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Resumen

e La posicion de mercado, diversificacion de negocio y adecuado perfil financiero de Banco
Davivienda reflejan sus buenos indicadores de calidad de activos y rentabilidad. Las
calificaciones estan limitadas por su moderada capitalizacion.

e Asignamos nuestras calificaciones de crédito de contraparte en escala global de largo y
corto plazo de ‘BBB-' y ‘A-3’, respectivamente, al banco.

e A pesar de la agresiva estrategia de crecimiento del banco, la perspectiva estable refleja
nuestra expectativa de que mantendra su adecuado perfil financiero, que se beneficia de su
buena posicién de mercado en Colombia.

Accién de Calificacion

México, D.F., 28 de octubre de 2011.- Standard & Poor’s Rating Services asigno sus calificaciones
de crédito de contraparte en escala global de largo plazo de ‘BBB-’ y de corto plazo de ‘A-3' a
Banco Davivienda S.A. (Davivienda). La perspectiva es estable.

Fundamento

Las calificaciones de Davivienda se basan en su adecuado perfil del negocio que refleja una sélida
posicion de mercado y una cartera de negocios diversificada por productos y clientes. Las
calificaciones estan respaldadas también por su buena calidad de activos y adecuados niveles de
rentabilidad. Una capitalizacién moderada, presionada por la agresiva estrategia de crecimiento del
banco, es la principal debilidad de Davivienda. Ademas, su limitada diversificacién geogréafica, en
comparacion con la de sus pares, y la fuerte competencia en la industria bancaria colombiana
limita las calificaciones.

El perfil del negocio de Davivienda refleja su fuerte presencia en la industria bancaria colombiana,
al ser el tercer banco mas grande en el pais y el lider en el segmento de créditos al consumo. El
banco es la principal subsidiaria de Sociedades Bolivar (no calificada), un importante
conglomerado empresarial ubicado en Colombia con presencia en los sectores de finanzas y
construccion. A junio de 2011, la participacién de mercado del banco por créditos y depésitos fue
de 13% y 12%, respectivamente. A pesar de que el banco se fundd en 1973 como una sociedad
hipotecaria y de ahorro, su cartera de negocio ahora esta bien diversificada entre créditos
corporativos y comerciales (50%), créditos minoristas (35%) e hipotecas (15%). Esta diversificacion
se deriva de las adquisiciones y crecimiento organico. En nuestra opinién, Davivienda mantendra
su solida posicion en el sistema bancario a través de un crecimiento agresivo de su cartera de
crédito y adquisiciones potenciales en el mediano plazo.

En nuestra opinién, las practicas conservadoras de originacion de Davivienda y su larga trayectoria
en los segmentos minorista y de hipotecas mantendran su buena calidad de activos, a pesar del
agresivo crecimiento proyectado de la cartera. En los segmentos comercial y corporativo, la cartera
vencida se ubico en 1.1% a junio de 2011, a pesar de su mayor exposicion, como resultado de las
adquisiciones. En el segmento de crédito al consumo e hipotecas, la cartera vencida fue de 3.0%.



Estos resultados se deben a la importante presencia de créditos de némina (un 30% de los créditos
minoristas) y su estrategia de penetracién al segmento de consumo a través de ‘grupos
homogéneos'. El indice de activos improductivos fue de 2.0% a junio de 2011, que consideramos
bueno. La experiencia de crisis pasadas, que generé practicas de créditos hipotecarios
conservadoras, un 40% de créditos hipotecarios del segmento de ingresos altos, y su
conservadora relacion de préstamos a valor del activo (‘loan-to-value’) de 51% han permitido al
banco mantener si buena calidad de activos. Ademas, los estandares de aprovisionamiento de
Davivienda son conservadores, y esperamos que las reservas cubran mas de 2.0 veces (x) sus
activos improductivos durante los préximos dos afios.

Davivienda mantiene niveles de rentabilidad adecuados, a pesar de la desaceleracién de la
economia mundial. Los resultados netos del banco se han beneficiado del consistente crecimiento
de doble digito de su cartera de crédito, de un adecuado margen neto de intereses que ha
mejorado gradualmente y de su buena calidad de activos. Consideramos que Davivienda tiene una
sélida posicién de mercado debido a su participacion y larga trayectoria en los segmentos
hipotecario y de créditos minoristas, que tienen tasas de créditos mas altas. Tomando en
consideracion las buenas perspectivas de la economia colombiana y nuestras estimaciones de
crecimiento de crédito, esperamos que Davivienda mantenga sus ingresos fundamentales sobre
activos ajustados promedio alrededor de 1.5% durante los dos afios proximos.

Los niveles de capital de Davivienda son moderados y representan la debilidad principal del banco.
A pesar de su adecuada generacién interna de capital, sigue siendo moderada debido al agresivo
crecimiento de su cartera de crédito. El crédito mercantil, que es resultado de adquisiciones
anteriores, se ajusta en nuestros calculos de capital. De acuerdo con nuestro marco de
capitalizacion ajustada por riesgo (RACF, por sus siglas en inglés), el indice de RACF del banco se
ubicé en un nivel moderado de 5.7% antes de ajustes. Esperamos que la base de capital del banco
esté respaldada a través de su adecuada generacion interna de capital, buena calidad de activos, y
la emision de acciones preferentes adicionales. Sin embargo, con base en nuestros supuestos de
crecimiento para los préximos dos afios, consideramos que la capitalizacién seguira moderada con
un indice RACF entre 5.5% y 6.5%.

En nuestra opinién, la diversificacion geogréfica limitada de Davivienda, frente a la de sus pares
principales, y la fuerte competencia en el sector bancario de Colombia representa desafios
adicionales para el banco en el futuro.

Perspectiva

La perspectiva estable de Davivienda refleja nuestras expectativas de que el banco mantendra su
fuerte posicion de mercado, con base en una estrategia de crecimiento de doble digito para su
cartera. También incorpora nuestra expectativa de que la rentabilidad del banco se mantendra
adecuada, con utilidades fundamentales a activos ajustados promedio de un 1.5% durante el
proximo par de afios, buena calidad de activos, y activos improductivos por debajo de 2.5%, y
cubiertos completamente con reservas. Ademas, consideramos que la capitalizaciéon se mantendra
moderada.

Estas expectativas se basan en los siguientes supuestos:

e Tasa de crecimiento de cartera anual de un 20%, en particular en el segmento comercial
consideramos que existen buenas perspectivas para las empresas pequefias y medianas
(PYMES).

e Una buena perspectiva econémica para Colombia en los préximos dos afios, con un
crecimiento anual del PIB superior a 4% y un cada vez mejor PIB per capita.

e Consideramos que las reservas para pérdidas crediticias podrian aumentar debido al
agresivo crecimiento proyectado del banco. Esperamos que estas reservas representen un
70% de su ingreso operativo antes de reservas durante los préximos dos afios, lo que
consideramos adecuado en comparacion con el 80% en 2008 y 2009.



Podriamos bajar las calificaciones si las futuras adquisiciones, financiadas con deuda, llevan el
crédito mercantil al balance, ocasionando que el RAFC caiga por debajo de 5%. También
podriamos bajar las calificaciones si se presenta un deterioro significativo en la rentabilidad y/o en
la calidad de activos, que refleje reservas para pérdidas crediticias mas altas a las esperadas. No
esperamos un alza en el largo plazo. Un alza de las calificaciones soberanas de Colombia no
generaria, en forma automatica, un alza de calificaciones de Davivienda.

Criterios y Analisis Relacionados

o Perfil de la metodologia de analisis de calificaciéon de bancos, 2 de septiembre de 2010.
e Group Methodology, 22 de abril de 2009.

e Banks: Financial Institutions Group Provides More Transparency Into Adjustments Made To
Bank Data, 26 de abril de 2011.

Copyright © 2011 por Standard & Poor's Financial Services LLC (S&P). Todos los derechos reservados. Ninguna parte de esta informacion
puede ser reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una base de datos o sistema de recuperacion de
informacion sin autorizacién previa por escrito de S&P. S&P, sus filiales y/o sus proveedores tienen derechos de propiedad exclusivos en la
informacion, incluyendo las calificaciones, anlisis crediticios relacionados y datos aqui provistos. Esta informacion no debe usarse para
propositos ilegales o no autorizados. Ni S&P, ni sus filiales ni sus proveedores o directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes
garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad de la informacion. S&P, sus filiales o sus proveedores y directivos, funcionarios,
accionistas, empleados o agentes no son responsables de errores u omisiones, independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir
del uso de tal informacion. S&P, SUS FILIALES Y PROVEEDORES NO EFECTUAN GARANTIA EXPLICITA O IMPLICITA ALGUNA,
INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN
PROPOSITO O USO EN PARTICULAR. En ningtn caso, S&P, sus filiales o sus proveedores y directivos, funcionarios, accionistas, empleados
0 agentes seran responsables frente a terceros derivada de dafios, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion,
pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de oportunidad) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales
0 consecuenciales en conexién con cualquier uso de la informacién contenida aqui incluso si se advirtié de la posibilidad de tales dafios.

Las calificaciones y los analisis crediticios relacionados de S&P y sus filiales y las declaraciones contenidas aqui son opiniones a la fecha en que
se expresan y no declaraciones de hecho o recomendaciones para comprar, mantener o vender ningdn instrumento o para tomar decision de
inversion alguna. S&P no asume obligacién alguna de actualizar toda y cualquier informacion tras su publicacién. Los usuarios de la informacion
contenida aqui no deben basarse en ella para tomar decisiones de inversion. Las opiniones y andlisis de S&P no se refieren a la conveniencia de
ningun instrumento o titulo-valor. S&P no acttia como fiduciario o asesor de inversiones. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que
considera confiables, no realiza tareas de auditoria ni asume obligacion alguna de revision o verificacion independiente de la informacién que
recibe. S&P mantiene ciertas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de
sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a
otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no pablica
recibida en relacion a cada uno de los procesos analiticos.

S&P Ratings Services recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis crediticios relacionados, el cual es pagado
normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus
opiniones y anélisis. Las calificaciones y analisis piblicos de S&P estan disponibles en sus sitios web www.standardandpoors.com,
www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y en www.ratingdirect.com y
www.globalcreditportal.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por
redistribuidores externos. Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en

www.standardandpoors.com/usratingsfees.
The McGraw-Hill companies



http://www.standardandpoors.com/ratings/crit-la/es/la/

