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e El banco de desarrollo colombiano, Financiera de
Desarrollo Territorial S.A. (Findeter), esta entre
los mayores bancos de desarrollo de Colombia y
esta alineado con las principales politicas
gubernamentales, por lo que se beneficia de una
probabilidad muy elevada de apoyo del gobierno.

e  Solidos indicadores de capitalizacion en
comparacion con los pares colombianos, y

e  Cartera de créditos de alta calidad reflejado en

Diversificacion de fondeo limitada en comparacion
con el sistema bancario colombiano, dado que, por
ley, Findeter no puede aceptar cuentas de ahorro, ni
corrientes.

La rentabilidad y la eficiencia operativa ain estan
rezagadas detras de otros bancos comerciales y de
desarrollo en Colombia y en la region, y
Crecimiento modesto afectado por las condiciones
econdmicas y el ciclo presupuestal politico.

pérdidas crediticias minimas histéricamente con
base en el esquema de crédito de segundo piso.

Perspectiva: Estable

La perspectiva estable de Findeter durante los proximos 24 meses refleja la de Colombia (moneda extranjera, BBB-
[Estable/A-2). Nuestras calificaciones de Findeter reflejan nuestra evaluacion actual de probabilidad muy elevada de apoyo
extraordinario del gobierno, junto con su perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit
profile).

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Findeter si revaluamos la probabilidad de apoyo extraordinario del gobierno a una
categoria mas baja debido a un cambio en nuestras expectativas sobre la importancia del rol de la entidad para el gobierno
0 a un vinculo mas débil entre el banco y el gobierno. También podriamos bajar las calificaciones de Findeter si su SACP
se deteriora significativamente (en tres 0 mas niveles [notches]); sin embargo, consideramos que este escenario es
altamente improbable en los proximos 24 meses.

Escenario positivo
Un alza de la calificacion de Colombia daria como resultado una accion de calificacion similar sobre Findeter si se
mantienen sin cambio nuestras evaluaciones de apoyo extraordinario del gobierno y su SACP.
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Fundamento

Las calificaciones crediticias de emisor de Findeter se basan en nuestra evaluacién de una probabilidad muy elevada de
apoyo extraordinario del gobierno con base en el rol muy importante del banco en el desarrollo de infraestructura urbana
sostenible con el objetivo de promover el progreso regional y urbano de Colombia. También se deriva de un vinculo muy
fuerte con el gobierno porque es el principal accionista del banco, tiene influencia en la estrategia y los planes de negocio de
la entidad relacionada con el gobierno (ERG) y también le provee apoyo explicito.

Ademas, basamos su SACP en su posicidn de negocio como uno de los mayores bancos de desarrollo de Colombia. Las
calificaciones también consideran el fuerte compromiso del gobierno de mantener al banco bien capitalizado mediante su
politica de recapitalizacion total, junto con un indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) de 12.8%
en promedio para los proximos 24 meses. La calidad crediticia relativamente alta de los clientes directos de Findeter, que se
refleja en sus solidos indicadores de calidad de activos con base en el esquema de crédito de segundo piso, contrarresta el
riesgo de la alta concentracion por cliente. El banco de desarrollo tiene una estructura de fondeo menos diversificada que el
promedio del sistema bancario colombiano, que consiste principalmente en instrumentos de fondeo mayorista que
consideramos menos estables que los depdsitos minoristas. Asimismo, opinamos que el continuo respaldo del gobierno, sus
facilidades crediticias de largo plazo, y una demanda robusta del mercado por sus certificados de deposito a término le
permitiran a Findeter refinanciar sus proximos vencimientos de deuda y cumplir con sus necesidades de liquidez en los
préximos 24 meses.

Ancla: 'bb+' para los bancos que operan en Colombia

Nuestros criterios para calificar bancos utilizan nuestras clasificaciones de riesgo econdmico y de la industria de nuestro
Anadlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) para determinar el ancla de un banco,
que es el punto de partida para asignar una calificacién crediticia del emisor. El ancla para los bancos que solo operan en
Colombia es 'bb+'".

En el periodo 2016-2018, el crecimiento del crédito en Colombia estuvo en un rango entre 6% y 8%, lo que refleja su fuerte
vinculo con el desempefio econémico. Para el periodo 2019-2021, esperamos que un repunte del crecimiento del producto
interno bruto (PIB) del pais permita un mayor crecimiento del crédito. Por lo tanto, esperamos que los créditos totales
crezcan a aproximadamente 8% en 2019 y de 9% a 10% entre 2020 y 2021. Sin embargo, los desequilibrios econémicos
estan limitados debido a un periodo prolongado de crecimiento moderado del crédito y los precios de las viviendas. Sin
embargo, una gran ola de inmigrantes venezolanos --que podria explicar parcialmente la creciente tasa de desempleo-- podria
presionar los salarios y, por lo tanto, la capacidad de ingresos de los hogares y afectar la calidad de activos. Ahora que los
contratos para construir la Concesion Ruta del Sol 2 (CRS2) se declararon invalidos --debido a la investigacién sobre
corrupcion de Odebrecht S.A. -- esperamos que los activos improductivos (créditos improductivos superiores a 90 dias méas
activos recibidos en dacion de pago) representen aproximadamente 4% de los créditos totales mas bienes recibidos en dacién
de pago para el cierre de 2019 y que estén completamente cubiertos por reservas. Esperamos que este indicador caiga hacia
3.5% en el periodo 2020-2021 con base en la mejora de la economia y en la demanda de crédito.

En nuestra opinion, los cambios regulatorios graduales fortaleceran la capacidad de la autoridad bancaria para remediar de
forma anticipada los problemas, asegurandose de que los bancos tomen medidas correctivas. Las reformas recientes incluyen
la implementacién de la Ley de Conglomerados y las reglas de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
9, la introduccion de normas estandarizadas de restructuracion de créditos, indicadores mas estrictos de fondeo y de liquidez
regulatoria, y las reformas potenciales como la adopcion de las normas de capitalizacion de Basilea 111. Ademas,
consideramos como fortalezas las sanas dindmicas competitivas en el sistema bancario, el moderado apetito al riesgo y la
ausencia de distorsiones de mercado. Sin embargo, persiste la alta dependencia de fondeo mayorista. No obstante, el
mercado local de deuda y capitales ha mitigado esta debilidad porque ha demostrado ser moderadamente amplio y profundo,
lo que permite la inversion y el acceso de entidades con grado especulativo a fondos con vencimientos de mediano a largo
plazo. En nuestra opinién, la capitalizacion sigue siendo el principal desafio regulatorio para las instituciones financieras
colombianas. Sin embargo, la implementacion de las reglas de capitalizacion de Basilea Il podria disminuir este riesgo.
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Tabla1l

Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER - Cifras principales

--Afo que concluye el 31 de diciembre--

(Millones de COP) 2019* 2018 2017 2016 2015
9,582,077.8 9,714,932.8 9,435,651.2 8,910,843.7 7,938,073.6

Activos ajustados

. 8,525,422.5 8,576,127.7 8,357,330.1 7,901,291.5 6,876,117.0
Cartera total de crédito (bruta)

. L 1,195,917.7 1,149,285.2 1,093,786.3 1,040,962.2 1,000,207.2
Capital Comin Ajustado

. 194,095.6 246,414.2 283,249.3 264,584.4 224,334.8
Ingresos operativos
. 102,471.5 144,641.0 163,231.3 159,685.7 114,807.2
Gastos operativos
46,180.8 56,559.9 52,146.5 41,494.2 43,780.4

Utilidades fundamentales

*Datos al 30 de septiembre. COP — Pesos colombianos.

Posicidn de negocio: Muy probablemente mantendra su posicién de liderazgo como el brazo del gobierno
para infraestructura urbana.

En nuestra opinion, la posicion de negocio de Findeter se beneficia de su rol como agente del gobierno para promover la
infraestructura sostenible en Colombia. Su plan de negocio 2019-2022 se enfoca en expandir su ya amplia cobertura
geogréfica en el pais y en expandir la autosostenibilidad de las regiones en el pais por medio de sus dos lineas de negocios
principales; financiamiento de segundo piso y soluciones integrales tales como asistencia técnica. Consideramos que este
plan le permitird al banco mantener su estabilidad histérica de ingresos. Esta nueva estrategia también incluye administrar un
portafolio de inversiones mas grande para respaldar la rentabilidad y la eficiencia operativa, porque ambos indicadores
siguen estando por debajo de otros bancos colombianos comerciales y de desarrollo. Ademas, el banco se esta preparando
para iniciar sus operaciones crediticias de primer piso. Sin embargo, consideramos que Findeter seguira concentrandose en
sus dos fuentes principales de ingresos, porque las nuevas lineas de negocio tomaran tiempo para que representen una parte
significativa de los ingresos totales.

Al 30 de septiembre de 2019, Findeter era uno de los mayores bancos de desarrollo del pais, con activos totales (US$2,800
millones) y cartera total de crédito (US$2,500 millones) que representan participaciones de mercado de 1.2% y 1.6%,
respectivamente. Sin embargo, actualmente es la 142 institucion financiera mas grande en Colombia en términos de cartera
de créditos totales. Aunque las bajas tasas de interés motivaron prepagos de los créditos por parte de los clientes y el ciclo
politico presupuestal redujeron el crecimiento del banco durante los ultimos dos afios, consideramos que mantendra su
posicion clave en el sector de infraestructura urbana. Ademas, las condiciones econdmicas relativamente més favorables
deberian preservar su estabilidad de negocio y participacion de mercado en los proximos afios. Por ultimo, consideramos que
el banco tiene una gerencia experimentada y medidas de riesgo establecidas, junto con una cultura de riesgo fortalecida para
llevar a cabo exitosamente las iniciativas estratégicas.
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Grafica 1

Participacion de créditos totales de Findeter en Colombia
A septiembre de 2019
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.
Copyright ©2019 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Tabla 2

Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER — Posicion de negocio

--Afio que concluye el 31 de diciembre--

(%) 2019* 2018 2017 2016 2015
Ingresos totales de la linea de negocio
(moneda, en millones) 194,095.6 246,414.2 283,249.3 264,584.4 224,334.8

Banca comercial y minorista /

ingresos totales de la linea de

negocios 98.4 100.6 108.1 106.7 291.2
Ingresos por ventas e intermediacion /

ingresos totales de la linea de

negocios (7.8) (10.1) (15.2) (19.4) (222.6)
Otros ingresos / ingresos totales de la

linea de negocios 9.4 9.5 7.1 12.7 315
Banca de inversion / ingresos totales

de la linea de negocios (7.8) (10.1) (15.2) (19.4) (222.6)

Retorno sobre capital 53 51 49 a1 45

*Datos al 30 de septiembre.

Capital y utilidades: indice de RAC proyectado de 12.8% en 2019 y 2020

Seguimos considerando el capital y utilidades de Findeter como su principal fortaleza crediticia, porque, en nuestra opinion,
su capital es lo suficientemente sélido para absorber las pérdidas inesperadas. Nuestra evaluacion también refleja nuestro
indice de RAC proyectado de 12.8%, en promedio, para los préximos dos afios, y alta calidad del capital. Aunque su
rentabilidad es modesta, esperamos que el banco respaldara el crecimiento y seguira siendo autosostenible por medio de su
generacion de capital interna en el largo plazo. Nuestra evaluacion también considera el compromiso de gobierno para
mantener al banco bien capitalizado por medio de su politica de recapitalizacion total de las utilidades . Proyectamos que la
implementacion de los estdndares de Basilea I11 en Colombia tendra un impacto minimo en nuestro indice de RAC
proyectado, pero que tendré un efecto positivo en el indice de solvencia regulatoria debido a una reduccidn de los activos
regulatorios ponderados por riesgo.

Nuestros pronosticos financieros para los proximos dos afios incorporan los siguientes supuestos:

e  Crecimiento del PIB de Colombia de 3.2% en 2019 y 2020.
e Crecimiento de la cartera crediticia de 3% en 2019 y 6% en 2020 y 2021. Esperamos que los indicadores de calidad
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de activos superiores al promedio del banco se mantengan estables, con activos improductivos por debajo de 0.5%
en promedio durante los proximos 24 meses y sin castigos.

e  Esperamos que los margenes de intereses netos se incrementen gradualmente a 2.15% en 2020 desde 2.05% en
2019, lo que refleja la rentabilidad creciente del portafolio de inversién y un mejor calce de las tasas de interés.

e  Crecimiento de los gastos operativos en torno a 4% en 2019 con aumento a 15% en 2020, lo que llevaria a niveles
de eficiencia -medidos como la relacion de gastos operativos a ingresos operativos-- de aproximadamente 57% para
los préximos dos afios.

e  Esperamos que el retorno a activos (ROA, por sus siglas en inglés) promedie en torno a 0.67% durante los préximos
dos afios.

e  Por ley, no hay pagos de dividendos. Findeter reinvertira todos los ingresos netos.

Tabla3

Financiera de Desarrollo Territorial - FINDETER — Capital y utilidades
--Afo que concluye el 31 de diciembre--

(%) 2019* 2018 2017 2016 2015
indice de capital basico Tier 1

20.2 18.6 18.5 10.7 12.1
indice S&P RAC antes de
diversificacion N/A 125 12.9 14.3 N/A
indice S&P RAC después de
diversificacion N/A 8.6 8.8 98 N/A
Capital comln ajustado / Capital total
ajustado 100 100 100 100 100
Margen financiero neto / ingresos
operativos 71 66.8 67.3 75.4 48.4
Ingresos por comisiones / ingresos
operativos 27.3 33.8 40.7 31.3 25
Ingresos sensibles al mercado /
ingresos operativos (7.8) (10.1) (15.2) (19.4) (4.9)
Gastos operativos / Ingresos
operativos 52.8 58.7 57.6 60.4 51.2
Ingresos operativos antes de
provisiones / activos promedio 1.3 1.1 1.3 1.2 14
Utilidades fundamentales / activos
promedio en administracion 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6

*Datos al 30 de septiembre. N/A — No aplica

Posicion de riesgo: Alta calidad crediticia de clientes reflejada en pérdidas crediticias minimas
Consideramos que la posicion de riesgo de Findeter refleja los indicadores de calidad de activos consistentemente sélidos del
banco con activos improductivos en 0.09% a septiembre de 2019, y 0.11% al 31 de diciembre de 2018, (0.14% en promedio
durante los Ultimos tres afios) y sin castigos. Esperamos que esta tendencia continle durante los proximos dos afios con base
en el perfil de bajo riesgo de sus clientes principales. Como banco de segundo piso, esta expuesto principalmente a los
bancos comerciales colombianos con exposicién minima a otras entidades no reguladas (menos de 1%). Ademas, el banco
tiene politicas de cobranza y caracteristicas contractuales para mitigar las concentraciones de alto riesgo de su cartera de
créditos (sus 20 clientes principales representaron 98.3% de sus créditos brutos a clientes al 30 de septiembre de 2019, de
manera similar a afios anteriores). Las politicas conservadoras del banco han protegido su balance de exposiciones
cambiarias mediante la cobertura de derivados. Sin embargo, en nuestra opinién, el banco se mantiene relativamente
expuesto a los movimientos de la tasa de interés debido a una brecha de duracidn entre sus activos y pasivos de
aproximadamente un afio. No obstante, notamos que los términos definidos de su fondeo reducen en parte el riesgo de
repreciacion.
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Gréfica 2

Calidad de activos de Findeter frente al promedio del sistema bancario
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Tabla4

Financiera de Desarrollo Territorial - FINDETER — Posicion de riesgo
--Afio que concluye el 31 de diciembre--

(%) 2019* 2018 2017 2016 2015
(0.8) 26 538 14.9 143

Crecimiento en la cartera de crédito

Ajuste por diversificacion total / N/A 46.0 415 45.6 N/A
Activos ponderados por riesgo de
S&P antes de diversificacion

. . ., 8.0 8.5 8.6 8.6 7.9
Activos totales en administracion /
Capital comdn ajustado (x)
Nuevas reservas para pérdidas 0.0 0.1 0.3 0.3 1.0
crediticias / Cartera total de crédito
promedio
Activos improductivos brutos / 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2
créditos + otros bienes raices propios
Reservas para pérdidas crediticias / 810.8 747.4 580.1 668.9 507.7

Activos improductivos brutos

*Datos al 30 de septiembre. N/A — No aplica.

Fondeo y liquidez: Estructura que se mantiene concentrada en depdsitos a término

Basamos la evaluacion de fondeo de Findeter en su estructura concentrada de fondeo, en comparacion con otros bancos en
Colombia, dado que por ley no puede tomar cuentas de ahorros ni corrientes. Esto lo contrarresta la flexibilidad financiera
adicional que viene con el hecho de ser una ERG. La estructura de fondeo de Findeter se compone principalmente de
instrumentos de fondeo mayoristas. Consideramos que el banco ha mejorado gradualmente su estabilidad de fondeo y
diversificacién en los dltimos afios, pero que estos aln se comparan por debajo del promedio del sistema bancario
colombiano que incluye otras fuentes de fondeo como cuentas de ahorro y corrientes. Su indice de fondeo estable fue 94.4%
al 30 de septiembre de 2019, en comparacion con el de 104% del sistema a la misma fecha. La estructura de fondeo de
Findeter consiste en emisiones de deuda (60%; certificados de dep6sito a término [CDT]) en el mercado local, lineas de
crédito de bancos multilaterales (22%), y emisiones bonos (18%). No esperamos que la mezcla de fondeo cambie
significativamente en los préximos afios debido al manejo de la brecha de duracion.
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Aun cuando los activos liquidos totales del banco no cubren por completo su fondeo mayorista de corto plazo, proyectamos
que Findeter podra cumplir todas sus obligaciones financieras de corto plazo dado que histéricamente ha mantenido politicas
prudentes de liquidez y administracion. De igual manera, consideramos que el banco se beneficia de respaldo continuo del
gobierno y de acceso a operaciones de liquidez con el banco central. Una amplia variedad de lineas de crédito de largo plazo
también respalda sus fuentes de liquidez. Ademas, opinamos que la robusta demanda del mercado por sus certificados de
depdsito a término le permitira a Findeter refinanciar sus proximos vencimientos de deuda y pagar su obligacién de corto
plazo en los préximos dos afios.

Gréfica 3

Estructura de fondeo de Findeter
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Tabla5

Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER — Fondeo

--Afio que concluye el 31 de diciembre--

(%) 2019* 2018 2017 2016 2015
Depdsitos fundamentales / base de
fondeo 575 61.1 62.4 61.7 66.7
Créditos (netos) / dep6sitos totales
177.2 164.1 161.3 163.6 151.2

indice de Fondeo de Largo Plazo

87.8 96.6 96.8 87.8 82.7
indice de fondeo estable

94.4 1054 105.2 95.4 90.8
Fondeo mayorista de corto plazo /
base de fondeo 14.0 3.9 3.6 13.8 19.9
Activos liquidos / fondeo mayorista
corto plazo (x) 0.7 29 3.0 0.8 0.6
Fondeo mayoristas de corto plazo /
fondeo mayorista total 32.9 9.9 9.7 36.0 59.7

*Datos al 30 de septiembre.
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Criterios

. , 20 de julio de 2017.

e  Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

o , 25 de marzo de 2015.

o , 17 de julio de 2013.

. , 9 de noviembre de 2011.

o , 9 de noviembre de
2011.

o , 14 de septiembre de 2009.

. , 1 de julio de 2019.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinién sobre
factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto,
se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas
informacion. Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web
publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bUsqueda de Calificaciones ubicado en
la columna de la izquierda

Matriz ancla

Riesgo econémico

Riesgo de la industria 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 a a a- bbb+ bbb+ bbb - - - -
2 a a- a- bbb+ bbb bbb bbb- - - -
3 a- a- bbb+ bbb+ bbb bbb- bbb- bb+ - -
4 bbb+ bbb+ bbb+ bbb bbb bbb- bb+ bb bb -
5 bbb+ bbb bbb bbb bbb- bbb- bb+ bb bb- b+
6 bbb bbb bbb- bbb- bbb- bb+ bb bb bb- b+
7 - bbb-  bbb- bb+ bb+ bb bb bb- b+ b+
8 - - bb+ bb bb bb bb- bb- b+
9 - - - bb bb- bb- b+ b+ b+ b
10 - - - - b+ b+ b+ b b b-

WWW.STANDARDANDPOORS.COM 9


http://www.standardandpoors.com/
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014989
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000934
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009775
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100009774
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010915
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100040329

Calificaciones (al 20 de diciembre de 2019)

Financiera de Desarrollo Territorial S.A. FINDETER

Calificacion crediticia de emisor BBB-/Estable/A-3
Deuda senior no garantizada BBB-

Historial de calificaciones crediticias de emisor

12 de diciembre de 2017 BBB-/Estable/A-3
17 de febrero de 2016 BBB/Negativa-A-2
15 de mayo de 2014 BBB/Estable/A-2
Calificaciones soberanas

Colombia

Moneda extranjera BBB-/Estable/A-3
Moneda local BBB/Estable/A-2

*A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden ala
escala global de calificaciones. Las calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son
comparables entre paises. Las calificaciones en escala nacional se refieren a emisores y emisiones dentro
de un pais especifico.
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