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BRC 1+ (Uno mas)

Deuda de Largo Plazo
AAA (Triple A)

Cifras en millones al 31 de agosto de 2013
Activos Totales: $53.974.279. Pasivo: $44.033.378.
Patrimonio: $9.940.901.

Utilidad Operacional: $1.212.020. Utilidad Neta: $906.990.

Historia de la calificacion:

Revision Periddica Dic./12: AAA; BRC 1+
Revision Periddica Dic./11: AAA; BRC 1+
Calificacion Inicial Dic./09: AAA; BRC 1+

La informacion financiera incluida en este reporte se basa en estados financieros del Banco no consolidado auditados de 2010, 2011, 2012 y no
auditados a agosto de 2013. También se hace referencia a los estados financieros consolidados de Banco de Bogotd S. A. con sus filiales, con base en

los estados financieros consolidados auditados del primer semestre de 2013.

1. FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

El Comité Técnico de BRC Investor Services S. A. SCV en
Revision Periédica mantuvo la calificacion AAA en
Deuda de Largo Plazo y BRC 1+ en Deuda de Corto
Plazo a Banco de Bogota S. A.

La calificacion asignada incorpora la fortaleza
financiera y la consistencia del Banco de Bogota en
su enfoque estratégico, aspectos que se han
traducido en resultados estables y recurrentes en el
tiempo, y que corresponden con el mantenimiento
de una fuerte posicion de mercado. BRC también
incorporé la relevancia de la Entidad en la
generacidon de ingresos operacionales para Grupo
Aval', lo cual asegura el respaldo patrimonial de la
Holding cuando el Banco lo requiera. En los Ultimos
cinco afios (ago./09 — ago./13), Banco de Bogota ha
mantenido el liderazgo entre los establecimientos de
crédito de Grupo Aval y le ha aportado aproximadamente
el 50% de los dividendos recibidos. Para dicho periodo, la
utilidad neta del Banco mostr6 una tasa de crecimiento
promedio anual de 18,7% frente al 10,2% evidenciado por
el sector. En los udltimos cinco afios (ago./09 — ago./13),
Banco de Bogota ha ocupado el segundo lugar en el sector
bancario en términos de cartera, depoésitos, patrimonio y
utilidades, con una participacion de mercado promedio
anual en cada rubro de 13,9%, 14,8%, 18,7% y 17,3%,
respectivamente?.

' El 15 de noviembre de 2012 BRC Investor Services S. A. SCV mantuvo
la calificacién AAA en Deuda de Largo Plazo a la Tercera Emisién de
Bonos Ordinarios 2005 Grupo Aval Acciones y Valores S. A., y a la
Cuarta Emisién de Bonos Ordinarios 2009 Grupo Aval Acciones y
Valores S. A.

2 Al cierre de agosto de 2013, las participaciones de Banco de Bogota
en la cartera, depoésitos, patrimonio y utilidades del sector bancario
eran de 13,8%, 14,5%, 19,7% y 20,4%, respectivamente.

El sobresaliente desempefio de la rentabilidad de
Banco de Bogotd® en los altimos cinco afios
(ago./09-ago./13) se enmarca en un proceso de
crecimiento inorganico en Centroamérica, con lo
cual ha diversificado la generacion de ingresos y
sus lineas de negocio. En 2013, con las
adquisiciones proyectadas de Grupo Reformador de
Guatemala y del Banco BBVA Panama, a través de
sus filiales en Centroamérica, el Banco espera
fortalecer su presencia en esa region y lograr una
mayor competitividad para atender clientes
transnacionales. Dadas las perspectivas favorables
de crecimiento de la region y el enfoque por
segmentos de las filiales, similar al de Banco de
Bogota sin consolidar, no se espera que el perfil de
riesgo del Calificado tenga una modificacion
sustancial. Sin embargo, la complejidad de operar bajo
diferentes esquemas regulatorios, la inestabilidad politica
de Centroamérica y la alta dependencia de esta zona a la
actividad econdmica internacional, son factores de
seguimiento que podrian limitar el desempefio del Banco
Consolidado y la generaciéon de dividendos para el Banco
individual, mas aln teniendo en cuenta que la
representatividad del BAC Credomatic en los resultados
consolidados y en la generacion de dividendos se
incrementara a partir de las recientes adquisiciones.

En junio de 2013 se anunci6 la compra por parte de
Credomatic International Corporation (CIC), subsidiaria del
Banco de Bogota, del Grupo Financiero Reformador de
Guatemala® por un valor de US$411 millones, que sera
financiado por CIC mediante la titularizacion de activos. El
Banco Reformador de Guatemala tiene activos por
US$1.572 millones, depoésitos de US$1.214 millones y una

3 Se refiere al Banco de Bogota sin consolidar.
4 Comprende el Banco Reformador, Transcom Bank Ltd., Financiera de
Capitales y Casa de Bolsa.
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utilidad neta de US$10,5 millones, al cierre de junio de
2013. Una vez se perfeccione la compra y se materialice la
integracion de BAC Guatemala con Banco Reformador, el
banco fusionado se consolidaria como el tercer grupo
financiero privado mas relevante en dicho pais y, segun el
comunicado de Banco de Bogotd, el saldo combinado de
activos sumaria US$2.800 millones, el patrimonio US$365
millones y la utilidad neta US$94 millones, lo que
representaria 6,1%, 8,3% y 12,5%, respectivamente, de
los mismos rubros del Banco de Bogota Consolidado®.

En julio de 2013, se anunci6é la adquisicion por parte de
Leasing Bogota Panama del Banco BBVA Panaméa por
US$490 millones. La compra sera financiada con recursos
de Leasing Bogota Panamd, los cuales provendrian de una
capitalizacién realizada por Banco de Bogota, quien a su
vez recibird una capitalizacion de sus accionistas. Con esta
compra, el Grupo BAC Credomatic seria el segundo grupo
financiero con licencia general por activos més relevante
de Panama, con una participacion de mercado de 7%°.
BBVA Panama cuenta con activos de US$2.019 millones,
patrimonio de US$330 millones y utilidad neta de US$19
millones, al cierre de julio de 2013. Segun Banco de
Bogota, las operaciones fusionadas de BBVA Panama y
BAC International Bank Inc. llegarian a un saldo
combinado de activos de US$12.800 millones, un
patrimonio de US$1.500 millones y una utilidad neta anual
de US$301 millones, lo que representaria 28,1%, 33,9% y
40,1%, respectivamente, de los mismos rubros del Banco
de Bogota Consolidado, al cierre de 2012.

Segun estimaciones de Banco de Bogota, las
adquisiciones en Centroamérica generarian que el
indicador de solvencia consolidado del Banco de
Bogota, bajo la nueva norma’, pasara de 11,4% a
10,5% al cierre de septiembre de 2013. Si bien este
porcentaje resulta similar al de otros bancos
colombianos con filiales en el exterior, su
disminucion implica una menor capacidad del Banco
para absorber potenciales pérdidas crediticias que
afecten al mercado local o internacional. A
septiembre de 2013, con cifras pulblicas de la
Superintendencia Financiera de Colombia, la solvencia
individual de Banco de Bogota fue de 16,8%, superior al
15,1% observado en sus pares y al 14,6% del sector®.
Mediante un ejercicio realizado por Banco de Bogota para
el mismo corte, la apropiacion de las reservas ocasionales
y la capitalizacion que haran los accionistas, mediante la

° Cifras al cierre de 2012.

% Con corte a junio de 2013.

7 Decreto 1771 de 2012.

8 De acuerdo con informacién de Banco de Bogota, la relacién de
solvencia individual de la Entidad es 16,1% al cierre de septiembre de
2013.

emisién de acciones ordinarias por $1,3 billones® para la
adquisiciéon de BBVA Panama, el indicador de solvencia
seria mayor a 18,0% bajo los nuevos estandares
regulatorios’®, y se ubicaria en un nivel superior al
promedio de 15,3% y 14,9% registrados por el Banco y el
sector, entre 2010 y 2012.

Grafico 1: Evolucion del indicador de solvencia
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: BRC Investor Services S. A. SCV.

Entre agosto de 2010 y agosto de 2013, la calidad
de la cartera'* de Banco de Bogotd mantuvo un
desempefio superior al de sus pares y el sector
(Gréfico 2), aunque el 1ICV*? cerré la brecha positiva
frente a los indicadores de sus pares con las
maximas calificaciones de riesgo. Esta desmejora
ha sido resultado del acelerado crecimiento de la
cartera vencida de consumo, por la flexibilizacion
de las politicas de otorgamiento entre 2011 y 2012,
y del deterioro crediticio de clientes especificos del
segmento comercial. Al cierre de agosto de 2013, el
segmento comercial represent6 el 79,1% del total de la
cartera del Banco (al cierre de 2010 era de 81,3%), el
segmento de consumo 18,8%, vivienda 1,3% vy el
porcentaje restante fue microcrédito. Entre 2011 y 2012 la
tasa de crecimiento promedio del saldo de cartera de
consumo fue de 24,4%, inferior a la del sector de 26,2%
aunque superd el aumento de 19,5% en la cartera
comercial. El crecimiento particular de la cartera de
consumo se enfoc6 en libranzas, Crediservice (crédito
rotativo) y tarjetas de crédito. En el caso de vivienda,
entre agosto de 2011 y agosto de 2013, la tasa de
crecimiento anual promedio de las colocaciones fue de

9 El 20 de noviembre de 2013 se divulgé el Aviso de Oferta Publica
correspondiente a la emision de acciones ordinarias 2013, por una
cantidad base de emision de $1 billén, con posibilidad de que cada
accionista aumente hasta un 30% la cantidad de acciones que suscriba,
de acuerdo con el derecho de preferencia.

1% Decreto 1771 de 2012.

™ Incluye operaciones de /easing.

2 Indicador de Cartera Vencida.

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién 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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332,9%, dinamismo que se explica por la incursion del
Banco en este segmento en los Ultimos dos afios.

Grafico 2: Evolucién del indicador de calidad de
cartera
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: BRC Investor Services S. A. SCV.

Para 2014 el ICV de Banco de Bogota continuaria
sobresaliendo positivamente respecto al del sector
y sus pares; sin embargo, el cumplimiento del
indicador proyectado por la Entidad de 2,3%6 podria
verse afectado por el acelerado crecimiento de la
cartera vencida frente al ritmo de crecimiento de
las colocaciones. Por lo anterior, cobraran
relevancia las modificaciones efectuadas por el
Banco en 2013 en las politicas de otorgamiento de
créditos y en el modelo de scoring, aspectos que
seran objeto de seguimiento por parte de BRC.
Segun el andlisis de las cosechas de consumo, el mayor
deterioro se evidencia en las colocaciones de Libre
Inversién y de Crediservice, las cuales mantienen una
pendiente elevada desde 2011 y cuya participacion en este
segmento es de 25,0% y 11,7%, respectivamente, al
cierre de agosto de 2013, por lo cual se prevé que el
indicador de calidad de dicho segmento continuara
presentando un desempefio inferior frente a los pares y la
industria.

Al cierre de agosto de 2013, el indicador de cobertura de
cartera vencida del Banco fue de 140,1%, inferior al
166,3% de los pares y al 151,7% del sector,
comportamiento que se ha evidenciado en los dltimos tres
afios por la alta calidad de cartera y la politica de Banco de
Bogotd de propender por maximizar los niveles de
rentabilidad. Sin embargo, la estructura de provisiones
continla siendo adecuada para enfrentar un escenario
adverso en la calidad de los activos.

Segun las cifras consolidadas®® del Banco de Bogota al
cierre de junio de 2013, la participacion de Centroamérica

¥ Los Estados Financieros Consolidados incluyen las siguientes

compafiias: ALMAVIVA S. A. Fiduciaria Bogota S.A., Corporacién

en el activo es de 28,8% vy, de ese porcentaje, el BAC
representa el 92,9%. Segun informacién remitida por
Banco de Bogot4, la representatividad del BAC en el activo
y la diversificacion de su cartera® explicaron la mayor
diversificacion de la cartera del Banco Consolidado frente
al individual. La calidad de la cartera de Banco de Bogota y
sus filiales fue de 2,3%, sin variaciones respecto a la
individual, mientras que la cobertura de la cartera
consolidada resulta menor frente a la cifra del Banco
individual y respecto a septiembre de 2012, al pasar de
129,7% a 123,6%.

Banco de Bogotad continu6é con una rentabilidad
superior a la del sector y los pares, incluso con una
tendencia alcista desde 2011, que contrasta con lo
observado en los pares y el sector, como se observa
en el Gréafico 3. El desemperfio del Calificado ha sido
resultado del mantenimiento de los margenes
operacionales por una estrategia combinada de
crecimiento en cartera de consumo, fondeo a través
de cuentas de ahorro y unos ingresos por
dividendos y por servicios financieros importantes y
crecientes. Para 2014 se mantienen las
expectativas favorables sobre los resultados de las
filiales en el exterior, lo que tendria incidencia
positiva sobre los ingresos del Banco. Esto, siempre
que el aumento en la cartera de consumo no resulte
en deterioros elevados del indicador de calidad,
pues generaria un mayor gasto de provisiones, y
que se presente estabilidad politica en
Centroamérica. Al cierre de agosto de 2013, el margen
neto de intereses del Banco de Bogotd mostraron un
aumento de 15,6%, favorable frente al 9,7% presentado
por los pares y el 13% del sector. Este desempefio se
derivé por el crecimiento en las colocaciones de consumo y
el aumento de las cuentas de ahorro en la estructura del
pasivo. A lo anterior se sumaron los servicios financieros
netos y los ingresos por dividendos provenientes de las
filiales del Banco, que continuaron con una participacion
superior al 30% y 50%, respectivamente, de los ingresos
netos diferentes de intereses, lo cual contribuy6 al
crecimiento anual de 22,8% en el margen bruto del Banco
frente a un aumento anual de los pares de 3,7% y del
sector de 7,6%, al cierre de agosto de 2013.

Financiera Colombiana S. A., Sociedad Administradora de Pensiones y
Cesantias Porvenir S. A., Casa de Bolsa S. A. Comisionista de Bolsa,
Banco de Bogota S. A. Panamé, Bogota Finance Corporation, Leasing
Bogotd S. A. Panama, Corporacién Financiera Centroamericana S. A.
FICENTRO, Megalinea S. A.

14 Segun cifras remitidas por Banco de Bogota, al cierre de septiembre
de 2013, la cartera de BAC tenia la siguiente composicion: cartera
comercial (37,5%), créditos hipotecarios (24,7%), tarjeta de crédito
(23,2%), vehiculos (6,8%), libranzas (2,3%) y otros consumo (5,5%).

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién 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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Grafico 3: Indicador de Rentabilidad del Activo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: BRC Investor Services S. A. SCV.

La participacion del Banco de Bogota en BAC™ es una de
las principales fuentes de ingresos por dividendos con el
41,8% del total de este rubro al cierre de septiembre de
2013. BRC espera que el desempefio financiero de esta
filial continte siendo sobresaliente, lo que se soporta en el
cumplimiento del presupuesto de los ultimos tres afios y el
dinamismo de la inversién y consumo que se espera para
2014 en Centroamérica. Al cierre de septiembre de 2013,
con informacion del Calificado, la utilidad neta del BAC
ascendié a $400.633 millones, con un incremento anual de
12,2% respecto a la registrada en septiembre de 2012, lo
que se explico, principalmente, por el buen desempefio del
negocio de intermediacion.

Al cierre de septiembre de 2013, con informacién del
Banco de Bogot4, los estados financieros consolidados del
Banco presentaron un ingreso neto por intereses de $2,97
billones, con un aumento anual de 19,3% asociado con el
crecimiento del portafolio de créditos y con un bajo costo
de fondeo. Por otra parte, entre septiembre de 2012 y
septiembre de 2013, el ROAE™ pasé de 17,7% a 18,3%, el
margen neto de 5,5% a 5,6% y el indicador de eficiencia
operacional'’ pasé de 49,4% a 47,4%. Sin embargo, las
adquisiciones de Banco Reformador y BBVA Panama
pueden generar presiones sobre los gastos operacionales y
tecnologicos por su integracién, lo cual se evaluard
durante las siguientes revisiones de la calificacion.

Las utilidades del Banco de Bogota presentaron un
impacto leve durante la coyuntura de renta fija
(mayo — julio de 2013), por la baja proporciéon de
inversiones negociables y la corta duracion del
portafolio. A su vez, la valorizacion de los titulos
participativos del portafolio clasificado como

5 BAC Credomatic INC y Subsidiarias.
% Return on Average Equity por sus siglas en inglés.
" Gastos operacionales/ ingresos operacionales.

disponible para la venta'®, favorecié la cuenta de
superavit del patrimonio durante el periodo de
volatilidad que experiment6 el mercado. Entre mayo
y agosto de 2013, las inversiones negociables
representaron 10,8% del portafolio total y las inversiones
disponibles para la venta el 71,1%. Para este ultimo
periodo, la estrategia de Banco de Bogota permitié limitar
la exposicion al riesgo de mercado, lo que se reflejé en
una relacién promedio de VaR'®/patrimonio técnico de
3,3%, inferior frente al 3,8% observado en sus pares y el
4,0% del sector.

En los dltimos tres afos (ago./10-ago./13), los
depdsitos a la vista se mantienen como la principal
fuente de fondeo de Banco de Bogota, con una
participacion de 66% en los pasivos (ver Grafico 4)
y una porcion estable superior al 85%. Sin
embargo, el Banco aun muestra concentracioén por
depositantes, lo cual, sumado a la importante
participacion de inversionistas institucionales en
estos instrumentos, incrementa el riesgo de
liquidez ante retiros de recursos no anticipados de
los mayores inversionistas. A lo anterior se suma la
disminucion de los plazos de los CDT por el
escenario de bajas tasas de interés y la coyuntura
de volatilidad de la renta fija, que aumentd la
preferencia por liquidez de los inversionistas, y la
baja representatividad de los bonos respecto al
pasivo de 5,8%, mientras que en los pares y el
sector esta Ultima proporcidon era de 12,01% y
9,1%b, respectivamente. Entre septiembre de 2012 y
septiembre de 2013, la participacion de los 20 mayores
depositantes de las cuentas de ahorro de Banco de Bogota
paso de 43,32% a 37,2%, mientras que pasé de 23,55% a
30,0% en las cuentas corrientes. Por su parte, la
concentracion en CDT paso de 34,6% a 33,0% vy el indice
de renovacion promedio (enero a septiembre de 2013) de
CDT fue de 60,9%.

El porcentaje de los CDT de Banco de Bogotd que se
captan a través de la tesoreria®® pasé de 75,2% en agosto
de 2012 a 72,2% en agosto de 2013, con lo cual se ubico
por encima del sector en el que dicho porcentaje pasé de
61,8% a 60,9%, en el mismo periodo. Las captaciones de
tesoreria normalmente presentan una mayor sensibilidad
frente a escenarios de estrés de liquidez en el mercado,
razén por la cual su mayor representatividad podria llevar
a una mayor volatilidad en los depoésitos de Banco de
Bogota en caso de que sucedan eventos en el mercado
gue provoquen un incremento en la aversion al riesgo.

8 Entre agosto de 2012 y agosto de 2013, la participacion mensual
promedio de titulos participativos fue de 72,7% del total de inversiones
clasificadas como disponibles para la venta.

9 valor en Riesgo regulatorio.

2 En moneda legal.

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién 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.




BANCO DE BOGOTA S.A.

Gréfico 4: Composiciéon de los pasivos

100%
wy | Evem - 6% | 1%

80% - 10% i
0% 1

40% - 40%
3% 36% Y
W b % %

10% - 19% 17% 18% 1% 13%

dic-12 ago-12 ago-13 Pares Sector

| W Cuenta Corriente BAhorro L1 Creditos con otras Insttuciones Financieras WTitulos de Deuda

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: BRC Investor Services S. A. SCV.

La suficiencia de liquidez del Calificado resulta
esencial en caso de que sus filiales en Panaméa
requieran apoyo, dado que no hay prestamista de
ultima instancia, por lo cual el Banco de Bogota
tendria que asegurar una adecuada estructura de
fondeo (mecanismos de fondeo estructurado) y de
liquidez en sus filiales de mayor tamafo. Lo
anterior, sumado a la concentracion en los
depoésitos vista son aspectos que evidencian la
oportunidad de aumentar la proporciéon de activos
liquidos® sobre activos y sobre depdsitos y
exigibilidades, las cuales contindan siendo mas
bajas que las registradas por el sector y los pares. Al
cierre de agosto de 2013 la relacion de activos liquidos
respecto a los activos de Banco de Bogotd es de 9,5%,
que resulta menor al 17,1% de los pares y 15,6% del
sector. Incluso incorporando la proporcién de disponibles
para la venta, que le permite acceder a cupos de liquidez
temporal con el Banco de la Republica, la relacion de
activos liquidos respecto a los activos de Banco de Bogota
seria de 13,2%%.

El IRL* muestra que la Entidad podria cubrir de manera
adecuada sus requerimientos de corto plazo. Los activos
liguidos del Banco sumaron $5,73 billones y los
requerimientos de liquidez para la banda a 30 dias fueron
de $1,88 billones, lo que resulta en un IRL de $3,85
billones al cierre de septiembre de 2013, con una razén de
liquidez de 304,09%2*. Segiin Banco de Bogota, entre abril
y octubre de 2013, el indicador de liquidez interno registré
una alta volatilidad por el retiro de recursos de
inversionistas institucionales y, en general, por la menor
liquidez estructural del sistema.

2 Disponible + Inversiones Negociables (sin incluir Derechos de
Transferencia de Inversiones Negociables).

2 No incluye Derechos de Transferencia de Inversiones Disponibles
para la Venta.

% Indicador de riesgo de liquidez.

24 El minimo debe ser 100%.

Grafico 5: Evolucién del indicador de activos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: BRC Investor Services S. A. SCV.

A junio de 2013, BAC Credomatic Inc® representd el
26,8% de los activos de Banco de Bogotd Consolidado.
Con la futura adquisicion de BBVA Panama y Grupo
Financiero Reformador, la participacion del BAC en la
cartera colocada en Centroamérica pasaria de 6,9% a
9,1%, vy, de este porcentaje, en Panama pasaria del 3,6%
al 4,1% y en Guatemala del 5,1% al 5,4%. Para el tercer
trimestre de 2013, segun cifras de la Superintendencia de
Bancos de Panamé, la posicion de liquidez del BAC
Credomatic, medida como la proporcién de activos liquidos
respecto a los depésitosze, es de 24,1%, ligeramente
superior al 23,3% presentado por el Centro Bancario
Internacional”’. El BAC tiene un 68,8% del pasivo
concentrado en el corto plazo®, lo que mostraria
oportunidades de mayor calce con la cartera, ya que la
cartera hipotecaria, que representa un 25,0% de la cartera
bruta, se concentra en plazos superiores a 10 afios.

En el mediano plazo, el reto del Banco de Bogota
sera fortalecer las sinergias operacionales vy
tecnoldgicas entre sus subsidiarias para continuar
mejorando el nivel de eficiencia operativa, generar
nuevos productos y aumentar la diversificacion de
su base de clientes, a la vez que consolida su
estrategia de expansion adoptada desde 2010. Por
otra parte, también existen oportunidades en
cuanto al desarrollo de herramientas para medir el
riesgo de liquidez consolidado del Banco de Bogota,
como lo tienen otros bancos con filiales en el
exterior, dada la importancia de las filiales en la
estructura del balance consolidado. Esto resulta
especialmente relevante ante las compras y posteriores

2 A través de Leasing Bogota S. A. Panama.

% Segln la metodologia de la Superintendencia de Bancos de Panama,
los activos liquidos corresponden a: Depdsitos Locales en Bancos +
Depositos Extranjeros en Bancos — Provisiones + Otros. La cuenta de
Depositos del pasivo agrupa tanto depésitos locales como extranjeros.
27 E| Centro Bancario Internacional agrupa los bancos que operan en
Panama con licencia internacional, licencia general y de representacion.
2 Inferior a un afio.
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fusiones que se deben dar en Guatemala entre el Grupo
Reformador y CIC, y en Panama, entre el BAC Credomatic
y el BBVA Panama.

La gestion del riesgo de lavado de activos y financiacion
del terrorismo, y de riesgo operacional es realizada
directamente por las filiales centroamericanas. Sin
embargo, el Calificado y sus subordinadas cuentan con
comités interdisciplinarios para la administracion y gestion
de los riesgos de crédito, mercado y liquidez, operacional,
legal y lavado de activos y financiacion del terrorismo, los
cuales son revelados ampliamente en los informes
individuales de cada entidad.

A junio de 2013, seguin informacion remitida por el
Calificado, los principales procesos en contra de Banco de
Bogota tienen pretensiones por $244.870 millones (menos
del 1,0% del patrimonio del Banco), sobre los cuales el
monto de las provisiones asciende a $11.672 millones. De
acuerdo con la Entidad, la probabilidad de fallo en contra
en la mayoria de los procesos es remota.

2. EL EMISOR Y SU ACTIVIDAD

La calificacion asignada por BRC corresponde a Banco de
Bogota S. A. sin consolidar con sus filiales.

El Banco de Bogota fue fundado en 1870 como la primera
institucion financiera de Colombia. Hace parte del
conglomerado financiero més grande del pais, el Grupo
Aval Acciones y Valores S. A., y de la Organizacion Luis
Carlos Sarmiento Angulo (OLCSAL). Adicionalmente, tiene
presencia en el mercado centroamericano a través de sus
filiales en Panama y Cayman, y con la adquisicién
proyectada de Grupo Reformador, ampliara su mercado
objetivo a Guatemala.

Tabla 1: Estructura accionaria a junio de 2013

ACCIONISTAS PARTICIPACION %

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 66,47%
CONSULTORIAS DE INVERSIONES S.A. 9,63%
RENDIFIN S.A. 3,99%
ADMINEGOCIOS S.A. 3,15%
HARINERA DEL VALLE S.A. 2,01%
OTROS ACCIONISTAS 14,75%

Fuente: Banco de Bogota S. A.

La Junta Directiva del Banco, en cumplimiento de su deber
legal y estatutario de dirigir y trazar las politicas generales
en materia de gobierno corporativo de la Entidad, ha
compilado en el documento “Practicas de Gobierno
Corporativo del Banco de Bogota” los elementos que lo
conforman, como son: Estatutos, Codigo de Buen
Gobierno, Codigo de Etica y Conducta y Reglamento del
Comité de Auditoria.

La administracion de las politicas de gobierno corporativo
gue lleva a cabo la Junta Directiva se apoya en diferentes

comités: Comité de Auditoria, Comité de Crédito, Comité
de Riesgo de Crédito y Tesoreria, Comité Técnico de
Activos y Pasivos (GAP), Presidente, Vicepresidente
Ejecutivo y Vicepresidentes. Ademas, la Compaiia cuenta
con un sistema de control interno y sistemas de
administracion del riesgo, que permiten controlar el riesgo
crediticio, riesgo de liquidez, riesgo de mercado, riesgo
operacional y riesgo de lavado de activos y financiacién del
terrorismo.

En 2013, la Entidad participé en la encuesta Cddigo Pais
Colombia (Codigo de Mejores Practicas Corporativas Afio
2012), realizada por la Superintendencia Financiera de
Colombia. En la encuesta se evidencié alto compromiso
para mejorar sus estdndares de gobierno corporativo,
mantener la transparencia de la informacion a los
accionistas y a los inversionistas, y una adecuada
conformaciéon de la Junta Directiva y de su reglamento
interno.

Resultados consolidados

El Banco de Bogota es controlante directo e indirecto de
entidades nacionales y extranjeras®, que en su conjunto le
generaron ingresos por $641.344 millones a septiembre de
2013, con informacién remitida por el Calificado. De estos
ingresos, BAC Credomatic (a través de Leasing Bogota
Panama) y Corficolombiana aportaron el 41,8% y 33,2%,
respectivamente, de los dividendos recibidos por la
Entidad.

Segun el informe de gestion del primer semestre de 2013,
los resultados consolidados de Banco de Bogota, el
crecimiento anual compuesto en activos y cartera de los
Gltimos tres afios, ha sido de 29,6% y 33,7%,
respectivamente. Al finalizar el primer semestre de 2013,
el total de activos consolidados ascendieron a $86,98
billones, con un incremento anual de 17,9%. Del total de
activos, el 55,3% corresponde al portafolio de cartera neta
y el 19,1% a inversiones netas.

Al cierre de junio de 2013, la cartera neta sumé $48,14
billones, de la cual el segmento comercial representé el
62,8%, el segmento de consumo el 23,9% e hipotecario el
8,2%. El portafolio de créditos mostrd un incremento anual
de 18,5%, explicado por el crecimiento de la cartera
comercial, de consumo e hipotecario, cuyos aumentos

2 Banco de Bogota es controlante directo a nivel nacional, de las
siguientes compafiias: Corporacién Financiera Colombiana S. A.
(Corficolombiana), Casa de Bolsa S. A. Comisionista de Bolsa,
Almacenes Generales de Deposito Almaviva S.A., Fiduciaria Bogota S.
A., Sociedad Administradora de Pensiones y Cesantias Porvenir S. A.,
Megalinea S. A. A nivel internacional, es controlante directo de las
siguientes compariias: Corporaciéon Financiera Centroamericana S.A.
FICENTRO (Panama), Leasing Bogota S.A. Panamé (Panamé), Banco de
Bogota Finance Corporation (Islas Caiman) y Banco de Bogota S.A.
Panama (Panama).
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fueron de 17,1%, 22,0% y 24,8%, respectivamente. En
cuanto al rubro de inversiones, este totalizd $13,08
billones, con un aumento de 18,6%.

A junio 30 de 2013, acorde con el crecimiento registrado
en la cartera de consumo a nivel consolidado, el indicador
de calidad de cartera se ubic6 en 2,2%, lo que represento
un aumento de 30 puntos basicos con respecto a junio de
2012. El indicador de cubrimiento de provisiones sobre
cartera vencida fue de 127,9%.

El pasivo de Banco de Bogota Consolidado sumé $78,95
billones, con un crecimiento anual de 18,8%, al cierre de
junio de 2013. La estrategia de fondeo del Banco,
orientada principalmente a las captaciones del publico, se
complementa con recursos de mas largo plazo a través de
deuda y emisiones de bonos. La principal fuente de fondeo
son los depésitos, que alcanzaron $55,09 billones y
representaron el 69,8% del total de los pasivos. De este
rubro, el 39% corresponde a CDT, el 35% a cuentas de
ahorro y el 25% a cuentas corrientes.

Al cierre del primer semestre de 2013, el patrimonio del
Banco de Bogota Consolidado alcanzd $8,03 billones, con
un aumento anual de 10,4%, que se explico
principalmente por el aumento de las reservas en
$836.000 millones. Con este nivel patrimonial, la solvencia
pas6 de 13,3% a 14,5% entre junio de 2012 y junio de
2013.

3. LINEAS DE NEGOCIO

Entre junio de 2012 y junio de 2013, segun el informe de
gestion del primer semestre de 2013, el Banco amplié su
presencia a nivel nacional de 633 a 665 oficinas. Asimismo,
los corresponsales bancarios pasaron de 231 a 1.533 y los
puntos de atencion, de 1.998 a 3.776.

A través de BAC Credomatic, el Banco tiene presencia en
seis paises de Centroamérica, con 2,5 millones de clientes,
494 puntos de atencion y 1.295 cajeros automaticos, con
lo cual se consolida con la red mas grande de dicha region.

El Banco cuenta con dos agencias en el exterior, una en
New York y otra en Miami. Ademas, cuenta con las
siguientes filiales en el exterior: Banco de Bogota S. A.
Panama (que incluye Banco de Bogotd Nassau), Banco de
Bogota Finance Corporation en Islas Caimén y Leasing
Bogota S. A. Panama, el cual tiene propiedad sobre el
100% del BAC Credomatic.

El Banco sin consolidar se ha especializado en cartera
comercial, en particular, en banca corporativa, empresarial
y oficial. No obstante, como resultado de la estrategia del
Banco de aumentar la penetracion en el Banca Personas,
la participacion de la cartera de consumo se ha

incrementado levemente y presentd una participacion de
18,7% en la cartera bruta, al cierre de agosto de 2013.
Este dinamismo se ha dado en tres sub segmentos: libre
inversion, libranzas y tarjetas de crédito. Por su parte, el
aumento de la cartera de /easing comercial que se observa
desde 2010, forma parte de la estrategia del Banco de
Bogot4, luego de la fusion con Leasing Bogota, a partir de
la cual el Banco integr6 ese negocio como una unidad
especializada y lo incorpor6 a su portafolio de productos y
servicios.

Grafico 6: Composicion de la Cartera de Créditos
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Célculos: BRC Investor Services S. A. SCV.

El plan estratégico 2014 — 2015 se focaliza en mantener el
liderazgo en el segmento comercial, incrementar la
penetracion en el segmento de consumo e integrar la
propuesta de servicios financieros del Banco con el de las
filiales. Asi mismo, entre sus objetivos se destaca mejorar
la eficiencia operacional y lograr mantener los méargenes
de rentabilidad a niveles de otros bancos con la misma
calidad crediticia.

4. ANALISIS DOFA

Fortalezas

+ Respaldo patrimonial y corporativo del Grupo Aval.

4+ Liderazgo en Colombia por activos, patrimonio y
utilidades.

4+ Amplia cobertura a nivel nacional por red de oficinas y
cajeros automaticos, y, a nivel internacional, mediante
sus subordinadas.

4+ Posicionamiento de mercado en Centroamérica del
Banco Consolidado.

+ Reconocimiento de marca a nivel nacional.

+ Adecuada infraestructura tecnoldgica para soportar
los procesos misionales y de apoyo.

Oportunidades

4+ Fortalecer las sinergias operativas y tecnolégicas con
sus filiales para aumentar la eficiencia operativa
consolidada.

4+ Traducir las mejoras en el esquema de originacion en
el mantenimiento de la calidad de cartera, para que el
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crecimiento de la cartera de consumo no derive en el

deterioro del indicador de calidad.

Impulsar el crecimiento de la cartera hipotecaria, que

representaba el 1,3% de la cartera bruta del Banco a

septiembre de 2013.

4+ Fortalecer las alianzas estratégicas con otras
entidades de Grupo Aval para aumentar esquemas de
venta cruzada y centralizar la gestion de gastos.

4+ Continuar con la diversificacion de la estructura de
fondeo, con el fin de disminuir la dependencia a los
depdsitos de los inversionistas institucionales,
concentracion que, en general, se observa en el
sector bancario.

#=

Debilidades

+ Bajo nivel de activos liquidos respecto a los activos
totales en comparacién con los pares y el sector, que
resulta relevante por la baja atomizacién de
depositantes en el sistema financiero.

4+ Alta concentracién de los ingresos por dividendos en
el BAC Credomatic.

4+ Bajo nivel de solvencia consolidado posterior a las
adquisiciones de Grupo Reformador y BBVA Panama.

Amenazas

+ Cambios en macroecondmicos que afecten el
desempefio o el cumplimiento presupuestal del Banco.

+ Mayor competencia local por el ingreso de nuevos
bancos o por las recientes fusiones y la expansion de
otras entidades financieras en Centroameérica.

4+ Desaceleracion del crecimiento econdémico que
impacte el ingreso o capacidad de pago de los
hogares.

4+ Bajos niveles de tasas de interés y alta competencia,
lo que presiona hacia abajo los margenes financieros.

4+ Cambios normativos que afecten la operacion
bancaria.

La visita técnica para el proceso de calificacion se realizo
con la oportunidad suficiente por la disponibifidad del
cliente y la entrega de la informacion se cumplio en los
tiempos previstos y de acuerdo con los requerimientos de
la Calfficadora. Es necesario mencionar que se ha revisado
la informacion pudblica disponible para contrastar con la
informacion entregada por el Callficado.

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.

5. CONTINGENCIAS

A junio de 2013, segun informacion remitida por el
Calificado, los principales procesos en contra del Banco de
Bogota tienen pretensiones por $244.870 millones (menos
del 1% del patrimonio del Banco), sobre los cuales el
monto de las provisiones asciende a $11.672 millones. De
acuerdo con la Entidad, la probabilidad de fallo en contra
en la mayoria de los procesos es remota.
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6. ESTADOS FINANCIEROS

BRC INVESTOR SERVICES S. A. - SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES -

BANCO DE BOGOTA Investor Services SA. scv
(Cifras en millones de pesos colombianos) Sociedad Calificadora de Valores

Analisis Horizontal

Var % Var %
BALANCE GENERAL dic-10 dic-11 dic-12 ago-12 ago-13 die-11 ago-12
dic-12 ago-13
DISPONIBLE 2,756,630 | 3,488,259 | 4,390,600 | 3,386,016 | 3,769,441 25.9% 11.3% 36.1% | 29.6%
INVERSIONES 10,834,944 | 10,725,567 | 11,618,487 | 11,114,376 | 13,060,901 8.3% 17.5% | 47.4% | 23.2%
Inversiones Negociables 884,053 482 677 828,848 401,246 | 1,365,816 71.7% 240.4% | 76.9% | 58.2%
Inversiones Disponibles para la Venta 8652976 | 88562048 | 9324490 | 95238098 | 9506306 5.3% 2.9% -27.6% | 28.5%
Inversiones Hasta el Vencimiento 1,277,415 | 1,363203 | 1,451,182 | 1,402,472 | 1,380,240 6.5% 1.6% |134.0% | 15.5%
Derechos de Transferencia 121,275 28,407 14,668 73,284 809,305 -48.4% 1004.3% | -86.9% | -48.5%
CARTERA DE CREDITOS Y OP DE LEASING | 21,354,626 | 26,002,171 | 30,246,697 | 28,529,234 | 33,300,386 16.3% 16.7% 20.3% | 16.1%
CARTERA DE CREDITOS NETA 21,163,767 | 25,338,954 | 29,184,036 | 27,577,696 | 32,172,234 156.2% 16.7% 19.9% | 15.9%
Cartera Comercial 17,660,885 | 20,714,007 | 23,465,586 | 22,325,492 | 25,865,134 13.3% 15.9% 19.9% | 15.5%
Cartera de Consumo 3915029 | 4999734 | 6,101,288 | 5650,785 | 6,446,106 22.0% 13.9% 15.6% | 12.9%
Cartera de Microcrédito 198,479 240 657 256,989 239,813 282,795 6.8% 17.9% 21.6% | 19.3%
Cartera de Vivienda 18,055 20,201 122,951 49,403 448 241 508.6% 807.3% | 28.4% | 27.6%
Cartera Vencida 497,721 438,708 645,563 591,954 805,200 47.2% 36.0% 18.6% | 20.2%
Provisiones de Cartera de Créditos 639,480 635,645 762,779 696,797 870,041 20.0% 24.9% 15.1% | 14.9%
OPERACIONES DE LEASING 339,211 868,909 | 1,287,427 | 1,164,724 | 1,363,449 48.2% 17.1% 25.4% | 19.2%
Leasing Comercial 336,609 863,129 | 1293273 | 1,166,444 | 1,373.807 49.8% 17.8% 25.7% | 20.3%
Leasing de Consuma 7,888 17,264 13,378 14,883 12,284 -22.5% -17.5% [ 11.4% |-11.2%
Leasing Vencido 7,289 13,793 12,387 24,391 38,703 -10.2% 58.7% 19.6% | 18.4%
Provisiones Leasing 5,286 11,485 19,223 16,603 22,642 67.4% 36.4% 31.6% | 19.4%
Provisiones Componente Contraciclico 148,352 205,692 224,766 213,187 235,297 9.3% 10.4% 15.4% | 12.0%
Aceptaciones (Bancarias) e Instrumentos Fin. Deri 191,981 253125 293114 216,690 267 821 15.8% 23.6% 46% | 13.7%
OTROS ACTIVOS 2,225,642 | 2,795,731 | 3,039,824 | 3,217,963 | 3,575.730 B.7% 11.1% 7.5% | 10.2%
Valorizacion Neta 781,895 819,645 964,951 964,657 | 1,065,916 17.7% 10.5% 15.0% | 13.0%
Bienes dados en Lesing Operativo - - 789 843 1,336 58.5% 3.5% 4.6%
Cuentas por cobrar 321,438 651,567 845,864 789,695 955,874 29.8% 21.0% 51% | 3.5%
Activos Diferidos 70,972 313,596 252,254 257,312 234,302 -19.6% -8.9% |-201% |-14.1%
Bienes de Uso Propio y Otros Activos 1,061,237 | 1,010,924 975965 | 1,205457 | 1,318,302 -3.5% 9.4% 9.0% | 18.3%
Bienes Recibidos en Pago (Brutos) 54,076 73,268 70,217 73,341 78,133 -4.2% 6.5% 33.1% | 22.2%
ACTIVOS 37,363,723 | 43,264,854 | 49,588,722 | 46,464,279 | 53,974,279 14.6% 16.2% | 24.1% | 18.1%
Pasivos con costo 30,994,960 | 33,407,409 | 38,303,045 | 36,033,750 | 42,035,443 14.7% 16.7% | 115.4% |112.4%
Depésitos y Exigibilidades 23,888,183 | 28,009,198 | 33,700,058 | 31,522,041 | 35,638,043 20.3% 13.1% 29.0% | 20.9%
Cuentas Corrientes 5947885 | 7,105,246 | 7713185 | 6488540 7819274 8.6% 20.5% 22.7% | 20.7%
Cuentas de Ahorro 11,562,444 | 12,378,956 | 15,841,399 | 13,805,207 | 15,780,902 28.0% 14.3% 33.0% | 28.1%
CDT 5927825 | 8,073,773 | 9,618,169 | 10,930,463 | 11,699,742 19.1% 7.0% 26.2% | 11.6%
CDAT 39,942 53,862 192,851 74,022 48,238 258.0% -348% [156.8% |123.0%
Otros 409,987 397,361 334,454 223,809 280,888 -15.8% 29.5% 42% | 6.5%
Créditos con Instituciones Financieras y 4,209,336 | 3,816,087 | 3,119,977 | 2,995,315 | 3.842.866 -18.2% 28.3% 27.7% | 6.0%
Créditos v descuentos 956,574 969.381 858.714 880.676 949654 -11.4% 7.8% 5.4% -5%
Créditos del Exterior 3,061,680 | 2,747,927 | 2223611 | 1,637,313 | 1,495634 -19.1% -8.7% ]1359%| 71%
Repos 121,178 28,382 14,665 353,114 | 1,166,551 -48.3% 230.4% | -61.0% | -33%
Titulos de Deuda 2,897,441 | 1,582,124 | 1,483,010 | 1,516,395 | 2,554,534 -6.3% 68.5% 20.4% | 21.9%
OTROS PASIVOS 1,035,517 | 1,475,048 | 1,651,200 | 1,446,607 | 1,654,969 11.8% 14.4% 56% | 6.7%
PASIVOS 32,207,357 | 35,164,552 | 40,191,322 | 37,686,960 | 44,033,378 14.3% 16.8% | 26.6% | 18.7%
Capital Social 2,382 2868 2,868 2 868 2 868 0.0% 0.0% 1.2% | 7.4%
Reservas y Fondos de Destinacion Especifica 2259712 | 4975308 | 5651276 | 5310678 | 6,079,802 13.6% 14.5% 10.9% | 20.2%
Superavit 2,501,091 | 2528385 | 3,010,100 | 2,713,886 | 2951241 19.1% 8.7% 9.1% | 56%
Resultados Ejercicios Anteriores - - - 617,692 782 481 26.7% |[110.9% | 120.2%
Resultado del Ejercicio 393,181 593,740 733,156 132,194 124,509 23.5% -5.8% 22.8% | 10.1%
PATRIMONIO 5,156,366 | 8,100,301 | 9,397,400 | 8,777,318 | 9,940,901 16.0% 13.3% 9.1% | 14.3%

Una calificacion de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. -Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion 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 publicacién 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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BANCO DE BOGOTA S. A, Investor Services SA. s
. . . Socwedad Calificadora de Valores

(Cifras en millones de pesos colombianos)

Analisis Horizontal
Var % Var %

ESTADO DE RESULTADOS (P&G) dic-11 dic-12 ago-12 dic-11 ago-12
dic-12 ago-13
Cartera Comercial Productiva. 1,105,921 | 1,315,627 | 1,748,498 | 1,140,505 | 1127564 32.9% -1.1% 4.1% 2.0%
Cartera de Consumo Productiva. 456,536 540,962 708,497 453,764 518,914 31.0% 14.6% 10.8% | 10.3%
Cartera de Microcrédito Productiva. 53,906 58,460 72,860 48126 54 257 24.3% 12.7% 59% 13.3%
Cartera de Vivienda. 2,339 2439 5,010 2,265 17,931 105.4% 691.5% | 14.6% | 16.3%
Leasing Comercial. 27,439 53,041 112,938 69,816 88,124 112.9% 26.2% | 252% | 19.4%
Leasing de Consumo. 224 1,897 2186 1,620 1,111 15.3% -26.9% | -51% | -19.2%
Tarjeta de Crédito Productiva 142 456 180,341 267,798 167,629 236,540 48.5% 41.1% 14.5% | 17.1%
Sobregiros Productivo 18,241 26,549 35,007 23,186 23,076 31.9% -0.5% 0.8% -0.8%
Cartera Redescontada (BR+Otras Entidades) 69,458 77,670 92,608 63,140 59,066 19.2% 6.5% 14.7% 0.4%
Posiciones Activas Mercado Monet y relacionadas 10,693 8,057 26,912 16,932 11,235 200.5% -33.7% | -40.0% | -32.4%
Operaciones de Descuento y Factoring 16,450 16,658 18,430 12,881 12,235 10.6% -5.0% 16.8% | 16.3%
Depdsitos en Otras Entidades Financieras y BR. 9,960 25910 38,744 25,008 31,519 49 5% 26.0% 10.3% | 10.1%
INGRESOS INTERESES 1,913,635 | 2,308,518 | 3,129,292 | 2,024,778 | 2,182,570 35.6% 7.8% 9.5% 8.2%
Intereses por Mora 37,507 46,721 57,138 38,983 38,459 22.3% -1.3% 229% | 151%
Depésitos y Exigibilidades 547,867 693,506 | 1,075,673 685,508 668,460 55.1% -2.5% 12.7% 4.0%
Crédito Otras Instituciones de Crédito 67,600 126,613 124 629 91,720 60,045 -1.6% -345% | -105% | -26.8%
Titulos de deuda 56,222 59,291 94,937 64,288 86,735 60.1% 34.9% 10.3% | 15.6%
Otros 23,006 36,211 92,694 58,800 61,109 156.0% 3.9% 13.2% | -10.0%
GASTO DE INTERESES 694,695 915,621 | 1,387,932 900,406 876,350 51.6% -2.7% 9.7% 1.0%
MARGEN NETO DE INTERESES 1,256,446 | 1,439,618 | 1,798.498 | 1,163,355 | 1,344,680 24.9% 15.6% 9.7% 13.0%
INGRESOS FINANCIEROS DIFERENTES DE | 5,139,145 | 9,569,088 | 5,847,835 | 4,627,772 | 5,469,963 -38.9% 18.2% | 37.0% | 23.1%
Valorizacion de Inversiones 209,228 261,337 281,269 187,137 114,633 7.6% -38.7% | -226% | -34.3%
Ingresos venta, Dividendos e Inversiones 418,589 709977 849 974 404,753 654,296 19.7% 61.7% 242% | 49.1%
Utilidad por posiciones en corto en el mdo monet 5475 8,082 13,638 5294 102,179 67 3% 1830 1% | 205.4% | 1088 8%
Servicios Financieros 619,626 648,601 658,986 433,902 465,408 1.6% 7.3% 6.5% 4.4%
Ingresos por Divisas 160,334 718,605 | 2146502 | 2,208,007 488,565 198.7% -17.9% |1849%| 22.6%
Operaciones a plazo, de contado y con Derivados | 3,725,587 | 7,222 056 | 1896448 | 1386961 | 3643887 -13.7% 162.7% | 19.8% | 45.0%
Leasing Financiero - Otros 308 420 841 533 769 100.4% 44.3% 20.9% | 26.9%
Leasing Operativo 0 - 276 184 226 23.0% 7.8% 7.5%
GASTOS FINANCIEROS DIF. DE INTERESES 3,943,696 | 8,070,757 | 4,155,759 | 3,671,005 4,211,757 -48.5% 14.7% | 61.5% | 36.5%
Valoracion de inversiones - 5,104 - - 3,495 -100 0% 2556 2% | 8818%
Egresos Venta Dividendos Inversiones 20,594 9,674 10,474 7,250 13,633 6.1% 88.0% |1136%| 64.3%
Pérdida por posiciones en corto en el mdo monet 9,456 8,056 37,207 13,657 68,273 315.5% 3999% | 61.5% | 219.4%
Servicios Financieros. 110,500 142,110 134,398 89,589 89,010 -5.4% -0.6% 16.1% 9.5%
Gastos por Divisas 110,680 649,602 | 2,279,812 | 2,290,563 293,127 251.0% -87.2% |213.3% | 13.8%
Operaciones a plazo, de contado y con Derivados | 3,692 462 | 7,255100 | 1693720 | 1,269850| 3,744,070 -16.7% 194 8% | 22.9% | 50.7%
Leasing Operativo - - 146 95 132 39.1% 11.0% | 11.5%
Riesgo Operativo 1 3 3 1 18 -171% 1667.7% | 107.8% | 107.5%
MARGEN NETO DIERENTE DE INTERESES | 1,195,450 | 1,498,331 | 1,692,075 956,767 | 1,258,206 12.8% 31.5% 9.7% 13.0%
MARGEN FINANCIERO BRUTO 2,451,896 | 2,937,949 | 3,490,573 | 2120122 | 2,602,886 18.8% 22.8% 3.7% 1.6%
COSTOS ADMINISTRATIVOS 1,029,805 | 1,172,859 | 1,327,985 849,375 | 1,000,150 13.2% 17.8% 6.6% 8.0%
Personal y Honorarios 423,608 456,191 523,084 342,750 388,937 14.7% 13.5% 4.2% 6.7%
Costos Indirectos 605,252 714,672 803,033 505,522 610,236 12.4% 20.7% 9.3% 9.1%
Riesgo Cperativo 946 1,997 1,868 1,103 977 -6.5% -11.4% | 106.5% | 104.4%
PROVISIONES NETAS DE RECUPERACION 246,824 210,521 296,791 162,635 277,767 41.0% 70.8% | 21.6% | 21.5%
Provisiones 806,885 818,304 964,837 615,781 850,516 17.9% 38.1% 11.3% | 17.2%
Recuperacion Generales 560,061 607,872 668,046 453,146 572,749 9.9% 26.4% 6.3% 15.0%
MARGEN OPERACIONAL 1,175,267 | 1,554,569 | 1,865,797 | 1,108,112 | 1,324,969 20.0% 19.6% -6.1% 2.7%
Depreciacion y Amortizaciones 129,143 132,224 143,820 92,204 112,949 8.68% 22.5% 17.1% | 15.4%
MARGEN OPERACIONAL NETO 1,046,124 | 1422345 | 1,721,977 | 1,015908 | 1,212,020 211% 19.3% | -10.9% | 0.5%
Cuentas No operacionales 19,185 5456 66,881 -5,084 3486 | 11259% | -168.6% |3552%| 981.8%
GANANCIA O PERDIDA ANTES DE IMPUESTOY{ 1,065,309 | 1,427,800 | 1,788,858 | 1,010,824 | 1,215,506 25.3% 20.2% -9.6% 1.4%
Impuestos 283,498 327,404 438,011 260,938 308,516 33.8% 18.2% | -331% | -4.0%
GANANCIA O PERDIDA DEL EJERCICIO 781,811 | 1,100,397 | 1,350,847 749,886 906,990 22.8% 21.0% -2.3% 3.3%

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién 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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BRC INVESTOR SERVICES S. A. - SOCIEDAD CALIFICADORA DE VALORES - ,
BANCO DE BOGOTA S. A. Investor Services SA. scv

Sociedad Calificadorn de Valores

Cifras en millones de pesos colombianos
PARES SECTOR

Indicad dic-11 dic-12 12 13

ndicadores ic ic ago- ago- ago-12 ago-13  ago-12  ago-13

RENTABILIDAD

Ingresos netos de Intereses / Activos

Gastos operativos / Activos 3.9% 3.8% 3.8% 2.6% 2.6% 3.2% 2.7% 3.3% 3.0%
Gastos Provisiones / Activos 2.2% 1.9% 1.9% 1.3% 1.6% 2.4% 2.1% 2.2% 2.2%
Margen operacional 2.8% 3.3% 3.5% 2.2% 2.2% 1.8% 1.3% 1.9% 1.6%
ROE (Retorno Sobre Patrimonio) 15.2% 13.6% 14.4% 8.5% 9.1% 9.3% 8.3% 9.7% 8.8%
ROA (Retorno sobre Activos) 2.1% 2.5% 27% 1.6% 1.7% 1.3% 1.0% 1.4% 1.2%
Margen neto / Ingresos Operativos 64.4% 61.1% 56.4% 56.4% 60.5% 62.7% 62.7% 61.1% | 63.8%
Ingresos Financieros Brutos / ingresos Operativos |  263.4% 406.3% 183.5% 224.2% 246.3% 102.1% 127.5% | 105.3% | 119.7%
Ingresos Fin desp Prov / Ingresos Operativos 250.7% 397 4% 174.2% 216.4% 233.8% 87.7% 111.4% | 92.2% [ 105.0%
Gastos Administracion / Ingresos Operativos 73.9% £9.2% 59.9% 58.2% 54.0% 58.5% 55.7% 59.9% 59.2%
Utilidad Neta / Ingresos Operativos 40.1% 46.7% 42 4% 36.3% 40.8% 24.4% 21.7% 250% | 23.8%
Utilidad Operacional / Ingresos Cperativos 53.6% £60.4% 54.0% 49 2% 54.6% 33.0% 26.8% 34.3% 31.8%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 129.3% 140.6% 137 8% 134 8% 136.3% 138.9% 1352% [136.8% | 1362%
Activos improductivos / Patrimonio + Provisiones 15.7% 8.4% 7.4% 65.4% 8.7% 18.7% 16.3% 15.8% 14.1%
Relacién de Solvencia 13.5% 15.7% 15.9% 16.9% 19.0% 15.6% 15.6% 16.2% | 15.9%
Riesgo de Mercado / Patrimonio Técnico 6.3% 4.3% 4.4% 4.4% 4.4% 3.2% 2.5% 4.5% 4.5%
Patrimonio Basico / Patrimonio Técnico 50.0% 74.9% 17.2% 17.2% 77.2% 73.8% 738% |781% | 781%
Activos / Patrimonio (Veces 7.2 5.3 5.3 5.3 5.4 70 7.9 71 74
FONDEO Y LIQUID!

Activos Liquidos / Total Activos 9.7% 9.2% 10.5% 8.2% 9.5% 13.7% 17.1% 13.1% 15.6%
Activos Liguidos / Depositos y exigibilidades 15.2% 14.2% 15.5% 12.0% 14.4% 22 1% 26.5% 204% | 23.7%
Activos Liquidos / Cuentas Corrientes + Ahorros 21% 20% 22% 19% 22% 31.0% 36.7% 32% 35%
Disponible + Inversiones / Total Activos 36.4% 32.9% 32.3% 31.2% 31.2% 21.6% 24 9% 26.8% | 284%
Cartera Bruta / Depésitos y Exigibilidades 91.3% 92.7% 88.9% 89.7% 92.7% 109.5% 101.6% |101.3% | 97.1%
Cuentas Corrientes / Total Pasivo 18.5% 20.2% 19.2% 17.2% 17.8% 13.3% 12.9% 12.3% 12.5%
CDT / Total pasivo 18.4% 23.0% 23.9% 29.0% 26.6% 18.9% 19.8% 241% | 22.7%
Cuenta de ahorros / Total Pasivo 35.9% 35.2% 39.4% 36.6% 35.8% 38.4% 40.3% 36.0% | 389%
Repos+interbancarios / Total Pasivos 0.6% 0.3% 0.1% 1.3% 3.2% 3.2% 1.1% 3.2% 1.9%
Deuda Bca Extranjera/ Total Pasivos 9.5% 7.8% 55% 4.3% 3.4% 3.1% 5.8% 2.7% 3.9%
Crédito Instituciones Financieras / Total Pasivos 13.1% 10.9% 7.8% 7.9% 8.7% 9.6% 9.7% 11.4% | 102%
Baonos / Total Pasivos 9.0% 4.5% 3.7% 4.0% 5.8% 12.7% 12.1% 8.9% 9.1%

Por Vencimientos

Calidad de Cartera y Leasing por Vencim 2.2% 1.6% 2.1% 2.0% 2.3% 2.6% 2.6% 2.9% 3.0%
Cubrimiento de Cartera y Leasing por Vencim 159.3% 194.4% 156.0% 156.5% 140.1% 170.5% 166.3% | 159.1% | 151.7%
Calidad de Cartera y Leasing Comercial Vencim 1.7% 1.2% 1.4% 1.4% 1.5% 1.8% 1.8% 19% 2.0%
Cubrimiento Cartera v Leasing Comercial Vencim| 163.6% 179.4% 192.5% 189.3% 164.8% 2056.6% 199.1% | 196.1% | 181.6%
Calidad de Cartera v Leasing Consumo Vencim 4.6% 3.5% 4.6% 4.1% 5.6% 4.7% 4.8% 4.7% 4.8%
Cubrimiento Cartera v Leasing Consuma Vencim 90 9% 104 5% 119.8% 119.1% 113.8% 144 6% 1400% |1347% | 132.6%
Calidad de Cartera Vivienda Vencim 3.5% 3.0% 0.6% 1.6% 0.2% 2.4% 2.3% 2.5% 2.2%
Cubrimiento Cartera Vivienda Vencim 49.3% £63.8% 181.6% 102.8% £638.1% 98.7% 97.0% 89.2% | 90.1%
Calidad Microcrédito por Vencimientos 6.0% 4.4% 11.5% 11.0% 10.5% 8.1% 8.6% 4.7% 6.1%
Cubrimiento Microcrédito por Vencimientos 92.4% 83.9% 67.5% £61.3% 73.9% 102.4% 106.7% |105.8% | 94.2%
Cartera Comercial / Total Cartera + Leasing 81.3% 80.3% 79.2% 79.8% 79.1% 64.0% 64.2% 60.2% | 60.1%
Cartera Consumo / Total Cartera + Leasing 17.7% 18.7% 19.6% 19.3% 18.8% 25.1% 24.1% 289% | 28.1%
Cartera Vivienda / Total Cartera 0.1% 0.1% 0.4% 0.2% 1.4% 11.3% 12.1% 8.5% 9.3%
Cartera Microcrédito / Total Cartera+Leasing 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.3% 0.3% 2.9% 3.0%
Calidad de la cartera y Leasing B,C,D.E 7.3% 6.1% 6.4% 6.5% 6.6% 6.5% 6.4% 6.7% 6.8%
Cubrimiento Cartera+ Leasing B.C D y E 39.8% 38.8% 39.0% 37.5% 39.5% 55.4% 54 9% 55.0% 54 1%
Cartera y leasing C,D y E / Bruto 3.7% 2.7% 3.1% 3.0% 3.5% 3.4% 3.4% 3.7% 3.8%
Cubrimiento Cartera+ Leasing C,.D y E 50.6% 47.8% 44 1% 44.8% 43.5% 66.0% 63.9% | 62.7% | 61.1%
Calidad Cartera y Leasing Comercial C. Dy E 3.4% 2.5% 2.8% 2.8% 3.0% 2.8% 2.8% 3.2% 3.3%
Cubrimiento Cartera y Leasing Comerc CDy E 46.8% 41.1% 37.9% 39.6% 35.0% 61.1% 61.2% 579% | 569%
Calidad Cartera y Leasing Consumo CDyE 5.0% 3.5% 4.2% 3.7% 5.5% 5.3% 5.4% 4.9% 5.1%
Cubrimiento Cartera y Leasing Consumo C, Dy E 59.6% 65.6% 56.9% 57.4% 58.6% B7 4% 60.6% 654% | 613%
Calidad de Cartera Vivienda C.DyE 3.0% 2.3% 0.6% 1.6% 0.1% 2.5% 2.1% 2.4% 2.1%
Cubrimiento Cartera de Vivienda CD y E 22 9% 28.8% 25.9% 34.5% 43.9% 48.9% 50.4% | 43.1% | 44.0%
Calidad de Cartera Microcrédito CDy E 55% 3.5% 8.9% 7 8% 8.6% 7 8% 8.1% 52% 6.9%
Cobertura Cartera y Leasing Microcrédito C D E 83.1% 77.6% 76.5% 73.0% 79.0% 84 3% 90.8% 54 2% 58.8%
Indicador de cartera vencida con castigos 6.1% 5.4% 5.9% 5.9% 5.2% 6.4% 65.4% 7.0% 65.8%

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién 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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CALIFICACIONES DE DEUDA A CORTO PLAZO

Esta calificacion se asigna respecto de instrumentos de deuda con vencimientos originales de un (1) afio o menos. Las
calificaciones representan una evaluacion de la probabilidad de un incumplimiento en el pago tanto de capital como de sus
intereses. Entre los factores importantes que pueden influir en esta evaluacion, estan la solidez financiera de la entidad
determinada y la probabilidad que el gobierno salga al rescate de una entidad que esté en problemas, con el fin de evitar
cualquier incumplimiento de su parte.

La calificacion de deuda a corto plazo se limita a instrumentos en moneda local y se basa en la siguiente escala y definiciones:
o Grados de Inversion

ESCALA DEFINICION

La calificaciébn BRC 1+ es la mas alta otorgada por BRC, lo que indica que la capacidad del Emisor o Emision para

BRC 1+ . . . .
cumplir con sus obligaciones financieras es sumamente fuerte.

La calificacion BRC 1 indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
BRC 1 |muy fuerte. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacion podrian ser mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en la maxima categoria.

La calificacion BRC 2+ indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
BRC 2+ | fuerte. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacion podrian ser mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en categorias superiores.

La calificacion BRC 2 indica que la capacidad del Emisor o Emisiéon para cumplir con sus obligaciones financieras es
BRC 2 | satisfactoria. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacién podrian ser mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en categorias superiores.

La calificaciéon BRC 3 indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
BRC 3 | adecuada. Sin embargo, los emisores o emisiones con esta calificacion son mas vulnerables ante acontecimientos
adversos en comparacién con aquellos calificados en categorias superiores.

o Grados de No Inversion o Alto Riesgo

ESCALA DEFINICION

La calificacion BRC 4 indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es

BRC 4 . . - e . - ) L
baja. Los emisores 0 emisiones con esta calificacion, actualmente sugieren una alta probabilidad de incumplimiento.

La calificacién BRC 5 indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
BRC 5 [ sumamente baja. Los emisores o emisiones con esta calificacion, actualmente sugieren una probabilidad muy alta de
incumplimiento.

BRC 6 [ La calificacion BRC 6 indica que el Emisor o Emisiéon ha incumplido con sus obligaciones financieras.

E La calificacion E indica que BRC no cuenta con la informacion suficiente para calificar.

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién 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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BANCO DE BOGOTA S.A.

CALIFICACIONES DE DEUDA A LARGO PLAZO

Esta calificacion se aplica a instrumentos de deuda con vencimientos originales de mas de un (1) afio. Las escalas entre AA'y
CC pueden tener un signo (+) o (-), que indica si la calificacion se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior,
respectivamente.

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

a Grados de Inversion

ESCA DEFINICION

La calificacion AAA es la més alta otorgada por BRC, lo que indica que la capacidad del Emisor o Emisién para

AAA . L . .
cumplir con sus obligaciones financieras es sumamente fuerte.

La calificacion AA indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es muy
AA fuerte. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacion podrian ser mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en la maxima categoria.

La calificacién A indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es
A fuerte. No obstante, los emisores o emisiones con esta calificacion podrian ser mas vulnerables ante
acontecimientos adversos en comparacion con aquellos calificados en categorias superiores.

La calificacion BBB indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es
BBB [adecuada. Sin embargo, los emisores o emisiones con esta calificacion son mas vulnerables ante acontecimientos
adversos en comparacién con aquellos calificados en categorias superiores.

o Grados de No Inversion o Alto Riesgo

ESCALA DEFINICION

La calificacion BB indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es
BB limitada. Los emisores o emisiones con esta calificacion sugieren una menor probabilidad de incumplimiento en
comparacion con aquellos calificados en categorias inferiores.

La calificacion B indica que la capacidad del Emisor o Emisién para cumplir con sus obligaciones financieras es baja.
Los emisores o emisiones con esta calificacion sugieren una considerable probabilidad de incumplimiento.

La calificacion CCC indica que la capacidad del Emisor o Emisiéon para cumplir con sus obligaciones financieras es
CCC |[muy baja. Los emisores o emisiones con esta calificacion, actualmente sugieren una alta probabilidad de
incumplimiento.

La calificacién CC indica que la capacidad del Emisor o Emision para cumplir con sus obligaciones financieras es
cC sumamente baja. Los emisores 0 emisiones con esta calificacion, actualmente sugieren una probabilidad muy alta de
incumplimiento.

D La calificacion D indica que el Emisor o Emisién ha incumplido con sus obligaciones financieras.

E La calificacion E indica que BRC no cuenta con la informacion suficiente para calificar.

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién 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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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 calificacion 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 realizacion de las calificaciones de titularizaciones de cartera y especialmente, de emisiones estructuradas de mas
de 20 entidades subnacionales (publicas y gubernamentales), especializandose 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.

Andrés Carvajal (suplente), Economista con maestria en finanzas del Centro Internacional de Formacién Financiera (CIFF)
adscrito a la Universidad de Alcala de Henares, y Maestria en Andlisis de Problemas Politicos, Econémicos e Internacionales
Contemporaneos de la Universidad Externado de Colombia. Durante los dltimos 13 afios ha realizado labores de analisis
financiero, econdmico y de riesgo en la Asociacién Nacional de Instituciones Financieras (ANIF), BRC Investor Services, la
Asociacion de Comisionistas de Bolsa de Colombia y la Asociacién Bancaria. Actualmente se desempefia como consultor
financiero y econdmico asesorando a gremios del sector privado y compafias del sector real, al mismo tiempo que es
catedratico del area de economia y finanzas en importantes universidades de Colombia.

Una calificacién de riesgo emitida por BRC INVESTOR SERVICES S. A. —Sociedad Calificadora de Valores— es una opinién técnica y en
ningln momento pretende ser una recomendacion para comprar, vender 0 mantener una inversion determinada y/o un valor, ni implica una
garantia de pago del titulo, sino una evaluacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién 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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