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Clase de Titulo: | Bonos Ordinarios.
Emisor: | Sociedades Bolivar S.A.

Monto de la
Emision:

$600.000.000.000

El valor nominal de cada uno de los Bonos de Sociedades Bolivar S.A. sera:
Valor Nominal: | a) Pesos: $1.000.000 Pesos
b) UVR: 5.000 unidades
Segun el plazo y tasa, las Series de los Bonos podran ser:
a) Serie D, tasa DTF
Ndmero de | b) Serie F, tasa Fija

Series: | ¢) Serie C, tasa IPC
d) Serie U, tasa UVR
e) Serie B, tasa IBR
La Inversion Minima sera la equivalente al valor de un (1) Bono, es decir un
millén de Pesos ($1.000.000) para las Series D, F, C y B y de cinco mil (5.000)
UVRs para la Serie U denominada en UVR.
El plazo de redencion de los Bonos sera entre tres (3) y veinte (20) afios
contados a partir de la Fecha de Emisién, y segln se determine en el
correspondiente Aviso de Oferta Publica. En todo caso, en ningln evento el
Plazo de Redencion finalizara en una Fecha de Vencimiento posterior al afio
dos mil treinta y cinco (2035).

Valor Minimo de
Inversion:

Plazo de
Vencimiento:

Administracion

L Deceval S.A.
de la Emision: eceval S

Fitch Ratings afirmé la calificacion de ‘AAA(col)’ a la Emision de Bonos
Ordinarios de Sociedades Bolivar S.A. de hasta por $600,000 millones.
Fuente: Prospecto de Emisién y Colocacién de Bonos Sociedades Bolivar S.A.

Calificacion:

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 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 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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. . Informacién con mayor detalle sobre el
Entidad Emisora 4

Emisor puede ser encontrada en la pagina

web: http://www.grupobolivar.com/*

Sociedades Bolivar S.A. es la matriz del

Grupo Empresarial Bolivar. La matriz del Datos Relevantes

Grupo naci6 a la vida juridica en enero de

ItatAsset Management

1997 en virtud del proceso de escision de L ) . .
Calificacion: Fitch Ratings el 30 de junio de
Sociedad de Capitalizacién y Ahorros Bolivar e o )
2018 afirmo las calificaciones nacionales de
S.A. Posteriormente en noviembre de 2003 o
largo y corto plazo de Banco Davivienda S.A.
se hizo la declaratoria de Grupo Empresarial . )
(Davivienda) y Grupo Bolivar S.A. (GB) en
de conformidad con la Ley 222 de 1995, )
‘AAA(col) y ‘F1+(col) respectivamente. La
situaciébn que se encuentra debidamente ) o
Perspectiva de la calificacion de Largo Plazo
registrada en la Camara de Comercio de .
es Estable. El detalle de las calificaciones se
Bogota. No obstante lo anterior, los origenes , i
presenta al final del comunicado. El detalle
del Grupo Bolivar se remontan al afio 1939, o
de las calificaciones se presenta a
momento en el cual se creé Seguros Bolivar ] »
continuacion:
S.A., la primera compafiia integrante del

mismo. Una breve resefa de la historia del
Grupo también se encuentra en este Factores Clave de las Calificaciones

Prospecto.
Las calificaciones nacionales de Grupo

Bolivar S.A (GB) se sustentan principalmente
En la actualidad las sociedades subordinadas ) o o
por la calidad crediticia de su subsidiaria
de Sociedades Bolivar S.A. tienen presencia o o
principal, Banco Davivienda. GB es
en diversos sectores y paises, teniendo ) ) )
propietario de 55,2% de las acciones de la
preponderancia el sector bancario, de o o
subsidiaria. Las calificaciones del grupo
servicios financieros, de seguros y de la 3 ) o
estan alineadas con la calificacion del banco
construccion, como bien se puede apreciar ] ) ) )
_ ) debido a un bajo apalancamiento doble bajo
en el organigrama corporativo.

1Tomado del Prospecto Emision y Colocacion de Bonos Ordinarios
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(Diciembre de 2017: 103,90%) soportado por
un indice alto de retencién de utilidades y un
fluyjo de caja proyectado que cubre sus
necesidades de servicio de deuda
suficientemente, la cual ha sido baja
histéricamente.

A continuacion se resumen las calificaciones:

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

e Calificacion Nacional de Contraparte

de Corto Plazo en ‘F1+ (col)’;

e Calificacion de la Emisién de Bonos
ordinarios de Grupo Bolivar S.A. por
hasta COP600,000 millones afirmada
en ‘AAA(col)’.?

Entorno Econémico

Informe Econdmico - Primer Semestre
2018: La economia colombiana en el primer
semestre de 2018 presentd importantes
signos de recuperacion de la actividad
econdmica, luego de un ajuste importante en
2017. Igualmente, el primer semestre estuvo
marcado por el ciclo electoral, que genero
ligera volatilidad y mantuvo la expectativa de

cara a los resultados que fueron favorables

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 21 de junio de 2018.
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para el mercado. En general, este semestre
se caracterizé por reflejar un punto de
inflexion en materia econdmica y politica,
entrando en una senda de mejora en las
perspectivas de crecimiento y confianza, a
pesar de las dificultades en materia fiscal y
dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento
econdmico en el mediano plazo. No obstante,
aln se presentan importantes incégnitas
sobre los impactos negativos en la economia
colombiana que podria generar el contexto
internacional, marcado por conflictos
geopoliticos y cambios en la politica

monetaria de los paises desarrollados.

Actividad Econémica:

El PIB en el primer trimestre de 2018 se
ubic6 en 2.2%, mostrando signos de
recuperacion frente a los resultados del afo
anterior, que se ubicaron en 1.6% para el
cuarto trimestre de 2017 y 1.3% para el
primer trimestre de 2017. En términos de
contribucién al PIB, en el primer trimestre del
afio los sectores que presentaron un mejor
desempefio correspondieron a actividades
financieras,  administracién  pulblica vy
comercio al por mayor y al por menor con
y 3.9%
respectivamente. Al revisar el PIB por el lado

crecimientos de 6.1%, 5.9

de la demanda, principalmente estuvo
jalonado por el consumo final (crecimiento de

3.2% en el primer trimestre), explicado en

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
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mayor medida por el consumo final del
gobierno (crecimiento de 6.7%), en tanto el

de los hogares se ubicé en 2.5%.

De otra parte, los datos para el segundo
trimestre de 2018 confirman la recuperacion
de la actividad econdmica. La confianza del
consumidor  continu6 su senda de
recuperacion y en mayo registro el valor mas
alto desde julio de 2015. Igualmente, en el
mes de mayo el comercio minorista presento
un crecimiento de 5.9%, en tanto la
produccion industrial del mismo mes se ubico
en 2.9%.

No obstante, aun existen riesgos sobre
ciertos sectores de la economia y la
consolidacion del crecimiento econdmico en
el mediano plazo. Por ejemplo, en el primer
trimestre el sector de construccion present6
un crecimiento negativo de 8.2% y el sector
de explotacion de minas y canteras de -3.6%.
Inflacién

La inflacion continu6 su proceso de ajuste a
la meta del Banco de la Republica y en junio
cerrd en 3.20% desde su nivel de 4.09% de
cierre de 2017. En los primeros seis meses
del afio se realiz6 una importante correccion
al rango meta. La inflacion basica se ubicé en
el mes de junio en 3.81%, situandose en el
rango meta desde el mes de marzo. El mayor
ajuste estd explicado principalmente por la

significativa caida del rubro bienes

www.itau.co

transables, que inici6 el afio en 3.2% y en
junio se ubicé en 1.8%. Por otra parte, la
inflacion de alimentos aun se mantiene en

niveles bajos, presentado pocos repuntes.

La perspectiva es que la inflacion presente
estabilidad en el resto del afio, cerrando el
afio en niveles de 3.1%. Los principales
riesgos para una mayor inflacién estan dados
por una posible devaluacién o un rebote en la

inflacién de alimentos.

Politica Monetaria

En los primeros seis meses del afio la JDBR
Unicamente disminuyé la tasa de interés en el
mes de abril en 25 puntos béasicos, pasando
del nivel inicial de afio de 4.5% a 4.25%. De
esta forma la Junta del Banco de la
Republica (JDBR) en principio terminé el
ciclo de reduccién de la tasa de intervencién
y se prevé estabilidad para el segundo
semestre. Los argumentos de las Ultimas
decisiones por parte de la JDBR ponderan la
correccién de la inflacibn a la meta y la

recuperacién gradual de la economia.

Contexto Internacional

El primer semestre de 2018 la economia
global estuvo marcado por el ajuste gradual
de la politica monetaria de Estados Unidos,
mostrado

conforme la economia ha

importantes signos de solidez. Asi, la
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Reserva Federal incrementd las tasas de
interés ajustandose a la expectativa de los
agentes del mercado. Por otra parte, se ha
generado volatilidad ante la posibilidad de
una guerra comercial entre Estados Unidos y
China, lo que afectaria el crecimiento global.
Por otra parte, el precio del petréleo presento
un importante repunte al ubicarse en niveles
superiores a 70 dbélares por barril. Esto
estuvo explicado por el acuerdo de los paises
productores y la menor producciéon de
Estados Unidos.

Situacion Financiera

Activo: Al finalizar el primer trimestre de
2018 el total de activos de Sociedades
Bolivar S.A. asciende a $107.833.221

millones de pesos.

Pasivo: Al finalizar primer trimestre de 2018
el total de pasivos de Sociedades Bolivar
S.A. asciende a $95.353.800 millones de
pesos.

Patrimonio: Al finalizar el primer semestre
de 2018 el total del patrimonio de Sociedades
Bolivar S.A. asciende a $12.479.421 millones

de pesos.

Utilidad: Al finalizar el primer semestre de
2018 el total de la utilidad de Sociedades

www.itau.co

Bolivar S.A. asciende a $425.042 millones de

pesos.s

Conclusiones

Itall Asset Management Colombia S.A. en su
calidad de Representante Legal de Tenedor
de Bonos Ordinarios emitidos  por
Sociedades Bolivar S.A., considera que las
cifras financieras presentadas a corte de
junio de 2018 y la evolucion de sus
resultados semestrales, demuestran la
solidez y respaldo necesario por parte del
Emisor para continuar con el desarrollo y

ejecucion de su objeto social.

En la actualidad no prevemos ningun factor
gue comprometa de manera significativa 6
relevante la solvencia del Emisor para
cumplir con las obligaciones adquiridas de

cara a la emisién de Bonos Ordinarios.

Fuentes

e Superintendencia  Financiera de

Colombia.

e Sociedades Bolivar S.A.

3 Tomado de la pagina web http://www.grupobolivar.com.
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e Fitch Ratings Colombia
NOTA: Para efectos de wuna mayor
informacion sobre el objeto del presente

informe consultar las siguientes direcciones

en internet:

e http://www.superfinanciera.gov.co/

ItatAsset Management

e http://www fitchratings.com.co/

e http://www.grupobolivar.com
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