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Fitch Toma Acciones Sobre IF Colombianas y Entidades
Relacionadas Después de Baja Soberana

Fitch Ratings-Monterrey-08 April 2020:

Fitch Ratings tomd acciones de calificacion negativas sobre varias calificaciones internacionales de
largo plazo (IDR, por sus siglas en inglés) y de viabilidad (VR, por sus siglas en inglés) de algunas
instituciones financieras (IF) colombianas y sus filiales extranjeras luego de la revision de la

calificacion soberana del pais.

Recientemente Fitch bajo la calificacion soberana de Colombia a ‘BBB-'y mantuvo la Perspectiva
Negativa. La baja en la calificacién de Colombia refleja el debilitamiento probable de las métricas
fiscales principales a raiz de la recesion econdmica causada por una combinacion de shocks
derivados de la caida fuerte en el precio del petréleo y los esfuerzos para combatir la pandemia de

coronavirus. Para detalles adicionales ver “Eitch Downgrades Colombia’s Rating to ‘BBB-’; Outlook
Remains Negative”, con fecha del 1 de abril de 2020 en www.fitchratings.com.

Las calificaciones VR, IDR y de deuda sénior de las IF colombianas calificadas al nivel del soberano
se han revisado a la baja para reflejar el debilitamiento importante del entorno opertivo, ya que
Fitch no espera calificar a los bancos en Colombia por encima de la calificacién soberana, en
funcién de sus perfiles de crédito intrinsecos. Las calificaciones de deuda subordinada se bajaron

después de las bajas en las calificaciones de la deuda preferente.

Fitch ajusto su evaluacién del entorno operativo que enfrentan las IF en Colombia a ‘bb+' con
tendencia negativa. La evaluacion de Fitch del entorno operativo no solo tiene una influencia
directa en las calificaciones de los bancos, sino que la revisién de este factor al nivel de inferior a
grado de inversion también tiene implicacion en las métricas fundamentales utilizadas como
referencia para evaluar los perfiles financieros de los bancos, segun la metodologia de Fitch. La
tendencia negativa en el entorno operativo refleja que dicho factor tiene un potencial mayor a la
baja, que depende de las implicaciones locales de los shocks externos que se desarrollan

rapidamente.

Fitch también ha tomado acciones de calificacion en entidades colombianas seleccionadas cuyas
IDR estan impulsadas por soporte y que actualmente estan un cierto nivel por encima del
soberano (por ejemplo, BBVA Colombia), ya que el alza respecto al nivel de calificacion del

soberano esta limitada segun los criterios de Fitch, mientras que el techo del pais de Colombia,
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recientemente revisado a la baja, impone un limite a las IDR en moneda extranjera de los bancos.

Incluso cuando no estan limitados por el soberano, ciertos bancos que ya estaban calificados por
debajo del soberano antes de la baja reciente tuvieron acciones negativas, principalmente al
revisar sus Perspectivas a Negativas desde Estables. Esto refleja el potencial a la baja de estas
calificaciones si empeorase la evaluacion de Fitch del entorno operativo en Colombia y si hubiera
una valoracion relativamente mas estricta de sus perfiles financieros debido a la modificacién de
las métricas de referencia después que se revisé el entorno operativo a ‘bb+' con tendencia

negativa.

Las subsidiarias centroamericanas, cuyas calificaciones son afectadas directamente por las
acciones de calificacion sobre su matriz colombiana, también se han incluido en esta revisién de

cartera. Todas las acciones de calificacién se enlistan al final de este comunicado.

Como parte de esta revision, Fitch también tomé acciones sobre ciertos valores hibridos y
subordinados emitidos por algunas de estas entidades, que se habian colocado “En Observacién
por cambios en los criterios” (UCO) tras la actualizacion de la “Metodologia de Calificacién de
Bancos” de Fitch. Estas acciones también se enumeran al final, mientras se describen y explican en

las secciones Factores Clave y Sensibilidad de Calificacion a continuacién.

Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg
; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Support Rating; Afirmada; 2

; Support Rating Floor; Support Rating Floor Revision; BBB-

Financiera de Desarrollo Territorial S.A. - Findeter; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-;
RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Support Rating; Afirmada; 2

; Support Rating Floor; Support Rating Floor Revision; BBB-

----senior unsecured; Long Term Rating; Baja; BBB-

Multi Financial Group, Inc.; Calificaciones Nacionales de Largo Plazo; Afirmada; AA(pan); RO:Sta
; Calificaciones Nacionales de Corto Plazo; Afirmada; F1+(pan)

Multibank, Inc.; Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BBB-; RO:Neg



; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3; RW: Off

; Calificaciones Nacionales de Largo Plazo; Afirmada; AA(pan); RO:Sta

; Calificaciones Nacionales de Corto Plazo; Afirmada; F1+(pan)

; Viability Rating; Afirmada; bbb-

; Support Rating; Se Mantiene Observacién de Calificacion; 5; RW: Pos

; Support Rating Floor; Afirmada; NF

----senior unsecured; Long Term Rating; Afirmada; BBB-; RW: Off

----senior unsecured; Calificaciones Nacionales de Largo Plazo; Afirmada; AA(pan); RW: Off
—————— Programa de Bonos Corporativos Rotativos US$150,000,000 ; Calificaciones Nacionales de
Largo Plazo; Afirmada; AA(pan); RW: Off

----senior unsecured; Calificaciones Nacionales de Corto Plazo; Afirmada; F1+(pan)

—————— Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables US$200,000,000 ; Calificaciones
Nacionales de Corto Plazo; Afirmada; F1+(pan)

Banco de Occidente (Panama), S. A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg
; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Support Rating; Afirmada; 2

Banco GNB Sudameris S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BB+; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; B

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BB+; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; B

; Viability Rating; Afirmada; bb+

; Support Rating; Afirmada; 4

; Support Rating Floor; Afirmada; B+

----subordinated; Long Term Rating; Baja; BB-

Banco Davivienda S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Viability Rating; Baja; bbb-

; Support Rating; Baja; 3

; Support Rating Floor; Support Rating Floor Revision; BB+

----senior unsecured; Long Term Rating; Baja; BBB-

----subordinated; Long Term Rating; Baja; BB

Grupo Aval Acciones y Valores S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg
; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Support Rating; Afirmada; 5



; Support Rating Floor; Afirmada; NF

Financiera de Desarrollo Nacional S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg
; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Support Rating; Afirmada; 2

; Support Rating Floor; Support Rating Floor Revision; BBB-

Banco Agrario de Colombia S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Viability Rating; Afirmada; bb

; Support Rating; Afirmada; 2

; Support Rating Floor; Support Rating Floor Revision; BBB-

Bancolombia Puerto Rico Internacional Inc.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg
; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Support Rating; Afirmada; 2

Grupo Aval Limited

----senior unsecured; Long Term Rating; Baja; BBB-

Banco de Occidente S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Viability Rating; Baja; bbb-

; Support Rating; Afirmada; 2

Bancolombia (Panama) SA; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Support Rating; Afirmada; 2

----long-term deposits; Long Term Rating; Baja; BBB-

----short-term deposits; Short Term Rating; Baja; F3

Sura Asset Management S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BBB+; RO:Neg
; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F2

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BBB+; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F2

----senior unsecured; Long Term Rating; Afirmada; BBB+

BAC International Bank, Inc.; Calificaciones Nacionales de Largo Plazo; Baja; AA(pan); RO:Neg
; Calificaciones Nacionales de Corto Plazo; Afirmada; F1+(pan)

Credomatic International Corporation; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg



; Long Term Issuer Default Rating; Retiro; WD

; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Short Term Issuer Default Rating; Retiro; WD

; Support Rating; Retiro; WD

; Support Rating; Afirmada; 2

Gilex Holding S.A.R.L.; Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BB; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; B

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BB; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; B

----senior secured; Long Term Rating; Afirmada; BB

BBVA Colombia S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Se Mantiene Observacién de Calificacion; F2; RW: Neg
; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Se Mantiene Observacion de Calificacion; BBB+;
RW: Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Se Mantiene Observacién de Calificacion; F2;
RW: Neg

; Viability Rating; Baja; bbb-

; Support Rating; Afirmada; 2

----subordinated; Long Term Rating; Afirmada; BBB-

Banco de Bogota, S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Viability Rating; Baja; bbb-

; Support Rating; Baja; 3

; Support Rating Floor; Support Rating Floor Revision; BB+

----subordinated; Long Term Rating; Baja; BB

----senior unsecured; Long Term Rating; Baja; BBB-

Corporacion Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana); Long Term Issuer Default Rating; Baja;
BBB-; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Viability Rating; Baja; bbb-

; Support Rating; Afirmada; 2

Bancolombia S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg



; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Viability Rating; Baja; bbb-

; Support Rating; Baja; 3

; Support Rating Floor; Support Rating Floor Revision; BB+

----senior unsecured; Long Term Rating; Baja; BBB-

----subordinated; Long Term Rating; Baja; BB

----subordinated; Long Term Rating; Baja; BB

Banistmo S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Baja; BBB-; RO:Neg

; Short Term Issuer Default Rating; Baja; F3

; Calificaciones Nacionales de Largo Plazo; Baja; AA+(pan); RO:Sta

; Calificaciones Nacionales de Corto Plazo; Afirmada; F1+(pan)

; Support Rating; Afirmada; 2

----senior unsecured; Long Term Rating; Baja; BBB-

----senior unsecured; Calificaciones Nacionales de Largo Plazo; Baja; AA+(pan)
—————— Programa Rotativo de Bonos Corporativos USD300 millones ; Calificaciones Nacionales de
Largo Plazo; Baja; AA+(pan)

Itau CorpBanca Colombia S.A.; Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BBB-; RO:Neg
; Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Local Currency Long Term Issuer Default Rating; Afirmada; BBB-; RO:Neg

; Local Currency Short Term Issuer Default Rating; Afirmada; F3

; Viability Rating; Afirmada; bbb-

; Support Rating; Afirmada; 3

; Support Rating Floor; Afirmada; BB+

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION
BANCOS PRIVADOS GRANDES

Las bajas de las IDR y VR en moneda extranjera y moneda local para Bancolombia S.A.
(Bancolombia), Banco de Bogota, S.A. (Banco de Bogotd), Banco Davivienda S.A. (Davivienda), y
Banco de Occidente S.A. (Banco de Occidente) reflejan la revision a la baja del entorno operativo
realizada por Fitch, hasta ‘bb+, y el impacto de esta accion en los perfiles crediticios. Estas

calificaciones han bajado para mantener un nivel que no supere la calificacién del soberano.
ENTIDADES FINANCIERAS PROPIEDAD DEL ESTADO

A su vez, las IDR de largo y corto plazo de Banco de Comercio Exterior de Colombia S.A.
(Bancoldex), Financiera de Desarrollo Territorial S.A. (Findeter), Financiera de Desarrollo Nacional

S.A. (FDN)y Banco Agrario de Colombia S.A. (Banagrario) estan alineadas completamente con el



soberano, lo que refleja la evaluacion de Fitch de la propension y capacidad del gobierno para
proporcionar apoyo oportuno si fuese necesario. Si bien Bancoldex y Findeter tienen garantias
explicitas parciales del soberano y FDN y Banagrario solamente se benefician de soporte soberano
implicito, Fitch ve a estas entidades como un brazo integral del estado considerando su
importancia para la implementacion del Plan Nacional de Desarrollo del gobierno y su propiedad
estatal mayoritaria. La capacidad de Colombia para apoyar a estas entidades se refleja en su

calificacion soberana [BBB- Perspectiva Negatival.

La VR de Banco Agrario se afirmé en ‘bb’, para reflejar que su posicion de capital aun es
proporcional al riesgo alto de su cartera de préstamos. Sin embargo, Fitch considera que la
rentabilidad sigue siendo vulnerable a los cambios en la calidad de los activos que pueden

aumentar los costos crediticios.
BBVA COLOMBIA

Las IDR de BBVA Colombia S.A. (BBVA Colombia) son impulsadas por el soporte de sus accionistas.
Fitch considera que BBVA Colombia es una subsidiaria estratégica para su matriz, principalmente
debido a la relevancia de las operaciones latinoamericanas, asi como por la integracién y sinergias

entre las entidades.

Fitch mantuvo la Observacién Negativa de la IDR en moneda local a largo y corto plazo de BBVA
Colombia, ya que estas calificaciones no estan afectadas directamente por la baja de la calificacion
soberana, pero la Observacién Negativa refleja que las calificaciones si pueden afectarse por una
baja en la calificacion de la matriz. Las IDR de largo plazo en moneda extranjera bajaron a ‘BBB'y
fueron removidas de la Observacion Negativa, dado que estan limitadas por el techo pais de
Colombia, que también bajo. La calificacion IDR de Corto Plazo en moneda extranjera, de ‘F2' se
mantiene en Observacion Negativa y alineada con la respectiva calificacién IDR de corto plazo en

moneda local.

La deuda subordinada de BBVA Colombia se mantuvo en ‘BBB-, reflejando la accién tomada sobre

la IDR de largo plazo impulsada por el soporte del banco.
ITAU COLOMBIA, GNB SUDAMERIS y GILEX

Las IDR de largo plazo de Itau Corpbanca Colombia S.A. (Itat Colombia) y Banco GNB Sudameris
S.A. (GNB Sudameris) se afirmaron en ‘BBB-'y ‘BB+', respectivamente, para reflejar sus métricas de

rentabilidad y adecuacién de capital relativamente mas ajustadas.

La Perspectiva de las calificaciones de Gilex Holding S.a r. L (Gilex) se revis6 a Negativa desde

Estable para reflejar la misma accién en GNB Sudameris, ya que Fitch espera que la diferenciacion



entre las calificaciones de las dos entidades permanezca sin cambios en el futuro previsible.
GRUPO AVAL , CORFICOLOMBIANA 'y BOP

Las calificaciones de Grupo Aval Acciones y Valores S.A. (Grupo Aval) estan impulsadas por el perfil
comercial y financiero de su subsidiaria operativa principal, Banco de Bogota. Las calificaciones de
la deuda sénior no garantizada de Grupo Aval Limited estan alineadas con las de Grupo Aval, ya

gue esta entidad garantiza los bonos sénior emitidos por la primera.

Las calificaciones de Corporacion Financiera Colombiana S.A. (Corficolombiana) reflejan el apoyo
potencial que recibiria de su accionista principal y su compafiia controladora, Banco de Bogota y

Grupo Aval, respectivamente, si fuera necesario.

Las IDR de Banco de Occidente Panama S.A. (BOP) reflejan el apoyo potencial que recibiria del
Banco de Occidente y su matriz principal, Grupo Aval, si fuera necesario. En opinion de Fitch, estas
entidades son una parte integral del modelo de negocio de su matriz e importante para su

estrategia.
CiCyBIB

Las IDR de Credomatic International Corporation (CIC) se bajaron como resultado de la accién de
calificacion negativa de Banco de Bogota. Después de esta accion, Fitch retiro las calificaciones de
CIC por razones comerciales. Al momento de su retiro, la Perspectiva de la IDR de largo plazo de
CIC era Negativa y estaba alineada con la perspectiva de Banco de Bogota. A partir de este
momento, Fitch ya no dara seguimiento a las calificaciones de CIC ni publicara reportes de

calificacion relacionados con CIC.

Las calificaciones en escala nacional de BAC International Bank, Inc. (BIB) se basan en el apoyo
potencial que recibiria de su matriz, Banco de Bogot3, si fuera necesario. La baja en la calificacion
nacional de largo plazo de BIB se debe a la baja de las calificaciones de Banco de Bogota, la cual
modifica la fortaleza relativa de su calificacién por soporte en relacién con otros emisores
calificados en Panama, mientras que se afirmo la calificacion nacional a corto plazo. La Perspectiva
Negativa sobre las calificaciones nacionales a largo plazo de BIB esta alineada con la Perspectiva

Negativa sobre Banco de Bogota.

La evaluacion de apoyo de la agencia esta impulsada por el papel fundamental que BIB tiene en la
estrategia internacional y las operaciones regionales de Banco de Bogota ya que proporciona

servicios y productos basicos a un mercado importante para Banco de Bogota. La opinién de Fitch
sobre el soporte también considera un historial consistente de BIB de desempefio adecuado. Fitch

opina que Banco de Bogota tiene incentivos altos para brindar apoyo oportuno dada la existencia



de cldusulas de incumplimiento cruzado, que indican que un incumplimiento de BIB otorgaria

derechos de aceleracion a los acreedores de Banco de Bogota.
BP, BPRy BANISTMO

Las IDR de Bancolombia Panama (BP) y Bancolombia Puerto Rico (BPR) reflejan el apoyo potencial
que recibirian de Bancolombia, si fuera necesario. En opinion de Fitch, estas entidades son una

parte integral del modelo de negocio de su matriz e importantes para su estrategia.

Las calificaciones de deuda sénior sin garantia de Banistmo se igualan a las de su accionista
Bancolombia, lo que refleja el apoyo potencial si fuera necesario. Las calificaciones nacionales
muestran la fortaleza relativa del accionista en comparacion con otros emisores en Panamay se
revisaron a la baja con Perspectiva Estable para demostrar que, en el caso que la (SR, Calificacion

de Soporte) baje, estas calificaciones serian conducidas por la VR del banco, de ‘bbb-'.
La SR de Banistmo de ‘2’ refleja una alta probabilidad de soporte.
SURA AM

Las calificaciones de SURA Asset Management S.A. (SURA AM) estan altamente influenciadas por
su franquicia regional lider y un apetito de riesgo conservador que Fitch considera acorde con sus
calificaciones. Las calificaciones de SURA AM también incluyen su rendimiento de inversién
constante, ganancias y flujo de caja estables, su experiencia amplia, gestion buena de riesgos, y
sus indices de servicio de la deuda, que son consistentes con las pautas de categoria de
calificacion.

La revision de la Perspectiva de calificacion de SURA AM a Negativa desde Estable refleja la baja de
la calificacion soberana de Colombia, que sigue a la revision reciente de la perspectiva de IDR de
Chile (ver “Eitch Revises Chile’'s Outlook to Negative; Affirms IDR en ‘A’'at ‘A publicado el 12 de
marzo de 2020). Actualmente, las calificaciones soberanas de Chile, Colombia y Uruguay tienen
Perspectivas Negativas. Si bien el apetito de riesgo de SURA AM es conservador y su perfil
financiero es sélido, la magnitud de las implicaciones econdmicas y financieras de la crisis
internacional derivada de la propagacién del coronavirus aun no esta claray, por lo tanto, los
riesgos a la baja a mediano plazo de los entornos operativos de los paises donde opera la

compafiiay en el perfil financiero de SURA AM han aumentado.

Ademas, es probable que la volatilidad de los mercados de capital continte y afecte los activos
bajo administracion (AUM) de SURA AM y, por lo tanto, influya en su EBITDA ya que las comisiones

en México dependen de los volumenes de AUM, y las pérdidas de valuacion afectan su encaje legal.

La calificacion asignada a los bonos sénior no garantizados de SURA AM corresponde a la IDR a
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largo plazo de la compafiia; consideran que la probabilidad de incumplimiento es la misma que la
del emisor.

MULTIBANK Yy MFG

Fitch afirmé las calificaciones VR e IDR de largo plazo de Multibank Inc. (Multibank) en ‘bbb-"y
‘BBB-' Perspectiva Negativa, respectivamente. Eliminé la Observacion Positiva en las calificaciones
IDRy las nacionales en escala de Panama del banco y Multi Financial Group (MFQG). Las

calificaciones nacionales se afirman con una Perspectiva Estable.

La Observacién Positiva se elimind ya que no existe potencial alcista derivado de la capacidad de
soporte institucional de Banco de Bogota para Multibank y su holding local en Panama. El
comprador potencial del grupo ahora esta calificado al mismo nivel de la calificacion
independiente de Multibank. Las calificaciones se afirman con una Perspectiva Negativa, alineada
con la del entorno operativo panamefio. La Perspectiva Negativa también esta alineada con la

perspectiva de calificacion del comprador potencial.

Las calificaciones de Multibank estan impulsadas por su fortaleza financiera intrinseca, como lo
refleja su VR de ‘bbb-'. La VR del banco muestra con importancia alta, el entorno operativo en
Panamay la franquicia modesta del banco. El perfil financiero del banco se mantiene consistente
con su calificacién, con métricas de calidad de activos consistentes con su calificacion y una
capitalizacion con tendencia positiva. La posicion de liquidez de Multibank es suficiente para
cumplir con las obligaciones financieras a corto plazo durante este periodo incierto; ademas su
rentabilidad es buena, pero se espera que disminuya aln mas a medida que la poca actividad

econdmica disminuya los volumenes de negocios y limite los ingresos.

La SR de Multibank de ‘5’ se mantiene en Observacién Positiva para reflejar que, después de la
adquisicion, esta calificacién se mejoraria en mas de una categoria y seria impulsada por el apoyo
institucional.

Las calificaciones de las obligaciones sénior sin garantia de Multibank estan en el mismo nivel que
la IDR de la compafiia ya que la probabilidad de incumplimiento de las obligaciones es la misma
que la de Multibank.

Las calificaciones de MFG reflejan la calidad crediticia adecuada de su subsidiaria principal,
Multibank. La subsidiaria esta calificada en escala internacional y nacional a largo y corto plazo en
‘BBB-"y ‘F3'y ‘AA(pan)’ y ‘F1+(pan), respectivamente. Las calificaciones en escala nacional se igualan
a las de su subsidiaria principal considerando el doble apalancamiento bajo del grupo, las pocas

restricciones regulatorias para transferir liquidez y/o capital, y la marca compartida.



DEUDA SUBORDINADA

La calificacion deuda subordinada simple de Banco de Bogota, Bancolombia, Davivienda y GNB
Sudameris ha sido bajada en un nivel y se quit6 la UCO para reflejar el cambio descuento base de
referencia para la gravedad de la pérdida a dos niveles, desde el descuento anterior de un nivel a

partir de la VR de las entidades.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION
IDRy VR

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién positiva/

alza:

Las calificaciones tienen Perspectiva Negativa, lo que hace altamente improbable una mejora de
calificacion la del futuro cercano dado que las IDR de los bancos estan limitadas por la calificacion
soberanay el techo del pais, mientras que las VR estan restringidas por el entorno operativo en

deterioro.

Si bien no es probable en el entorno operativo actual, las IDRy VR en moneda extranjera de BBVA

Colombia podrian actualizarse en caso de una mejora de la calificacién soberana de Colombia.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién negativa/

baja:

Bancolombia, Banco de Bogota, Davivienda, BBVA Colombia, GNB Sudameris, Gilex, Banco de

Occidente, Itau Corpbanca, Corficolombiana, Bancoldex, Findeter, FDN y Banagrario

Cualquier accion de calificacién negativa sobre el soberano también conduciria a una accién
similar sobre las IDR de moneda extranjera y moneda local para todos los bancos en esta revisiéon

por pares.

Un periodo prolongado de interrupcion econdmica como resultado del coronavirus que conduzca
a un deterioro significativo del entorno operativo, en la calidad de los activos y/o en la
rentabilidad, que resulte en una erosion de los colchones de capital también seria negativo para

las calificaciones.

Segun la SR actual de Fitch, la IDR de BBVA Colombia probablemente se mantendra en el nivel
determinado por su propia VR, o un nivel por debajo de la IDR de sus matrices, lo que sea mayor

pero sujeto a consideraciones sobre la calificacién soberana y el techo pais. El apoyo institucional



a BBVA Colombia como parte de las filiales latinoamericanas podria disminuir como resultado de

los efectos del coronavirus en los perfiles comerciales y financieros de sus empresas matrices.

La presidn negativa para las VR e IDR de GNB Sudameris surgiria de un deterioro mayor de su
indice de Capital Base calculado por Fitch (consistentemente por debajo de 8%), especialmente si
va acompafiado de tendencias negativas en su rentabilidad y/o métricas de calidad de activos que

podrian surgir de un impacto relevante de la crisis.

Las VR e IDR de Itau Corpbanca podrian afectarse por una reversion en la reconstruccion de sus
métricas de rentabilidad. La VR de estos dos bancos también podria verse impactada por un
empeoramiento de la evaluacion de Fitch del entorno operativo colombiano. Las calificaciones IDR
y de deuda de Gilex se moverian en consecuencia con cualquier cambio potencial en las

calificaciones de GNB Sudameris.
Calificaciones por Soporte Soberano
Bancolombia, Banco de Bogota, Davivienda, Itau Corpbanca, Bancoldex, Findeter, FDN y Banagrario

Las calificaciones SRy de piso de soporte (SRF, por sus siglas en inglés) serian afectadas si Fitch

cambia su evaluacién de la capacidad y/o propension del gobierno para apoyar a estas entidades.
GRUPO AVAL y CORFICOLOMBIANA

La IDR de Grupo Aval se mantendria al mismo nivel que la de Banco de Bogota y se moveria junto
con cualquier accion de calificacién de su subsidiaria operativa principal. Las calificaciones de la

deuda sénior sin garantia de Grupo Aval Limited se moveran alineadas con las IDR de Grupo Aval.

Bajo la SR de Fitch, las calificaciones IDR de Corficolombiana probablemente se mantendran
determinadas por su VR, o al mismo nivel que las de su accionista principal y compafiia

controladora, la mayor entre ambas.
BOP

Las IDR de esta entidad se basan en el soporte y estan alineadas con las de sus accionistas. Por lo

tanto, estas calificaciones reflejarian cualquier cambio en las IDR de Banco de Occidente.
CIC

Debido al retiro de las calificaciones, la sensibilidad de las calificaciones de CIC deja de ser

relevante.

BIB



Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién positiva/

alza en las calificaciones nacionales de BIB:

Las calificaciones tienen una Perspectiva Negativa, lo que hace que una mejora sea muy

improbable en el futuro cercano.

La Perspectiva puede ser revisada nuevamente a Estable o la calificacion podria ser mejorada en el

mediano plazo solo en caso de acciones positivas en las calificaciones de Banco de Bogota.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién negativa/

baja en las calificaciones nacionales de BIB:

Bajas adicionales en las calificaciones de Banco de Bogota también conducirian a una accion de

calificacion similar en las de BIB en escala nacional.

Cambios en la opinién de Fitch sobre el apoyo de los accionistas, que reflejen una propensién

menor de Banco de Bogotd para proporcionar apoyo oportuno si es necesario.
BPy BPR

Las IDR de estas entidades se basan en el soporte y estan alineadas con las de sus padres. Por lo

tanto, estas calificaciones reflejarian cualquier cambio en las IDR de Bancolombia.
BANISTMO

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién positiva/

alza de calificacion en las IDR y Calificaciones Nacionales:
Una accién de calificacion positiva sobre el accionista de los bancos.
La SR de Banistmo no tiene potencial de mejora.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién negativa/

baja en las IDR y Calificaciones Nacionales:
Las calificaciones se bajarian si se degrada la calificacion de los accionistas de los bancos.
Una baja en las IDR de Bancolombia provocara una disminucion en la SR de Banistmo.

Un cambio en la SR otorgada por Fitch implica una reduccién en la propensién de Bancolombia a

apoyar al banco.

SURA AM



Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién positiva/

alza:

Las calificaciones tienen actualmente una Perspectiva Negativa. Dadas las limitaciones de los
entornos operativos actuales en los principales paises que opera SURA AM, es improbable una

mejora de la calificacion a mediano plazo.

En el mediano plazo, las calificaciones podrian ir al alza si SURA AM mejora constantemente su
perfil financiero, con un apalancamiento (deuda bruta sobre EBITDA) que mejore y permanezca
por debajo de 1.5 veces (x) y una cobertura de intereses (EBITDA sobre gasto por intereses) que

aumente y permanezca por encima de 12.0x.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién negativa/

baja:

Si SURA AM erosiona sus métricas crediticias para que su relacion deuda sobre EBITDA ajustado se
deteriore y permanezca constantemente por encima de 3.0x o su EBITDA sobre gasto financiero

ajustado permanezca muy por debajo de 6.0x, sus calificaciones podrian presionarse a la baja.

Ademas, un cambio significativamente adverso en la regulacion o nuevas bajas de las

calificaciones soberanas en sus mercados clave podrian afectar sus calificaciones.

Finalmente, aunque no es el escenario base de Fitch, un deterioro severo del perfil crediticio de su

matriz pesaria en sus calificaciones ya que no se puede descartar un efecto de contagio.
La deuda sénior sin garantia generalmente se moveria junto con la IDR a largo plazo de SURA AM.
MULTIBANK y MFG

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién positiva/

alza:

La VR de Multibank tiene un potencial alcista limitado dado el entorno operativo actual.
Una accién de calificacion positiva sobre el potencial accionista de los bancos.

Una accién de calificacion positiva sobre la calificacién soberana de Panama.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién negativa/

baja:

Cualquier cambio adicional en el entorno operativo de Panama que ejerza presion sobre las



ganancias e impulse el indice de capital CET1 de los bancos a un nivel por debajo de 10%

conduciria a una baja.

Una interrupcién econdmica prolongada y severa provocada por la pandemia de coronavirus
podria conducir a revisiéon a la baja en el entorno operativo para los bancos de Panama, lo que

también presionaria la VR del banco.

Fitch resolvera la Observacion de la calificacién Positiva para la SR del banco una vez que la
transaccién sea aprobada y cerrada. Posteriormente, se retiraria la SRF, ya que ya no se aplicaria
bajo una evaluacién de apoyo institucional. La SR se actualizara después de que Fitch evalte la

propensiény la capacidad del accionista nuevo para respaldar a las subsidiarias adquiridas.
La SR no tiene potencial a la baja, ya que es la mas baja posible en la escala de SR de Fitch.
Las calificaciones de deuda del Multibank se moverian en linea con las IDR del banco.

Las calificaciones nacionales de la compafiia controladora permanecerian alineadas con las
calificaciones nacionales de Multibank mientras el indice de doble apalancamiento de MFG
permanezca por debajo de 120%. Un aumento en el doble apalancamiento por encima de 120%

conduciria a una baja de las calificaciones de MFG.
DEUDA SUBORDINADA E INSTRUMENTOS HiBRIDOS

Las calificaciones de deuda subordinada y valores hibridos reflejaran cualquier accién sobre la VR
de los bancos. Para BBVA, las calificaciones de deuda subordinada reflejaran cualquier accion

sobre la IDR de largo plazo impulsada por el soporte del banco.
ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Instituciones Financieras tienen un escenario de mejora para el
mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion, medido en
una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificacion de tres afios, y un
escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil nimero 99 de las
transiciones de calificacion, medido en una direccién negativa) de cuatro niveles durante tres afios.
El rango completo de las calificaciones para los mejores y los peores escenarios en todos los
rangos de calificacién de las categorias de la ‘AAA’ a la ‘'D'. Las calificaciones para los escenarios de
mejor y peor caso se basan en el desempefio histérico. Para obtener mas informacién sobre la
metodologia utilizada para determinar las calificaciones de los escenarios para el mejory el peor

caso especificos del sector, visite https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

CONSIDERACIONES ESG



GNB tiene un puntaje de relevancia ESG de 4 para la estructura de gobierno debido al riesgo de la
persona clave, que tiene un impacto negativo en el perfil crediticio y es relevante para las

calificaciones junto con otros factores.

Banco Agrario tiene un puntaje de relevancia ESG de 4 para la estructura de gobierno debido a su
exposicion a los planes e incentivos del gobierno, lo que tiene un impacto negativo en el perfil

crediticio y es relevante para las calificaciones junto con otros factores.

Excepto por los asuntos discutidos anteriormente, el nivel mas alto de relevancia crediticia de ESG,
Si esta presente, es un puntaje de 3: los problemas de ESG son neutrales al crédito o solo tienen
un impacto crediticio minimo en la (s) entidad (es), ya sea por su naturaleza o forma en que estan
siendo gestionados por la (s) entidad (es). Para obtener mas informacién sobre los puntajes de

relevancia ESG de Fitch, visite www.fitchratings.com/esg.

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN FACTORES CLAVE DE
CALIFICACION

Las fuentes principales de informacion usadas en el andlisis son las descritas en los Criterios
Aplicados.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS CALIFICACIONES

Las calificaciones de Banagrario, Bancoldex, Findeter, FDN y FNA estan impulsadas por las
calificaciones soberanas. Las calificaciones de BP, BPR y Banistmo estan impulsadas por las

calificaciones de Bancolombia.

Las calificaciones de BIB, BOP, Banco de Occidente, Corficolombiana, CIC, Grupo Aval Limited estan
impulsadas por las calificaciones de Grupo Aval (cuyas calificaciones estan impulsadas por las

calificaciones de Banco de Bogota).

Las calificaciones de Grupo Bolivar estan impulsadas por el respaldo de Davivienda. Las
calificaciones de Gilex estan impulsadas por las calificaciones de GNB Sudameris. Las calificaciones

de BBVA Colombia estan impulsadas por las calificaciones de BBVA S.A., su matriz.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcién se indicara.



Este comunicado es una traduccion del original emitido en inglés por Fitch en su sitio internacional
el 8 de abril de 2020 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com. Todas las opiniones

expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

Criterios aplicados en escala nacional
--Metodologia de Calificacién de Bancos (Septiembre 18, 2019);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018).

INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE DEL EMISOR O ENTIDAD: MULTIBANK INC.

LINK DEL SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: https://www.fitchratings.com/site/dam/
jcr:e892e8a3-e6b3-4868-a55¢-f36cd41ae78e/
Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20Panam%C3%A1.pdf

--AUDITADA: 31/diciembre/2019

--NO AUDITADA: n.a.

FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 6/abril/2020
DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES CALIFICADAS:
PROGRAMA ROTATIVO

--CLASE DE TITULOS: Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Dolares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD200,000,000.00;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Hasta 365 dias a partir de la fecha de emisién;

--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija o variable de interés calculada de manera



anual;

--PAGO DE INTERESES: Mensuale;

--PAGO DE CAPITAL: Al Vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podréan ser redimidos anticipadamente;
--GARANTIAS: No cuentan con garantias;

--USO DE LOS FONDOS: Financiar el capital de trabajo del emisor.
PROGRAMA DE BONOS

--CLASE DE TITULOS: Programa de bonos corporativos Clase A;
--SERIES: Pueden ser emitidos en una o mas series;

--MONEDA: Dolares de los Estados Unidos de América;

--MONTO: USD150,000,000.00;

--FECHA DE VENCIMIENTO: Un afio o mas a partir de la fecha de emision;

--TASA DE INTERES: Cada serie devengara una tasa fija o variable de interés calculada de manera

anual;

--PAGO DE INTERESES: Mensual;

--PAGO DE CAPITAL: Al Vencimiento;

--REDENCION ANTICIPADA: No podréan ser redimidos anticipadamente;
--GARANTIAS: No cuentan con garantias;

NOMBRE EMISOR O ENTIDAD: Banistmo, S.A.

LINK DEL SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: https://www.fitchratings.com/site/dam/
jcr:e892e8a3-e6b3-4868-a55c¢-f36cd41ae78e/
Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3n%20Panam%C3%A1.pdf

--AUDITADA: n.a.

--NO AUDITADA: 31/diciembre/2019



FECHA DEL ACUERDO DEL COMITE DE CALIFICACION: 6/abril/2020

DESCRIPCION DE LAS CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES CALIFICADAS:
BONOS CORPORATIVOS ROTATIVOS

--CLASE DE TITULOS: Bonos Corporativos Rotativos

--SERIES: Pueden ser emitidos en multiples series

--MONEDA: Dolares de los Estados Unidos de América

--MONTO: USD300,000,000.00

--FECHA DE VENCIMIENTO: Entre 2 y 15 afios

--TASA DE INTERES: Cada serie devengaré una tasa fija o variable de interés anual

--PAGO DE INTERESES: Para cada una de las series podra ser mensual, bimensual, trimestral, o

semestralmente
--PAGO DE CAPITAL: Al vencimiento

--REDENCION ANTICIPADA: Para cada una de las series el emisor podra establecer si los bonos de

la serie correspondiente podran o no ser objeto de redencion anticipada
--GARANTIAS: No cuenta con garantias

--USO DE LOS FONDOS: Financiar el crecimiento de la cartera de préstamos y diversificar las

fuentes de fondeo del emisor

“UNA CALIFICACION DE RIESGO NO GARANTIZA EL REPAGO DE LA EMISION".
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informes, 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 y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son
intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre
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La informacidon contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacion o
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contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
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mencionados especificamente. Fitch no estd 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 propésito de ser contactos. Un informe
con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisién 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 o retiradas en cualquier momento
por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de
cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningn 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 relacion 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 emisién. 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 asignacion, publicacion o diseminacién 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 jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacion y distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres
dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene
una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer
calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de calificaciones
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