
del acceso a los servicios del Banco a nivel nacional,
y profundizacion en su rol de Multibanco para el
desarrollo. Segun cifras del Calificado, en el primer
semestre de 2011 se desembolsaron $362.032 millones de
pesos para la modernizacién empresarial, que incluyen
$230.127 millones del programa “aProgresar” para el
mejoramiento productivo de las MIPYMES. En cuanto a
cobertura geografica, en el primer semestre de 2011 el
Banco logré una cifra record de municipios atendidos de
604, frente a 546 para el mismo periodo de 2010.

La capacidad de Bancodldex para consolidar los
planes de crecimiento de sus principales programas,
enfocados a la modernizacion del aparato productivo
y a la internacionalizacion del sector empresarial, se
sustenta en el respaldo patrimonial que le brinda el
Gobierno y en su alto indicador de solvencia frente a
sus pares comparables. En cuanto a su capital, se
destaca la participacién del Gobierno Nacional, en cabeza
del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico como principales
accionistas del Banco. A junio de 2011, el Calificado cuenta
con un patrimonio de $1,4 billones, lo que la ubica como el
noveno establecimiento de crédito por tamafio de su
patrimonio.

Desde enero de 2007 y hasta junio de 2011, el indicador de
solvencia de Bancéldex se ha mantenido siempre por
encima de lo observado para el total del sector bancario y
su grupo comparable de entidades de redescuento.
Mantener un alto margen de solvencia es una condicion
necesaria para que el Banco pueda ofrecer tasas de interés
competitivas, tanto en pesos como en ddlares, a los bancos
gue redescuentan los créditos otorgados a los usuarios
finales de diferentes sectores de la economia y los que se
otorgan mediante la figura de crédito directo’.

Uno de los factores que se pondera positivamente en
la calificacion de Bancdldex es la baja exposicion al
riesgo crediticio. En un escenario en el cual el sector
financiero no experimente un evento de riesgo
sistémico, como parece ser el caso en el futuro
proximo, anticipamos que el Banco seguira
presentando un excelente desempefio de sus
indicadores de calidad de cartera. Por su naturaleza de

! La cartera directa incluye todo lo que no es redescuento como cartera
con intermediarios del exterior, producto Liquidex, compra de
documentos, operaciones directas con intermediarios (leasing) y cartera
especial (proveniente de entidades financieras en liguidacién).

banca de segundo piso, el riesgo asociado a la cartera de
crédito es asumido por las instituciones que colocan los
recursos de redescuento. Esto, junto con sus adecuadas
politicas de originacién, aprobaciéon y seguimiento, se ha
reflejado en sus indicadores de calidad de cartera, los
cuales a junio de 2011 se ubican en 0,002% para la cartera
vencida y 0,02% para la calificada C, D y E.

El encarecimiento de los recursos de redescuento
frente a otras fuentes de fondeo a las que pueden
acceder las entidades financieras, generado por las
favorables condiciones de liquidez de la economia,
se tradujo en una reduccion en el tamaiio de los
desembolsos de Bancéldex. Adicionalmente, el
prepago de créditos y el proceso de titularizacion de
cartera adelantado a finales de 2010% redujo el
tamafio de su cartera, con un impacto negativo
sobre los ingresos por intereses. Entre junio de 2009 y
junio de 2011 la cartera bruta de Bancoldex disminuyd
10,6%. Para el caso particular del crédito de redescuento su
saldo se redujo de $3,2 billones a $2,8 billones, lo que
representa una variacion de 14% en los Gltimos dos afios.

La disminucién en la demanda por recursos de redescuento
se asocia a un encarecimiento de esta fuente de fondeo
respecto a otras opciones, que dadas las bajas tasas de
interés propiciadas por la politica monetaria expansiva del
Banco Central resultaban mas favorables para la
financiacion mediante emisiones de bonos. Este menor
saldo de cartera se ha traducido en una reduccion de los
ingresos por intereses, los cuales a diciembre de 2010
disminuyeron 28,2% anual y a junio de 2011 se contrajeron
22% frente al mismo periodo del afio anterior. Para lo que
resta de 2011 no se prevé un cambio significativo en las
condiciones de liquidez, mas aln cuando el Banco Central
hizo un alto en su politica de incremento gradual de tasas.
Por tal motivo, no anticipamos una recuperacion de los
desembolsos al cierre de este afio.

Para compensar el impacto negativo sobre los
ingresos de la disminucion en el tamaifo de su
cartera, Bancoldex ha propendido por una estrategia
activa de su portafolio de inversion, la cual espera
profundizar en lo que resta de 2011. Sin embargo,
un incremento en la participacion del portafolio y de
los ingresos diferentes a intereses frente al total del
activo y de los ingresos expone a la Entidad a un
riesgo asociado a una mayor volatilidad en sus
resultados financieros. A diciembre de 2010 el portafolio
de inversiones de Bancoldex creci6 63,4% anual. Mientras
en 2009 el tamafio del portafolio de inversiones
representaba 8% del total del activo, a 2010 esta
proporcién equivale a 13%, similar a lo observado a junio
de 2011°. Este incremento en el tamafio del portafolio ha

2 El monto de cartera titularizada alcanzé $345.700 millones.
3 Este porcentaje es superior al de su grupo comparable de entidades de
redescuento, que a junio equivale a 7,6%.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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estado acompafiado de una mayor volatilidad de los
ingresos mensuales por valoracién de inversiones. Mientras
que para el periodo 2005-2007 estos se movieron en un
rango de entre $1.086 millones a $5.159 millones, para el
periodo 2008-2010 este rango se incremento de -$4.133
millones a $11.863 millones.

Bancéldex ha implementado una adecuada
metodologia para la gestion de riesgo de liquidez a
través del indicador de IRL y de un modelo interno
que establece escenarios de estrés. Con base en la
evolucion reciente de los indicadores de liquidez del
Banco, anticipamos que para lo que resta de 2011 la
Entidad mantendra una baja exposicion a este tipo
de riesgo. En los Ultimos seis meses Bancdldex mantuvo
un indicador IRL a siete dias positivo, el cual a junio de
2011 equivale a $353.886 millones, suficiente para cubrir un
requerimiento neto de liquidez* estimado de -$74.750
millones. El modelo interno de riesgo de liquidez del Banco
establece escenarios de estrés sobre el horizonte de
supervivencia, entendido como el plazo maximo en dias en
que el flujo de caja se puede mantener positivo utilizando

todos los recursos de fondeo disponibles (incluyendo
REPOS).
Bajo el escenario mas estresado, que asume una

exigibilidad del 100% de su pasivo representado en CDT y
acceso solo al 50% del fondeo disponible con instituciones
financieras, Bancoldex esta en capacidad de cumplir con sus
requerimientos de liquidez durante siete meses. En un
escenario normal, con una renovacion promedio del 20% de
sus CDT, este plazo se extiende a veintitrés meses.

Frente a junio de 2010, en 2011 la concentracion por
los 20 clientes de captacion por tamaifio se ha
mantenido. Para mitigar el riesgo de concentracion
el Banco distribuye sus vencimientos en diferentes
entidades y plazos y cuenta con préstamos de
instituciones financieras a largo plazo, lo que
contribuye a reducir su exposicion al riesgo de
liquidez. Los 20 principales clientes por CDT y bonos
representan el 50% del pasivo a junio de 2011, donde el de
mayor tamafio equivale a 5,4% del total del pasivo. En el
mismo periodo de 2010 los 20 clientes alcanzaban una
participacion de 54% y el principal tenia un valor como
proporcion del pasivo de 4,7%. Esta estructura de fondeo
es natural pues los depositantes de Bancéldex son
institucionales.

El Banco mantiene una estructura de largo plazo de sus
pasivos representados en CDT y bonos. A junio de 2011 el
plazo al vencimiento promedio de las captaciones de sus 20
mayores depositantes de CDT era de 404 dias, mientras
gue hace un afio este plazo era de 475 dias. Se destaca
también la adecuada diversificacion de su pasivo en

“ Corresponde a la suma del flujo neto de vencimientos contractuales de
los activos, pasivos y posiciones fuera de balance y los no contractuales.

diferentes fuentes de fondeo, donde a junio de 2011 los
CDT y los bonos tienen la mayor participacion, con 39,7% y
31,7%, respectivamente. Los créditos con otras
instituciones equivalen al 23,7% del pasivo.

Bancéldex ha desarrollado un programa de apoyo a
la capitalizacion de empresas a través de fondos de
capital privado. Este proyecto implica la realizacion
de compromisos de inversion en este tipo de fondos,
pero manteniendo un adecuado control y
garantizando una baja exposicion del patrimonio del
Calificado. A junio de 2011, los compromisos de inversion
son $66.409 millones, lo que como porcentaje de su
patrimonio representa el 4,9%. Como mecanismo para
minimizar su exposicion a este producto, Bancéldex ha
establecido un limite maximo de recursos invertidos, los
cuales  provienen de una  reserva  estatutaria
correspondiente al 40% de las utilidades a disposicién de la
asamblea. A la fecha el Calificado ha constituido reservas
por un monto de $89.361 millones.

Durante 2010 y el primer semestre de 2011
Bancoldex implement6 una serie de mejoras a sus
mecanismos de gestion de riesgo, lo que se pondera
positivamente en la medida que contribuyen a
garantizar la sostenibilidad y correcto desempeiio de
la operacion de la Entidad. Entre estas, se destaca la
labor de mejoramiento continuo de los esquemas para
garantizar la continuidad del negocio, mediante
simulaciones periodicas y ajustes tecnoldgicos y de
procesos para tal fin. En cuanto al SARC, en marzo de 2011,
el Banco ajusté las politicas y metodologias para
operaciones con paises e intermediarios financieros del
exterior. Por Ultimo, se resalta la incorporacién y ajuste a
politicas y procedimientos de conocimiento de clientes
nacionales y del exterior, ajuste a formatos de vinculacion,
valoracion por jurisdiccion internacional frente a niveles de
riesgo, mejora y complemento de funcionalidades en el
sistema de control de listas de Lavado de Activos y
Financiacion del Terrorismo LA/FT.

Al 30 de junio de 2011 Bancéldex S.A. enfrenta un total de
ocho procesos civiles en su contra y cuatro acciones
populares. Segun informacion remitida a la Calificadora,
estos no representan un riesgo patrimonial sustancial para
la Entidad, ya sea por su tamafio o porque su posibilidad de
fallo en contra del Banco ha sido calificada por los abogados
de Bancoldex como remota.

2. EL EMISOR Y SU ACTIVIDAD

Bancoldex es una entidad financiera de segundo piso con
un enfoque de multibanco de desarrollo. Su mision es
contribuir a la competitividad de las empresas colombianas,
satisfaciendo sus necesidades financieras mediante el
ofrecimiento de servicios especializados y la prestacion de
soluciones integrales para la modernizacion de las empresas

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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de los sectores de comercio, industria y turismo, con énfasis
en las mipymes.

El Banco cuenta a su vez con dos filiales: la Fiduciaria
Colombiana de Comercio Exterior (Fiducdldex) y la C.F.C.
Leasing Bancoldex. Estas contribuyen a su vez con el
objetivo misional establecido por Bancoldex,
complementando la oferta de productos del Banco.

El Gobierno Nacional ejerce como principal accionista de
Bancoldex a a través del Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo y del Ministerio de Hacienda:

Tabla 1: Composicion Accionaria de Bancoldex
Porcentaje de

VOIE]) ABEBNEE Participacion (%)

Nombre Propietario

Min de Comercio, Industria y Turismo 786.080.862] 91,87
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 67.177.642 7,85
Otros 2.411.119 0,28
Total acciones 855.669.623 100

Fuente: Bancéldex S. A.

Frente a lo observado el afio pasado, la estructura
organizacional de Bancéldex se ajustdé con el propésito de
hacer mas liviana la estructura de Presidencia. Por tal
motivo, el area de Riesgo como la de la Secretaria General
fueron trasladadas a la linea de accién en funciéon de su
aporte al negocio del Banco que esti representado en las
Vicepresidencias Comercial y Financiera. Asi mismo, se
establecio la necesidad de que el area de riesgos tuviera
una ubicacion en el organigrama en funcion de atender a
toda la organizacion y no solo a la Presidencia.

Grafico 1: Estructura Organizacional

Fuente: Bancéldex S. A.

En linea con las buenas practicas de gobierno corporativo
gue maneja el Banco, durante 2010 se llevé a cabo la
revision de su sistema y se actualizaron los reglamentos del
comité de auditoria, asamblea general de accionistas y de la
Junta Directiva. Adicionalmente, se aprobé la creacion del
Comité de Gobierno Corporativo, orientado a apoyar a la
Junta Directiva en su funcion de asegurar el cumplimiento
de las practicas de buen gobierno adoptadas por el Banco y
de las disposiciones contenidas en su Cddigo de Buen

Gobierno, asi como asesorarla en la implementacion de
buenas practicas corporativas.

Por otra parte, se destaca el exitoso proceso de
recertificacion de Sistemas de Gestion de calidad bajo las
normas GP 1000:2009 e 1SO 9001:2008.

Adicional al recientemente creado Comité de Gobierno
Corporativo, Bancoldex cuenta con varios comités como
parte de los mecanismos de apoyo a la administracion de
riesgos y de control interno. Los principales son:

Comité de Administracién de Riesgos de la Junta Directiva:
Analiza las propuestas sobre politicas de crédito
presentadas por la administracion y asesora a la Junta
Directiva.  Aprueba las operaciones de  crédito,
reestructuraciones, recepcion de daciones en pago,
garantias, asi como las operaciones de comercio exterior de
acuerdo con las atribuciones otorgadas por la alta gerencia.

Comité de Inversiones: Es el encargado de evaluar, aprobar
o desaprobar las inversiones en los fondos propuestos por
la Gerencia de Riesgo y aprobar los montos, instrumentos y
condiciones de inversion en los fondos que son elegibles de
acuerdo con las metodologias aprobadas. Propone de
manera discrecional los requerimientos especiales de
inversién en fondos elegibles y recomienda a la Junta
Directiva politicas y acciones en materia de inversiones en
fondos de capital privado.

Comité Asesor: Vela por el cumplimiento de las politicas de
la Junta Directiva en materia de inversion en fondos. Evalla
el cumplimiento de politicas y estrategias de inversion
aprobadas por la Junta Directiva y se pronuncia sobre
posibles situaciones de conflictos de interés que se
presenten en el proceso de inversion.

Comité Interno de Crédito: Aprueba metodologias de
administracion de riesgo crediticio y cupos de crédito.

Comité de Calificacion de Cartera: Hace el seguimiento del
perfil de riesgo de los deudores y aprueba las calificaciones
gue se transmiten a la Superintendencia Financiera y a las
centrales de riesgo.

Comité de Gestion de Activos y Pasivos: Propone las
politicas y criterios bajo los cuales se evallan, califican y
controlan los riesgos del Banco. Asesora a la Junta Directiva
en la definicion de los limites de exposicion por tipo de
riesgo, plazo, montos, monedas e instrumentos y vela por
su cumplimiento, asi como sobre operaciones que puedan
tener algin impacto sobre en el patrimonio.

Comité de Calidad y Riesgo Operativo: Verifica la correcta
implementacién del SARO al interior de la Compafia. Entre
sus principales funciones se destaca la aprobacion del
manual de riesgo operativo, la aprobacién de metodologias,
la medicibn del criterio costo-beneficio para la

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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implementacion de mecanismos de control y reduccion del
riesgo, entre otros.

Comité de Sequridad de la Informacion y Continuidad del
Negocio: Analiza propuestas de politicas en materia de
seguridad de la informacién y continuidad del negocio para
recomendarlas a la Junta Directiva. Monitorea la estrategia
de seguridad de la informacién asegurando su apoyo a los
objetivos estratégicos del Banco.

Comité de Auditoria: Supervisa la estructura de control
interno, de forma tal que se pueda establecer si los
procedimientos disefiados protegen los activos de la entidad
y si existen controles para verificar que las transacciones
estan siendo adecuadamente autorizadas y registradas.

3. DESEMPENO FINANCIERO

Rentabilidad

v' Como se observa en la tabla 2, entre junio de 2010 y
junio de 2011 los indicadores de rentabilidad del activo
y del patrimonio de Bancéldex tuvieron una
disminucion de 0,48 y 2,32% puntos porcentuales,
respectivamente. Si bien sus indicadores se mantienen
por encima de lo observado para sus pares
comparables, estos se comparan negativamente frente
a lo observado para el agregado del sector financiero.

v Al sexto mes del afio la utilidad neta de Bancéldex
equivale a $38.938 millones, cifra inferior en 44,1% a
la observada en el mismo periodo de 2010, cuando
alcanzé $69.599 millones.

Tabla 2: Indicadores de rentabilidad
Peer
jun-11  Group Jun-
1

Sector
Jun-11

dic-09  dic-10  jun-10

v' Los ingresos netos diferentes a intereses tuvieron a
junio de 2011 un incremento anual de 5,2%, producto
del crecimiento de 40,9% en los ingresos por venta,
dividendos inversiones, mientras que el componente de
valoracién de inversiones tuvo una disminucion de
14,2%. El resultado neto del rubro de divisas se ubicod
en -$3.981 millones, frente a -$6.454 millones de
2010, producto de la variacién en la TRM y su impacto
sobre el diferencial entre el valor de sus activos y
pasivos representados en dolares.

v" El margen bruto del Banco a junio de 2011 se ubic6 en
$78.720 millones, 13% menos que en el mismo mes de
2010. Como porcentaje del margen los ingresos por
intereses representaron 68%, cifra inferior al 74%
observado en el mismo periodo de 2010.

v" A junio de 2011 los costos administrativos tuvieron un
incremento de 8,2% anual, explicado principalmente
por el aumento en los gastos de personal y honorarios,
cuyo crecimiento frente a 2010 fue de 15,8%. Por su
parte, el gasto de provisiones neto de recuperacion
alcanz6 -$25.840 millones, lo que se explica por el alto
volumen de recuperaciones generado en lo corrido de
2011 y que alcanz6 $28.173 millones.

v El margen operacional neto de depreciacion vy
amortizacion se redujo 21,1% entre junio de 2010 y
junio de 2011 y en lo que va del afio equivale a
$61.319 millones.

Calidad del activo o cartera

v' La naturaleza de Bancéldex como entidad de
redescuento contribuye al excelente desempefio en sus
indicadores de calidad y cobertura, los cuales se

comparan positivamente frente a entidades similares y

Ing neto Int / Activos 7,72% % 0% 2,61% 1,96% 48% H
o . : TG S69AL SOUAL  261%| 1964 848 el total del sector Bancario (Tabla 3).
Ing neto Int / Activos productivos 7,45% 547%| 2,90% 2,53% 1,95% 3,59%
Gastos op / Activos 1,52% 157%| 087% 1,35% 0,83% 2,53% . .
Glos Provisiones / Activos 114%|  049%| 0.10%|  005%|  008%|  153% Tabla 3: Indicadores de calidad de cartera
Margen operacional 1,55%|  2,03%| 1,43% 1,26% 0,55% 1,45% Peer S
. " ector
ROE 551%|  7.05%| 5.16%|  283%|  224%|  8.21% G0 | G | i) | R @RI Pt
ROA 130%| 1,78%| 1,28% 0,80% 026%|  1,09% i
Gastos Admon / Ingresos Operativos 19,71%| 27,82%| 28,94%| 51,79%|  42,55%| 72,59% Calidad de Cartera y Leasing por Vencimientos 00%|  00% 01% 0,0% 00% 2,1%
Utilidad Neta / Ingresos Operativos 16,89%| 31,55%| 42,71% 30,64% 1347%|  31,20% Cubrimiento de Cartera y Leasing por Vencimientos | 48400,6%| 49766,6%| 6030,0% | 256484,5%|  33534%|  169,3%
Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos BRC Investor Services SCV. Cartera y leasing CDy E/Bruto 02%|  00% 02% 0,0% 0,1% 40%
Cubrimiento Cartera+ Leasing CDy E 1689,9%| 6330,3%| 1680,7%| 14444,2%| 1450,8% 59,7%

v"Uno de los factores que explica la menor rentabilidad
del Banco frente a junio de 2010 es la reduccién en sus
ingresos por intereses de cartera comercial, los cuales
tuvieron en 2011 una disminucion de 22,4% anual.
Esta reduccion se explica por el menor saldo de cartera
bruta frente al mismo periodo de 2010, asociada a
prepagos de créditos, disminucién en los desembolsos
y al proceso de titularizacion efectuado en noviembre
de 2010.

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos BRC Investor Services SCV.

v' La cartera directa representa un riesgo implicito
superior al de la cartera de redescuento, al no contar
con un pagaré otorgado por los clientes de los
establecimientos de crédito y endosado por estos con
responsabilidad cambiaria a favor de Bancéldex. Como
se observa en el gréafico 2, la exposicién del Banco por
la participacion de la cartera directa desde 2008 hasta
2011 se ha mantenido relativamente constante en un
rango de entre 30% y 35%.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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Grafico 2: Estructura de la cartera de Bancéldex por tipo
de colocacion
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Fuente: Bancéldex S. A. Calculos BRC Investor Services SCV.

v" Al interior de la estructura de la cartera directa se
observa una adecuada concentracion, ya que los 25
principales deudores por tamafio de préstamo
representan menos del 10% del total de la cartera
bruta total del Banco.

Capital

v' Entre junio de 2010 y junio de 2011 el tamafio del
patrimonio de Bancéldex se mantuvo relativamente
estable, con una variacion de 1,8% anual. Por su
parte, a junio de 2011 el indicador de solvencia a se
ubicé en 26,1%, cifra superior a la observada en el
mismo periodo de 2010 y que se compara
positivamente frente sus pares y el sector bancario.

Tabla 4: Indicadores de capital

Peer

. . . ) Sector

dic-09  dic-10 jun-10  jun-11 Groulleun- Jun-11
Activos Productivos / Pasivos con Costo 1406%| 1423%| 1437%| 151,3%| 1165%| 1383%
Activos improductivos / Patrimonio+Provisiones -132%| -114%| -116% -9.%% 51%|  181%
Relacion de Solvencia 25%|  232%| 24,6% 26,1% 135%|  142%

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos BRC Investor Services SCV.

v' Como estrategia para compensar la menor dindmica de
colocacion de cartera Banc6ldex aument6 los limites de
VaR del portafolio estratégico, lo que refleja un mayor
apetito al riesgo del Calificado. En los Gltimos 12 meses
Bancoldex incrementd el tamafio de su exposicion al
riesgo de mercado (VaR) en de 70%, al pasar de
$29.921 millones a $50.770 millones.

v'  Es importante resaltar que si bien durante 2011 el
Banco ha incrementado el tamafio de su exposicion a
riesgo de mercado, el VaR como porcentaje de su
patrimonio equivale al 4% de su patrimonio, lo que no
representa un riesgo  significativo sobre la
sostenibilidad de la operacion del Calificado.

v/ Para su portafolio estratégico el Calificado ha definido
un limite de exposicién de VaR de $18.000 millones

para un horizonte de un dia. Sin embargo, dado que la
estrategia de inversion se esta llevando a cabo en
forma cautelosa, producto de las actuales condiciones
de volatilidad de los mercados financieros, la utilizacion
de este limite se ubica en un nivel cercano a $2.000
millones.

Grafico 3: Indicador de solvencia
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos BRC Investor Services SCV.

Liquidez y fuentes de fondeo

v/ Como se observa en la tabla 5, mientras que entre
diciembre de 2009 y 2010 Bancoldex tuvo un
importante crecimiento en el tamafio de sus activos
liquidos como proporcion del activo total, a junio de
2011 este indicador se redujo y equivale a 6,3%. Este
incremento en los niveles de liquidez obedecié a los
vencimientos de las emisiones de Bonos 2005 en los
meses de marzo, junio y septiembre de 2010 cuyo
saldo para este afio representaba $549.270 millones.
Sin embargo, en la medida en que estos compromisos
se han venido cumpliendo los niveles de liquidez se
han venido ajustando en forma consecuente.

Tabla 5: Indicadores de liquidez

Peer

dic-09  dic-10  jun-10  jun-11  Group Jun- Sl

Jun-11
Activos Liquidos / Total Activos 4,6% 105%| 11,5% 6,3%)| 11,6% 13,0%
CDT's / Total pasivo 29,3% 31,0%| 39,8% 39,7% 40,4% 19,8%
Deuda Bca Extranjera/ Total Pasivos 239%| 26,7%| 129% 19,1%) 3,0% 45%
Credito Inst Finan / Total Pasivos 27,0% 26,7%| 14,7% 23,7% 3,0% 13,5%
Bonos / Total Pasivos 40,2% 38,9%| 41,1% 31,7% 54,5% 7,1%

Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos BRC Investor Services SCV.

v Con el fin de reforzar la estrategia implementada en
aflos anteriores, la Junta Directiva aprobd la
conformacion de un portafolio de caracter estratégico
con titulos de mayor duracion clasificados
contablemente como disponibles para venta, con el fin
de generar una causacion de intereses permanente en
el tiempo para los afios siguientes, con rendimientos
similares a la cartera del Banco, como una herramienta
gue contribuye a la sostenibilidad financiera. Entre
enero y junio de 2011 Bancéldex ha incrementado la
duracién de su portafolio de 2,6 afios a 3,8 afios.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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Producto de la menor dinamica de colocacion de
cartera de crédito la Entidad ha venido reduciendo el
tamafio de sus fuentes de fondeo, como los
Certificados de Depdsito (CDT) cuya variacién anual a
junio de 2011 fue negativa en 14,9%, y los titulos de
deuda, cuyo saldo disminuyé 34,2% en términos
anuales.

Para lo que resta de 2011 y 2012 Bancoldex espera
mantener una estrategia de fondeo de sus productos
de crédito a través de instrumentos tradicionales como
los CDT y los bonos, de acuerdo a los requerimientos
de los inversionistas y a las ventanas de mercado que
se logren para una colocacion optima. Como
instrumento adicional, Bancéldex cuenta con su
Programa Global de Titularizaciones de Cartera
Comercial de segundo piso, que podran alternarse con
los dos instrumentos anteriores para optimizar el costo
del fondeo para el desembolso de todos sus programas
de crédito.

Bancdldex cuenta actualmente con un modelo interno
para la administracién de riesgo de liquidez, el cual
incorpora un componente contractual y las estrategias
presupuestadas de desembolsos y fondeo para
proyectar las necesidades de recursos liquidos de la
Entidad. Hacia adelante, constituye una oportunidad
para el Calificado fortalecer esta herramienta, ya que
no cuenta con un componente estadistico robusto en la
media en que todavia no se cuenta con la historia
suficiente para incorporar a dicho modelo.

v' En junio de 2011, el Calificado report6 cuentas
contingentes acreedoras por $155.035 millones, de las
cuales 48% corresponden a garantias bancarias. A esta
misma fecha, Bancoldex cuenta con activos liquidos,
representados por disponible e inversiones en titulos
de deuda negociables y disponibles para la venta por
$433.101 millones, los cuales son aproximadamente
tres veces el valor de las cuentas contingentes
acreedoras y podrian ser utilizados en caso de
requerirse.

Se aclara que la Calificadora de Riesgos no realiza funciones
de Auditoria, por tanto, la Administracion 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.”

4. CONTINGENCIAS

Al 30 de junio de 2011 Banc6ldex S.A. enfrenta un
total de ocho procesos civiles en su contra y cuatro
acciones populares. Segun informacion remitida a la
Calificadora, estos no representan un riesgo
patrimonial para la Entidad, ya sea por su tamafio o
porque su posibilidad de fallo en contra del Banco ha
sido calificada por los abogados de Bancéldex como
remota.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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5. ESTADOS FINANCIEROS

BRC INVESTOR SERVICES S. A. - SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES - )
BANCOLDEX S.A. Investor Services SA. scv

(Cifras en miles de pesos colombianos) Sociedad Calificadora de Valares

ANALISIS HORIZONTAL ~ ANALISIS VERTICAL

Var % Var % F F
BALANCE GENERAL Dic09.Dic10 Jun10Juntd JULED] jun-11

DISPONIBLE 18.898.520 8.841.050 42.259.940 176.428.270 8.849.820 378,0% -85,0% 3.25% 0.18%,
INVERSIONES 507.318.040 443.739.570 725.229.450 627.555.380 640.152.670 63.4% 2,0% 11.55% 13.16%
CARTERA DE CREDITOS Y OPERACIONES DE LEASING 5.527.485.240 5.091.654.140 4.610.446.730 4.485.749.120 4.016.308.920 -9,5% -10,5% 62,59% 82.57%
CARTERA DE CREDITOS NETA 5.527.485.240 5.091.654.140 | 4.610.446.730 | 4.485.749.120 | 4.016.308.920 9.5% -10,5% §2.59% 52.57%
Cartera Comercial 5.705.165.980 5.311.082.900 4.804.096.630 4.681.290.930 4183 461040 -9.5% -10.6% 86.19% 86.01%
Cartera de Consuma - - 159.940 30.140 428.950 1323.2% 0,00% 0.01%
Cartera Vivienda - - 653.320 497730 647.080 30,0%)| 0.01% 0.01%)|
Provisiones de Cartera de Creditos 177.680.740 219.428.760 194.463.160 196.069.680 168.228.150 -11.4% 14,2% 361% 3.46%
Aceptaciones (Bancarias) e Instrumentos Fin. Derivados 2.058.240 12.226.440 57.059.960 50.237.050 63.093.470 366.7% 25.6%, 0.92% 1.30%,
OTROS ACTIVOS 137.646.380 92.879.700 111.343.410 91.347.160 135.708.350 19,9% 48,6% 1.68% 2.79%,
Valorizacion Neta 30.107.170 43.342.960 43.506.240 39.492.280 45575 580 0.4% 15.4% 0.73% 0.94%
Cuentas por cobrar 40.655 460 24 367.750 18.173.510 23.381.830 25 670 300 -25.4% 9.8% 0.43% 0.53%)|
Activos Diferidos 16.249.460 13.586.270 13.007.940 12.982.050 15.347.320 4.3% 18.2% 0.24% 0.32%
Bienes de Uso Propio y Otros Activos 50.634.290 11.580.720 36.655.720 15.491.000 49 114 550 216.5% 217 1%, 0.29% 1.01%,
ACTIVOS 6.193.406.420 5.649.340.900 | 5.546.339.490 | 5.431.316.980 | 4.864.113.230 -1,8% -10,4%|  100,00%|  100.00%|

Depositos y Exigibilidades 1.068.658.530 1.265.826.850 1.292.963.450 1.626.963.500 1.387.347.480 2,1% 14,7% 29,96% 28 .52%|
Cuenta Corriente - - 947.440 - 1.800.690 0.04%
coT 1.065.400.000 1.265.194.110 1.280.864.370 1.626.254 110 1.384.705 260 2,0% -14.9% 29.94% 28.47%)|
Otros 3.2568.630 632.740 1.151.640 709.3%0 8415630 62.0% 18.6%, 0.01% 0.02%)|
Creditos con otras Instituciones Financieras 2.182.428.540 1.162.950.020 1.112.163.330 598.952.980 §26.434.440 4.4% 38.0% 11.03% 16.99%
Titulos de Deuda 1.425.581.350 1.735.998.720 1.620.537.320 1.678.823.150 1.105.308.240 6,1% -34,2% 30.91% 22.72%|
OTROS PASIVOS 209.453.630 147.177.250 97.455.680 140.660.730 112.772.130 -33,8% -19.8% 2,59% 2.32%
PASIVOS 4.893.877.480 4.313.110.140 4.164.001.390 4.082.272.950 3.490.252.580 -3,5%)| -14,5%]| 75,16% 71,76%|

Capital Social 855.669.620 855.669.620 855.669.620 855.669.620 855.669.620 0.0% 0.0%| 15,75% 17.59%|
Reservas v Fondos de Destinacion Especifica 139.677.510 157.354 560 177.405.950 177.405.950 221.909.540 12.7% 25.1%, 3.27% 4.56%
Superavit 232.126.970 249530380 250.441.000 246.369.950 257.343.030 0.4% 4.5% 4.54% 5.29%
Resultado del Ejercicio 72.054.860 73.676.210 98.821.490 69.598.540 38.938.470 34,1% -44,1% 1.28% 0.80%,
PATRIMONIO 1.299.528.960 1.336.230.780 1.382.338.070 1.349.044.060 1.373.860.660 3,5%) 1,8%]| 24.84% 28,24%)|

ANALISIS HORIZONTAL ~ ANALISIS VERTICAL

ESTADO DE RESULTADOS (PRG) Var % Var % jun-10 jun-11
Dic09-Dic10 Jun10-Juni1
Cartera Comercial Productiva. 478.411.799 432822 221 309.446.261 161.896.310 125.561.248 -28.5% 22 4% 99.35% 96.82%
Cartera de Consumo Productiva. - - 1.160 230 37.130 16043.5% 0.00% 0.03%,
Cartera de Vivienda. - - 15.460 3.500 34 850 895 7% 0.00% 0.03%)|
Posiciones Activas M. Monetario v relacionadas 1.485.730 444 580 2.243.160 357.710 671.830 404 6% 87.8%)| 0.22% 0.53%)|
Operaciones de Descuento y Factoring 4.760.700 2571420 1.366.910 605.640 700950 46.8% 15.7%, 0.37% 0.55%)|
Depositos en Otras Entidades Financieras y BR. 347.340 389.350 159.340 87.060 51.730 -59.1% -40.6% 0.05% 0.04%)|
INGRESOS INTERESES 485.005.569 436.227.571 313.232.291 162.950.450 127.077.738 28,2% -22,0%, 100,00% 100,00%|
Intereses por Mora 16.610 25130 6.940 §.830 2130 -124% -75.9% 0.01% 0.00%,
Depositos y Exigibilidad, 84 749 660 105.184 400 77144 430 39.643.450 32421370 -26.7% -18.2% 24.33% 25.51%,|
Credito Otras Instituciones de Credito 70.648.960 44.984.020 11.747.840 7.099.920 5.927.620 -73.9% -16.5% 4.36% 4.66%
Titulos de deuda. 167.938.530 141.113.090 91.758.240 48.909.620 34 608 630 -35.0% -29.2% 30.02% 27.23%|
GASTO DE INTERESES 323.337.150 291.281.510 180.650.570 95.652.990 72.957.680 -38,0% -23.7% 58,70% 57,41%
MARGEN NETO DE INTERESES 161.685.029 144.971.191 132.588.661 67.306.290 54.122.188 8,5%)| -19,6%]| 41,30% 42,59%|
INGRESOS FINANCIEROS DIFERENTES DE INTERESES 393.771.481 603.991.979 598.963.599 221.751.500 252.392.612 0,8% 10,8% 139,77% 198,61%
Valorizacion de Inversiones 43.5615.360 52.054.660 30.415.990 16.729.100 14 345 870 -41,6% -14.2% 10,27% 11,29%
Ingresos venta, Dividenda Inversiones 5.880.940 6.483.990 9.665.000 6.000.350 §.043.310 12,7% 34.0% 3,668% 6.33%
Utilidad por posiciones en corto en el mercado monetario - 117.090 130,510 31,660 - 11.5% -100,0%) 0.02%
Senicios Financieros 3.308.940 4.248.870 4.620.230 2.115.630 1.901.640 8.7% -10.1% 1.30% 1.50%
Divisas 260.573.231 171.565.619 77.168.909 -40.458.430 -61.294. 548 -55.0% 51.5%
Operaciones a plazo, de contado y con Derivados §0.493.010 367.621.750 477.062.960 243.339.180 289.396.340 29,8% 18.9%, 149,33% 221,73%
GASTOS FINANCIEROS DIF. DE INTERESES 343.850.720 540.133.770 566.249.680 204.373.100 227.794.720 4,8% 11,5% 125,42% 179,26%
Valoracion inversiones - 372.270 128.860 - - -65.4%
Egresos Venta Dividendos Inversiones 4.873.280 490.120 1.142.970 697.280 571.240 133.2% -18.1% 043% 0.45%)|
Pérdida por posiciones en corto en el mercado monetario - 179.770 186.440 18.000 - 3.7% -100.0%) 0.01%
Senicios Financieros. 4.298.310 7.580.120 6.934.260 1.629.890 1.233.190 -8.5% -32.6% 1.12% 0.97%
Perdida en Venta de Cartera 222.870 - §.703.260 - -
Divisas. 248.384.310 170.462 630 81.753.340 -34.004.900 -57.313.310 -52,0% 68.5%,
Operaciones a plazo. de contado vy con Derivados §6.071.950 361.038.810 467.400.550 235.832.830 283.303.590 29.5% 20.1%, 144.73% 222.94%
Riesgo Operativa - 9.990 - - 10 -100.0%
MARGEN NETO DIFERENTE DE INTERESES 49.920.761 63.858.209 32.713.919 23.384.400 24.597.892 -48.8% 5.2% 14,35% 19.36%
MARGEN FINANCIERO BRUTO 211.605.790 208.829.400 165.302.580 90.690.690 78.720.080 20,8% -13,2%] 55,66% 61,95%|
COSTOS ADMINISTRATIVOS 58.721.680 69.720.570 70.630.420 38.936.710 42.114.290 1,3% 8,2%) 23,89% 33.14%
Personal y Honorarios 15.663.330 21.796.380 24.040.600 10.851.060 12.568.270 10.3% 15.8%, 6,66% 9.89%)
Costos Indirectos 40.058.190 47.924 130 46.689.820 28.085.650 29 543 640 -2.8% 5.2% 17.24% 23.256%,
Riesgo Operativo 160 - - - 2.380 0.00%)|
PROVISIONES NETAS DE RECUPERACION 66.348.700 49.202.270 -20.398.490 -27.074.140 -25.839.670 -141,5% -4,6%
Provisiones 79.990.420 64.479.120 27.427.280 5.568.580 2333220 -57.5% 58.1% 342% 1.84%
Recuperacion Generales 13.641.720 15.276.850 47825770 32.642.720 28.172.890 213.1% -13.7% 20.03% 22 17%)|
MARGEN OPERACIONAL 86.535.410 89.806.560 115.070.650 78.828.120 62.445.460 28,0% -20,8% 48,38% 49,14%|
Depreciacion y Amortizaciones 2.107.970 2.537.920 2.289.300 1.111.710 1.126.710 -9.6% 1.3%)| 0.68% 0.89%
MARGEN OPERACIONAL NETO 84.427.440 87.368.640 112.781.350 T7.716.410 61.318.750 29,1%)| -21,1%]| A7,69% 48,25%|
Cuentas No operacionales 550.510 50.200 271.390 -1.000.440 197.570 440.6% -119.7%)| 0.16%
GANANCIA O PERDIDA ANTES DE IMPUESTOS 84.977.950 §7.418.840 113.052.740 16.715.970 61.516.320 29,3% -19,8% A47,08% 48,41%|
Impuestos 12.923.090 13.742 580 14.231.250 7117.420 22 577.820 3.6% 217.2%| 4.37% 17.77%
GANANCIA O PERDIDA DEL EJERCICIO 72.054.360 73.676.250 98.821.430 69.598.550 38.938.500 34,1%) A4.1%| 42,71% 30.64%|

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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BONOS ORDINARIOS CON GARANTIA GENERAL 2005 BANCOLDEX S.A.

BRC INVESTOR SERVICES 5. A. - SOCIEDAD CALTFICADORA DE VALORES -

BANCOLDEX S.A.
Cifras en miles de pesos colombianos

dic-10

RENTABILIDAD

PEER

jun-10

Investor Services SA.scv
Sociedad Calificadora de Valores

SECTOR

jun-11

jun-10

jun-11

Ing neto Int / Activos 7.83% 7.72% 5.65% 3.00% 2.61% 2.24% 1.96% 3.73% 3.468%)
Ing neto Int / Activos productivos 7.63% 745% 5.47% 2,90% 253% 2.23% 1.95% 3.88% 3.59%)|
Gastos op / Activos 1.19% 1.52% 1.57% 0.67% 1.35% 0.79% 0.83% 2,65% 2.53%
Gtos Provisiones / Activos 1.29% 1.14% 0.49% 0.10% 0.05% 0.05% 0.08% 1.98% 1.53%)|
Margen operacional 1,36% 1.55% 2.03% 143% 1.26% 0.71% 0.55% 1.55% 1.45%
ROE 5.54% 551% 7.15% 5.16% 2.83% 3.68% 2,24% 9.01% 8.21%)|
ROA 1.16% 1,30% 1.78% 1.26% 0.80% 0.46% 0.26% 1,16% 1.09%
Margen neto / Ing Operativos 33.34% 33.23% 4233% 41,30% 42 59% 47 24% 46.62% 67,59% 67.53%
Ing fin Bruto / ingresos Operativos 81.19% 138.45% 191.22% 139.76% 198.61% 19.29% 24.24% 163.32%| 194.37T%
Ing Fin desp Prov / Ingresos Operativos 67.51% 127, 17% 197.73% 156.38% 216.94% 18.31% 22.00% 140.81%[  184.07%|
Gastos Admon / Ingresos Operativos 15.21% 19.71% 27.82% 28.94% 51.79% 35,13% 42 55% 71.02% 72.59%
Utilidad Neta / Ingresos Operativos 14.86% 16.69% 31.55% 42.71% 30.64% 20.50% 13.47% 31.12% 31.20%
Utilidad Oper / Ingresos Operativos 17T 41% 20.03% 36.00% 47.69% 48.25% 31.55% 28.31% 41.51% 41.80%,
Activos / Patrimonio 476.59% 422, 78% 401.23% 402,60% 354.05% 800,75% 849.13% 775,94%|  756.21%)
Ingreso Financiero 878.794 1.040.245 912 203 390.717 379472 279.793 284 744 | 20.643.607 | 27 593 591

Activos Productives / Pasivos con Costo

135.97%

140,56%

142.28%

143.68%

161.26%

117.49%

116.50%

138.25%

138.31%)

Activos improductivos / Patrimonio+Provisiones

-11.09%

-13.16%

-11.41%

-11.59%

9.95%]

4.21%

-6.13%

23.57%

18.10%)

Relacion de Solvencia

20,33%

22,52%

23,24%

24,62%

26,12%

14,06%

13,55%

14,17%

14,23%

Activos Liquidos / Total Activos 1.51% 4.58% 10.53% 11.50% 6.30% 11.63% 11.60% 16.32% 13.02%
Activos Liquidos / Depositos y exigib 8.76% 2043% 4515% 38.38% 22.09% 33.34% 32.54% 24 42% 20.52%,
Cartera Bruta / Depositos v Exigib 533.86% 419.57% 371.62% 287.76% 301.62% 250.10% 243.97% 9356%|) 100.53%
CDT's / Total pasivo 21.77% 29.33% 31.00% 39.84% 39.67% 39.87% 40.41% 23.04% 19.81%
Repos+interbancarios / Total Pasivas 8.22% 3.05% 0.00% 1.76% 4.56% 0,11% 0.01% 3,98% 3.52%
Deuda Bca Extranjera/ Total Pasivos 36,38% 23.91% 26.71% 12,91% 19.11% 2,94% 2,96% 2,02% 4,49%
Cartera+Leasing/Depositos y Exigibilidades 533.86% 419.57% 371.62% 287.76% 301.62% 250,10% 243.97% 96.51%|  105.46%|
Credito Inst Finan / Total Pasivos 44.60% 26.96% 26.71% 14.67% 23.68% 3.05% 2.97% 11.51% 13.53%
Bonos / Total Pasivos 29.13% 40.25% 38.92% 41.12% 31.67% 54.68% 54 55% 5.,53% 7.66%,
CALIDAD DEL ACTIVO

Por Vencimientos

Calidad de la cartera de Creditos por Vencimientos 0.01% 0.01% 0.01% 0.07% 0.00% 0,09% 0.03% 3.74% 2,68%
Cubrimiento de Cartera de Creditos por Vencimientos 38346.15% 48400,56% 49766,64% 6030,02% 256484 46%|  1164.40% 3353 41% 140,59% 174,92%|
% Comercial / Total Cartera + Leasing 100.00% 100.00% 99.98% 99.99% 99.97% 100.00% 100.00% 61.84% 61.73%
% Consumo / Total Cartera + Leasing 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 271 11% 28.04%)|
% Vivienda / Total Cartera 0.00% 0,00% 0.01% 0.01% 0.02% 0,00% 0.00% 8.73% 7.86%
Calidad de Cartera y Leasing Comercial por Vencimientos 0.01% 0.01% 0.01% 0.07% 0.00% 0.09% 0.03% 2.75% 1.84%)|
Cubrimiento Cartera y Leasing Comercial por Vencimientos 13720,96% 13255,75% 12894.98% 1713,16% 155684 .38% 97,60% 231.56% 167 67% 223.02%
Por Nivel de Riesgo

Cartera C.D y E / Cartera Bruta 0.15% 0.19% 0.05% 0.19% 0.02% 0.09% 0.07% 4.99% 3.99%
Cobertura de Cartera COy E 1451.71% 1669.91% 6330,27% 1680,69% 14444 17% 11566,56% 1450,83% 60,08% 60,35%
Calidad Cartera y Leasing Comercial CDy E 0.15% 0.19% 0.05% 0.19% 0.02% 0.09% 0.07% 4.39% 3.71%
Cubrimiento Cartera y Leasing Comercial C.Dy E 79.26% 71.93% 98.97% 100,00% 98.57% 96,94% 100.00% 57.27% 55,60%

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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CALIFICACIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO

Esta calificacién se asigna respecto de instrumentos de deuda con vencimientos originales mayores de un (1) afio. Las
calificaciones representan una evaluacién de la probabilidad de un incumplimiento en el pago tanto de capital como de sus
intereses. En este sentido, establece la capacidad de pago de una institucién en cuanto a sus pasivos con el publico,
considerando la calidad de los activos, la franquicia en el mercado, sus fuentes de fondeo, asi como la estabilidad de sus
margenes operativos. También considera la estructura de manejo de riesgos financieros y la calidad de la gerencia. La
calificacion pueden incluir un signo positivo (+) o negativo (-) dependiendo si se aproxima a la categoria inmediatamente
superior o inferior respectivamente.

Las calificaciones de deuda a largo plazo se basan en la siguiente escala:

Grados de inversion:

AAA Indica que la capacidad de repagar oportunamente capital e intereses es sumamente alta. Es la mas alta
categoria en grados de inversion.
AA Es la segunda mejor calificacion en grados de inversion. Indica una buena capacidad de repagar

oportunamente capital e intereses, con un riesgo incremental limitado en comparacién con las emisiones
calificadas con la categoria mas alta.

A Es la tercera mejor calificacion en grados de inversion. Indica una satisfactoria capacidad de repagar
capital e intereses. Las emisiones de calificacion A podrian ser mas vulnerables a acontecimientos
adversos (tantos internos como externos) que las obligaciones con calificaciones més altas.

BBB La categoria mas baja de grados de inversion. Indica una capacidad aceptable de repagar capital e
intereses. Las emisiones BBB son mas vulnerables a los acontecimientos adversos (tanto internos como
externos) que las obligaciones con calificaciones mas altas.

Grados de no inversion o alto riesgo

BB Aunque no representa un grado de inversion, esta calificacion sugiere que la probabilidad de
incumplimiento es considerablemente menor que para obligaciones de calificacion mas baja. Sin
embargo, existen considerables factores de incertidumbre que podrian afectar la capacidad de servicios
de la deuda.

B Las emisiones calificadas con B indican un nivel mas alto de incertidumbre y por lo tanto mayor
probabilidad de incumplimiento que las emisiones de mayor calificacion. Cualquier acontecimiento
adverso podria afectar negativamente el pago oportuno de capital e intereses.

cCC Las emisiones calificadas de CCC tienen una clara probabilidad de incumplimiento, con poca capacidad
para afrontar cambio adicional alguno en la situacion financiera.
cC La calificacion CC se le aplica a emisiones que son subordinadas de otras obligaciones calificadas CCC y

que por lo tanto contarian con menos proteccion.

Incumplimiento.

Sin suficiente informacion para calificar.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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HOJA DE VIDA MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Roy Weinberger, Es MBA de Columbia University y BA en Ciencia Politica de la University of
Rhode Island. Cuenta con 25 afios de experiencia en cargos directivos en calificadoras
internacionales como Standard & Poor’s y Thomson Financial BankWatch. Entre la experiencia
con la primera de las citadas, vale resaltar su calidad de ejecutivo senior y Vicepresidente
fundador a cargo de las emisiones corporativas, relacionadas éstas ultimas con empresas del
sector publico a nivel global. Resulta destacable también su experiencia como Vicepresidente,
en la evaluacion y calificacién de municipalidades y entes territoriales de varios paises.

Mahesh Kotecha, quien tiene grado de Finanzas de la Escuela del Negocios del MIT y
doctorado en Negocios Internacionales y Finanzas del NY Graduate School of Business. Fue
ejecutivo de alto nivel de Standard & Poor’'s y como su Vicepresidente, fue pionero en la
realizaciéon de las calificaciones de titularizaciones de cartera y especialmente, de emisiones
estructuradas de mas de 20 entidades subnacionales (publicas y gubernamentales),
especializdndose asi en proyectos de mercados emergentes. El sefior Kotecha posee
actualmente en los Estados Unidos una reputada firma de finanzas estructuradas (SCIC).
Colateralmente, es uno de los principales ejecutivos de desarrollo del programa de garantias
que administra el Banco Interamericano de Desarrollo y del programa United Nations
Development Program.

Sharon Ryan, Es MBA de Pace University, un MA en ciencias sociales de la Universidad de
Columbia y un BS en psicologia de la Universidad de Cornell. Tiene amplia experiencia como
banquera de inversion especialmente en estructuracion de financiamiento para clientes del
mercado norteamericano y otros mercados emergentes. Trabajé en la divisibn de banca de
inversion de HSBC/James Capel Inc and Shearson Lehman Brothers particularmente en el
campo de titularizaciones y otras transacciones del mercado de capitales que incluyen
operaciones de leasing, entre otras. Prestd asesoria para la calificacion de operaciones
relativas al financiamiento contenido en la Ley 144 Ay otras transacciones conexas. Estructuré
vehiculos de financiamiento para clientes Latinoamericanos encaminados a la obtencién de
una alta calificacién de riesgo asi como vehiculos de financiamiento pre-exportacion para una
institucion financiera supra-nacional de origen latinoamericano para colocar 200 millones de
ddlares en papeles comerciales en el mercado norteamericano. Su experiencia incluye también
el desarrollo, para Standard & Poor’s, de una metodologia de calificacion para titularizaciones y
otras transacciones estructuradas; fue analista de banca especializada en operaciones no
bancarias para compafias holding, en el Federal Reserve Bank of New York.

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinion técnica y en
ningn momento pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversién 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 informacién 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 informacién.
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