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Fitch Afirm¢ las Calificaciones Nacionales de Bancoldex S.A.; Perspectiva Estable

Fitch Ratings, Nueva York - Bogota, Junio 23 de 2015: Fitch afirmé las calificaciones nacionales de largo y corto plazo de
Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A. — Bancdéldex y de la Emisiéon de Bonos Ordinarios. La perspectiva de la
calificacion de largo plazo es Estable. El detalle de las calificaciones se presenta al final de este comunicado.

FACTORES CLAVES DE LA CALIFICACION

Las calificaciones se encuentran alineadas al soberano, reflejando la evaluacién de Fitch de la disposicion y capacidad del
gobierno colombiano de proveer soporte oportuno a Bancoldex, en caso de ser requerido. A pesar que el gobierno colombiano
no garantiza explicitamente los pasivos de Bancoldex, Fitch observa a la entidad como un brazo integral del estado dado su
estatus de Institucion Oficial Especial, su importancia estratégica en la implementacion del Plan Nacional de Desarrollo del
gobierno, y su propiedad mayoritaria por parte del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, los cuales en conjunto poseian el 99.7% de las acciones a Diciembre de 2014.

Bancdldex es uno de los bancos de desarrollo del gobierno Colombiano. Desde 2003, su rol se ha expandido de una institucion
financiera de comercio exterior, enfocada en facilitar el acceso al crédito exportador, a un banco de desarrollo que impulsa el
crecimiento de las compafiias de todos los sectores econdmicos, con un enfoque especial en las PYMES. Lleva a cabo esta
labor, a través de la distribucion de recursos de crédito de fomento, asi como garantias a instituciones financieras.

Bancdldex se encuentra en proceso de redefinicion de su modelo de negocio en el largo plazo. Ha anunciado su intencién de
reunir capital de fuentes externas, aumentar la escala de su negocio y estudiar la expansion de sus servicios para incluir crédito
directo. Dichos planes, sin embargo, se encuentran en etapas iniciales de estudio y consideracion, asi que una dilucién material
de la propiedad del gobierno no se espera en el corto o mediano plazo.

Las calificaciones nacionales de Bancéldex reflejan su excelente calidad de activos y altos niveles de reservas. De acuerdo con
el modelo de negocios del banco como un prestamista de segundo piso, la cartera de créditos del banco refleja baja morosidad
(0.3% de la cartera bruta a Diciembre de 2014) y exposicién significativa a las entidades financieras mas grandes del pais. Los
20 principales deudores representaron mas del 60% de la cartera bruta a Marzo 31 de 2015. Por politica, Bancoldex mantiene
un excedente de reservas de cartera morosa de 4.0% de la cartera bruta, las cuales mitigan la alta concentracion por deudor.

El desempefio financiero de Bancoldex mejord en 2014 (ROAA de 1.0% contra 0.7% del afio anterior) pero sigue siendo
limitado por los bajos margenes, en concordancia a su modelo de negocios y su mision social. Ingresos diferentes de intereses
provenientes de rendimientos de portafolio, comisiones, operaciones de leasing y dividendos aportan un apoyo importante a las
ganancias y contribuyen con el 59% de los ingresos brutos en 2014. Mientras la rentabilidad de Bancdldex se encuentra por
debajo del promedio del sistema financiero colombiano, esta en linea con los bancos de desarrollo de la regidn.

Bancdldex mantiene un adecuado perfil de fondeo con una apropiada cobertura de los pasivos por maduracion. Las fuentes de
fondeo del banco provienen principalmente de certificados de depdsito a largo plazo, financiamiento directo de instituciones
financieras internacionales y emisiones de bonos. Para compensar descalces de corto plazo entre activos y pasivos, la entidad
cuenta con recursos en su portafolio liquido en pesos y acceso amplio en délares a lineas de crédito (USD 1.1 billones a Marzo
31 de 2015).

La posicion de capital de Bancoldex representa una fortaleza clave. A diciembre de 2014, Bancéldex reportd un indicador de
capital regulatorio total de 18.0%, una reduccion moderada respecto al afio anterior, pero mayor que el promedio del sistema
financiero. La posicion de capital de Bancoldex se beneficia del bajo crecimiento y alta calidad de activos. Fitch observa los
actuales niveles de capital como apropiados, dado los modestos niveles de generacion interna de capital de Bancdldex y su alta
concentracion de deudores. En opinion de Fitch, cualquier plan de largo plazo para incrementar el apetito de riesgo del banco o
buscar un crecimiento mas agresivo, serd acompafiado de una mejora sustancial en la generacidn interna de capital del banco.

Los bonos ordinarios no tienen ningln tipo de subordinacion ni tampoco garantia especifica, por lo que su calificacion se
encuentra en linea con la de la entidad.

La perspectiva estable, esta en linea con la persepctiva del Fitch del soberano.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

CALIFICACIONES NACIONALES Y BONOS ORDINARIOS

Las calificaciones de Bancdldex estan sujetas a variaciones en la medida en que cambie la capacidad y disposicion del Estado
Colombiano, para otorgarle soporte.
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Las acciones de calificacion son las siguientes:

-- Calificacion Nacional de Largo Plazo afirmada en ‘AAA(col)’; Perspectiva Estable
-- Calificacion Nacional de Corto Plazo afirmada en ‘F1+(col)’;
-- Calificacion de la Emision de Bonos Ordinarios Bancdldex hasta por COP$3 billones afirmada en ‘AAA(col)’.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

Fecha del Comité Técnico de Calificacion: 22 de junio de 2015
Acta NUimero 4030
Objeto del Comité: Revision Periddica

Definicién de la calificacion: Las obligaciones calificadas en ‘AAA(col)’ poseen la mas alta calidad crediticia. Representa la
méaxima calificacion asignada por Fitch Ratings en su escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la
mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o emisiones del pais y normalmente corresponde a las obligaciones
financieras emitidas o garantizadas por el gobierno. De la misma manera la calificacion ‘Fl+(col)’ indica la mas so6lida
capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores o emisiones domésticas. Bajo la escala
de calificaciones domésticas de Fitch Colombia, esta categoria se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de todo otro
riesgo en el pais y normalmente se asigna a los compromisos financieros emitidos o garantizados por el gobierno. Cuando las
caracteristicas de la emision o emisor son particularmente solidas, se agrega un signo “+” a la categoria.

Informacién adicional disponible en ‘www.fitchratings.com' y ‘www.fitchratings.com.co’

Criterios de Calificacion Aplicados y Reportes Relacionados:

--'Metodologia de Calificacion Global de Bancos, (Mayo 29, 2015)

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinién
profesional y en ningiin momento implica una recomendacion para comprar, vender 0 mantener un valor, ni constituye garantia
de cumplimiento de las obligaciones del calificado. La informacion ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiables y

precisas; por consiguiente la firma no se hace responsable por errores, omisiones o por los resultados obtenidos del uso de esta
informacion.



Instituciones Financieras . .
RAC FitchRatings

Miembros del Comité Técnico de Calificacion que participaron en la reunién en la cual se asignd la(s) presente(s)
calificacion(es)*: Alejandro Garcia, Andrés Marquez, Monica Ibarra, Diego Alcazar y Mark Narron. *Las hojas de vida de los
Miembros del Comité Técnico podran consultarse en la pagina web de la Sociedad Calificadora: www.ficthratings.com.co

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO  SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y
METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS
ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL
ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2015 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 White Hall Street, NY, NY 10004
Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida,
salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en
informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo
una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y
obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza
de la emisidn calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde
el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la
administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes
de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y
otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de
terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede
asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa. En Gltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en
los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacidn de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emiti6 o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo. Una
calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion se basa en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ningin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La
calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que
dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los
informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en,
pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la
informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los
titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola
discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la
adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una
cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La
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asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucidn electronica, los informes de Fitch pueden estar
disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.



