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Emisién Bonos Ordinarios BBVA Colombia 2011

ItatAsset Management

Clas,e de_ Bonos Ordinarios y Subordinados.
Titulo:
Emisor: | Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia S.A. “BBVA Colombia”
Series y | Hasta COP $2°000.000°000.000,00 moneda corriente distribuidos asi:
Monto de la | Hasta COP $500.000.000.000,00 en Bonos Subordinados
Emisién: | Hasta COP $1°500.000.000.000,00 en Bonos Ordinarios
Serie Valor Nominal Inversiéon Minima | Denominacién
Serie A Ordinario COP Pesos Tasa variable
10.000.000 COP 10.000.000 |DTF
Serie B Ordinario COP Pesos Tasa variable
10.000.000 COP 10.000.000 | IPC
Serie C Ordinario 10.000 UVR | 10.000 UVR UVR UVR Tasa Fija
i Serie D Ordinario cop
Serie, Valor 10.000.000 COP 10.000.000 | Pesos Tasa Fija
Nominal Serie E Ordinario COP Pesos Tasa variable
IS 10.000.000 COP 10.000.000 |IBR
D M|_n|m§y Serie E Subordinado COP Pesos Tasa variable
enominacion 10.000.000 COP 10.000.000 | DTF
. , COP Pesos Tasa variable
Serie G Subordinado | 45 560,000 COP 10.000.000 | IPC
Serie H Subordinado | 14 gog yvR 10.000 UVR UVR Tasa Fija
. . COP
Serie | Subordinado | 1, )00 9o COP 10.000.000 | Pesos Tasa Fija
Serie J Subordinado COP Pesos Tasa variable
10.000.000 COP 10.000.000 | IBR

Amortizacion
de Capital:

El capital de los bonos se amortizara bajo las modalidades mes vencido, trimestre
vencido, semestre vencido y/o afio vencido y/o un solo pago en la fecha de
vencimiento de los mismos, segln se determine en el correspondiente aviso de
oferta publica. Podran emitirse Bonos prepagables, conforme a este prospecto, lo
cual se determinara en el aviso de oferta publica.

Administracion
de la Emision:

Deceval S.A.

Pago de
Intereses

Los intereses se pagaran bajo las modalidades mes vencido, trimestre vencido,
semestre vencido y/o afio vencido, segun se determine en el correspondiente aviso
de oferta publica.

La informacién contenida en el presente informe emitida por Itai Asset Management Colombia S.A., es una opinién técnica y en ningiin momento
pretende ser una recomendacién para comprar, vender o mantener una inversiéon 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 este
informe 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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Bonos Ordinarios :AAA Triple A otorgada por Fitch Ratings Colombia S.A. Bonos

Subordinados: AAA otorgada por Fitch Ratings Colombia S.A

Fuente: Prospecto de Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios del BBVA Colombia

Entidad Emisora

El Banco Ganadero nace en junio de 1956 en
el marco de la Primera Feria Exposicion
Agropecuaria y con el apoyo de un grupo de

ganaderos del pais.

La mision principal del Banco Ganadero
Popular (su primer nombre) consisti6 en
impulsar y fomentar la actividad
agropecuaria. La Ley 26 de 1959 definid la
naturaleza juridica del Banco como de
economia mixta, en cuyo capital harian parte
el sector oficial y el sector privado con el 20%
y 80% en acciones respectivamente, para el
afio 1970 los ganaderos pagarian un
impuesto equivalente al 1% de su patrimonio
liquido, invertido en ganado mayor o menor,
de conformidad de la respectiva declaracion
de renta y patrimonio. En 1971 el Gobierno
Nacional mediante la Ley 42 prorroga hasta
el afio 1980 dicha inversion y la convierte en
obligatoria para los ganaderos. Como
estimulo a la Capitalizacion del Banco
Ganadero el Gobierno Nacional sanciona la
Ley 43, de 1980 mediante la cual prorroga la
inversion forzosa hasta el afio 2000.
Posteriormente, la inversibn forzosa es

derogada por la Ley 75 de 1986.

Para 1992 se modifica su naturaleza juridica
y en adelante desarrolla sus actividades

como sociedad comercial anénima.

En 1996 el BANCO BILBAO VIZCAYA
adquiri6 1.257.143.241 acciones ordinarias
que representaban el 34.70% del capital
social, mediante martillo de venta vy

suscripcién directa de acciones.

En 1998 el BBV adquiri6 471°'428.716
acciones ordinarias a través de una Oferta
Publica de Intercambio (OPI) realizada en la
incrementando  su

Bolsa de Bogota

participacion accionaria al 49.14%.

En el 2001 se realizé, en EEUU y en
Colombia una OPA simultdnea de acciones
ordinarias y preferenciales del BANCO
GANADERO en virtud de la cual el BBVA
adquirié conjuntamente, tanto en el mercado
americano, como en el colombiano, la
188.187.554

preferenciales (acciones o de ADS'’s), que

cantidad de acciones
equivalian al 39.22% del total de acciones
preferenciales del BANCO GANADERO vy
1.165.073.182 acciones ordinarias (acciones
o de ADS’s) que equivalen al 9.61% del total
de acciones ordinarias del BBVA. De esta
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forma incrementé su participacion en el
94.16% del capital del Banco. En el afio 2004
se produce el cambio de marca, cambiando
su denominacién de BBVA Banco Ganadero
S.A. a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
Colombia S.A. “BBVA Colombia”.

En el afio 2006 absorbe por fusién a

Granahorrar Banco Comercia S.A.!

Datos Relevantes

Calificacion: La calificacion del 17 de Junio
de 2019 por Fitch Ratings afirmé las
calificaciones nacionales de largo y corto
plazo de BBVA Colombia y sus subsidiarias
BBVA Valores Colombia S.A. y BBVA Asset
Management S.A. en ‘AAA(col) y ‘F1+(col)
respectivamente. La Perspectiva de Ia

calificaciéon de Largo Plazo es Estable.:

Fitch ha tomado las siguientes acciones de

calificaciéon para BBVA Colombia:

- Calificacion Nacional de Contraparte de
Largo Plazo en ‘AAA (col), Perspectiva
Estable;

- Calificaciéon Nacional de Contraparte de

Corto Plazo en ‘F1+ (col)’;

- Calificacion Nacional de la Emision de

Bonos Ordinarios BBVA 2011  por

1Tomado del Prospecto de Emisién y Colocacion.

www.itau.co

COP2.000,000 millones afirmada en

‘AAA(col)’;?
Entorno Econémico

La preocupacion por perspectiva de
crecimiento global y el escalamiento de la
guerra comercial entre Estados Unidos y
China determinaron el cambio de perspectiva
de la politica monetaria global. Precisamente,
si bien el afio inici6 con una expectativa de
dos aumentos en la tasa de interés de la Fed
el nerviosismo por una eventual recesion
incidi6 en un cambio de expectativas hacia
estabilidad (marzo) y luego hacia a tres
recortes hacia 1.75% para Dic-19. Asi la
curva del Tesoro de US se revirtio y
puntualmente la nota del Tesoro a 10 afios
cerr6 el semestre en nivel psicolégico de
2.0%. En una bUsqueda de Yield, los activos
de economias emergentes se valorizaron y
pese a que el Banco de la Republica (BR)
completé 15 meses de estabilidad en la tasa
de intervencién en 4.25%, el swap IBR cerré
el semestre en 4.0% descontando una
bajada en el pr6ximo semestre por cuenta de
una recuperacién de la economia inferior a la
anticipada (el crecimiento del primer trimestre
se ubico6 en 2.8% vs. 3.2% E). En linea con lo
anterior, el TES tasa fija 2024 presenté un

descenso en tasa de -46pb a 5.68%, un nivel

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 21 de Junio de 2018.
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no visto desde 2013. Parte del descenso se
derivd por cuenta del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), donde el gobierno
redujo el monto de colocacién de TES en
~COP 5.1 billones tanto para 2019 como
para 2020. Asi mismo el establecimiento de
una meta de déficit fiscal inferior a la
sugerida por el comité consultivo de la regla
fiscal (2.4% vs. 2.7% en 2019) incidi6 en el
descenso de la parte larga (-79pb en
promedio). Cabe resaltar que el Plan
Nacional de Desarrollo 2018-2022 (PND)
contempla el reconocimiento de las
obligaciones en mora implicando la
necesidad de recursos adicionales en el corto
plazo (0.7% del PIB), en este sentido el
menor déficit fiscal proviene de la
enajenacion de activos de 0.6% y 0.8% del
PIB en 2019 y 2020. Lo anterior, conjugado
con un MFMP que promete la convergencia
hacia un déficit de 1% del PIB a través de la
focalizaciéon del gasto y una proyeccion de
crecimiento optimista en el Largo Plazo
(4.0%) podra generar cambios en las
perspectivas de las agencias calificadoras de
riesgo soberano. Cabe recordar que en mayo
Fitch cambi6é el Outlook para Colombia de

estable a negativo.

Durante el primer semestre, en neto la tasa
de cambio se revalud 1.2%. Sin embargo en
medio de un episodio de aversién al riesgo

global y de salidas de capital por ~USD467M,

www.itau.co

en mayo el peso colombiano se cotizé cerca
de la figura de $3,400 y lleg6 a posicionarse
como la segunda moneda mas devaluada del
mundo emergente después del peso
argentino. La alta volatilidad de la divisa
local es el reflejo de un déficit de cuenta
corriente equivalente al 4.6% del PIB para
1Q19. En medio de un deterioro de las
cuentas externas resulta poco probable que
el BR replique los movimientos en tasa de
interés de la Fed durante 2H19. Si bien por
temores de pass-through, el BR suspendio
temporalmente el programa de acumulacién
de reservas internacionales (donde adquirié
USD 1,879M), es altamente probable la
reanudacién del programa debido a la
volatilidad de los flujos de IEP.
Simultdneamente el anclaje de las
expectativas de inflacion ha ganado traccion
en el discurso de politica monetaria por
cuenta del derrumbe en la via Bogotd —
Villavicencio y su incidencia en el precio de
los alimentos. Precisamente, a jun-19 la
inflacion anual cerré6 en 3.43% (3.20% al

excluir alimentos).

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de activos del Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria Colombia S.A. “BBVA
Colombia” asciende a $63,958,749 millones

de pesos.
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Pasivo: Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de pasivos del Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria Colombia S.A. “BBVA
Colombia” asciende a $59,185,897 millones

de pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer semestre
de 2019 el total del patrimonio del Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria Colombia S.A.
“BBVA Colombia” asciende a $4,766,645

millones de pesos.

Utilidad: Al finalizar el primer semestre de
2019 el total de la utilidad del Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria Colombia S.A. “BBVA
Colombia” asciende a $341,689 millones de

pesos.

Conclusiones

Ital Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de
Tenedor de Bonos Ordinarios 2011
emitidos por BBVA Colombia, considera
que las cifras financieras presentadas a
corte de Junio de 2019 y la evolucion de
sus resultados, demuestran la solidez y
respaldo necesario por parte del Emisor
para continuar con el desarrollo y

ejecucion de su objeto social.

Carrera7N°27-18
Bogotd - Colombia
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En la actualidad no prevemos ningun
factor que comprometa de manera
significativa 6 relevante la solvencia del
Emisor para cumplir con las obligaciones
adquiridas de cara a la emisién de Bonos
Ordinarios 2011.
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NOTA: Para efectos de una mayor
informacion sobre el objeto del presente
informe consultar las siguientes direcciones
en internet:
e http://www.superfinanciera.gov.co/
e  http://www.fitchratings.com.co/

e http://www.bbva.com/
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