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Fitch Afirma Calificacion de Grupo Sura en ‘AAA(col)’;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Bogota - (Febrero 20, 2017): Fitch Ratings afirmé en ‘AAA(col)’ la calificacion de la
emision de Bonos Ordinarios por COP250.000 millones con vencimiento entre 2019 y 2049 de Grupo de
Inversiones Suramericana S.A. (Grupo Sura). Asimismo, afirmé en ‘AAA(col) y ‘F1+(col)’ el Programa de
Emision y Colocacién de Bonos Ordinarios y Papeles Comerciales hasta por COP1,3 billones. La
Perspectiva es Estable.

La afirmacion de las calificaciones de Grupo Sura refleja la calidad promedio del portafolio de activos, la
diversificacion y la estabilidad de dividendos recibidos. Las calificaciones también consideran el nivel de
cobertura de intereses y liquidez. Asimismo, incorporan la subordinacion estructural de la deuda del
grupo a la deuda de las compafiias operacionales.

La Perspectiva Estable refleja la expectativa de que Grupo Sura mantendra un nivel adecuado de
liquidez, asi como un nivel moderado de apalancamiento en su estructura de capital en los proximos
afios.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Calidad Crediticia del Portafolio de Inversiones:

Sura Asset Management S.A. (Sura AM) y Bancolombia S.A. son las dos mayores fuentes de dividendos
para Grupo Sura. Sura AM (Calificacion internacional ‘BBB+' con Perspectiva Estable) tiene un perfil de
negocio sélido y genera flujo de caja estable. Es el administrador de fondos de pensiones mas grande en
Latinoamérica, con operacion en seis paises. Por su parte, Bancolombia (‘BBB’ con Perspectiva
Negativa) tiene operaciones en siete paises de Latinoamérica y mantiene la posicion de liderazgo en
Colombia. Las otras fuentes de dividendos para Grupo Sura son la compafiia de seguros Suramericana
S.A., ademas de Grupo Argos S.A. (‘AA+(col)’ con Perspectiva Estable) que es una empresa holding con
inversiones en negocios de cemento, electricidad e infraestructura, asi como la compafia de alimentos
Grupo Nutresa (‘AAA(col)’ con Perspectiva Estable).

Flujo de Dividendos Estable:

Grupo Sura es una empresa holding con inversiones en el sector financiero e industrial. Durante los
tltimos 12 meses finalizados en septiembre 30 de 2016, recibié aproximadamente COP1 billbn en
dividendos de companiias en las que tiene participacion. Los segmentos financiero y de seguros son las
fuentes principales de dividendos, y representan aproximadamente 80% de los dividendos recibidos.
Fitch proyecta que los dividendos anuales se mantendran alrededor de COP1 bhillén durante 2017 a 2019,
con dividendos recibidos de Sura AM, Bancolombia, Suramericana, Grupo Nutresa y Grupo Argos
representando 41,5%, 25%, 16%, 9,7% y 7,9%, respectivamente durante ese periodo.

Estrategia de Crecimiento y Adquisiciones Incorporada:

Las calificaciones incorporan la estrategia de crecimiento inorganica de Grupo Sura, asi como la
experiencia de la empresa en financiarla con una combinacién adecuada de deuda y aportes de capital.
En septiembre de 2015, Grupo Sura incrementd su posicién controlante en Sura AM hasta alcanzar
71,38% desde 67,05% y anuncié la adquisicion de las operaciones de RSA Insurance Group plc en
Latinoamérica. Ademas, la empresa ejercio la opcion de compra para adquirir 7,3% adicional de Sura AM
en febrero de 2016. Fitch considera estas adquisiciones como positivas desde un punto de vista
estratégico para Grupo Sura, ya que consolida su participacion en el negocio de administracion de
activos y amplia las operaciones de seguros del grupo a otros paises de Latinoamérica en los que ya
tiene presencia con otros negocios.

LTV Sdlido, Nivel de Apalancamiento Moderado:

La capacidad de la empresa de mantener una métrica sélida de deuda a valor de portafolio (LTV por sus
siglas en inglés) esta incorporada como un factor clave de la calificacion. Fitch estima que el LTV se
ubico en alrededor de 16% con una deuda financiera de alrededor de USD1,500 millones, lo cual se
considera como solido. La agencia opina que Grupo Sura tiene la flexibilidad de mantener su
apalancamiento en niveles adecuados en el mediano plazo. Se espera que el apalancamiento neto,
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medido por la relacién de deuda neta a dividendos recibidos, se sitle entre 4 veces (x) y 5x durante 2017
y 2018. Fitch incorpora dentro de las calificaciones de Grupo Sura una continua actividad de
adquisiciones en los afios préximos, lo que podria resultar en un debilitamiento del apalancamiento por
periodos de tiempo cortos. Las calificaciones también consideran la experiencia de la empresa para
ajustar su estructura de capital después de las adquisiciones y retornar a niveles de apalancamiento
adecuados.

Exposicién Manejable a Riesgo Cambiario:

La deuda financiera de Grupo Sura fue de COPA4,2 billones a septiembre de 2016. La deuda se compone
de bonos en el mercado local (18%), créditos bancarios (28%) y USD850 millones (55%) en dos
emisiones de bonos de Grupo Sura Finance con vencimientos en 2021 y 2026, respectivamente. La
empresa tiene una exposicion moderada al riesgo de tasa de cambio. Aproximadamente 55% de la
deuda ajustada estd denominada en délares estadounidenses sin cobertura (hedge) sobre el pago del
principal pero con 100% de cobertura sobre los pagos de cupén denominados en USD. La generacion de
flujo de caja de la empresa se explica principalmente en pesos colombianos u otras monedas de la
region. Fitch estima que una depreciacion de la moneda local en 20% aumentaria 0,5x el apalancamiento
neto, mientras que el indicador de cobertura de intereses se mantendria estable dado que los cupones
denominados en USD mantienen cobertura financiera.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch en el caso base de la calificacién del emisor son:

- los dividendos recibidos alcanzaran COP1 billén durante 2016 a 2019;

- dividendos de Bancolombia, Sura AM y Suramericana representan alrededor de 80% de los dividendos

totales recibidos por Grupo Sura durante 2016 a 2019;

- apalancamiento neto entre 4,5x y 5,5x durante 2016 y 2017, tendiendo a alrededor de 4,5x entre 2018 y
2019;

- cobertura de intereses, medida por la relacion de dividendos a intereses, alrededor de 3x durante 2016
a 2018.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Entre los factores futuros, individuales o colectivos, que podrian derivar en una acciéon negativa de
calificacion se encuentran:

-una reduccién de la calidad crediticia promedio ponderada del flujo de dividendos recibido por Grupo
Sura por debajo de grado de inversion;

-debilitamiento de la liquidez y deterioro de las métricas de apalancamiento neto, alcanzando niveles
superiores a 5x de forma consistente, asi como niveles de LTV consistentemente por encima de 20% y
25%.

LIQUIDEZ

Liquidez Adecuada:

La empresa ha mantenido histéricamente niveles bajos de efectivo en relacién a su deuda a corto plazo.
Esto lo compensa la estabilidad en el flujo de dividendos y la capacidad de Grupo Sura de acceder a
fuentes alternativas de liquidez. Durante los siguientes 12 meses, hasta septiembre 30 de 2017, la
empresa tiene amortizaciones de deuda de alrededor de COP736.000 millones y una caja de
COP185.000 millones. La estrategia financiera incluye refinanciar durante 2017 y mejorar el perfil de
pago de deuda.

Fitch considera que Grupo Sura tiene riesgo de refinanciamiento bajo. La empresa tiene acceso probado
a los mercados internacionales de deuda y capital. Asimismo, mantiene lineas de crédito no
comprometidas y un portafolio de activos no estratégicos de empresas listadas. El acceso a liquidez de
Grupo Sura, a través de instrumentos de deuda y capital, es estimado en alrededor de USD2,300
millones, comparado con deuda de corto plazo de USD aproximadamente USD256 millones al cierre de
septiembre de 2016.
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Fitch considera que, en un escenario de estrés, Grupo Sura puede generar liquidez accediendo a los
mercados de crédito, realizando joint ventures con aliados estratégicos y vendiendo activos no
estratégicos. Fitch espera que la relacién de dividendos a gasto de intereses se ubique alrededor de 3x
durante 2017 a 2018.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com y www.fitchratings.com.co.

Metodologias aplicadas:
- Metodologia de Calificacion de Empresas no Financieras (Diciembre 19, 2014).

Anexo 1. Informacién Regulatoria

NOMBRE EMISOR 6 ADMINISTRADOR Grupo de Inversiones Suramericana S.A.
NUMERO DE ACTA 4645

FECHA DEL COMITE 20 de febrero de 2017

PROPOSITO DE LA REUNION Revision Periddica

MIEMBROS DE COMITE Natalia O'Byrne Cuellar/Presidente

José Luis Rivas Medina

Julian Ernesto Robayo Ramirez

Las hojas de vida de los Miembros del Comité http://www_fitchratings.com.co/DocumentosWeb/28-04-
Técnico podran consultarse en la pagina web: 2016%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

La calificacion de riesgo crediticio de Fitch Ratings Colombia S.A. Sociedad Calificadora de Valores constituye una opinion profesional
y en ningiin momento implica una recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni constituye garantia de cumplimiento
de las obligaciones del calificado.

En los casos en los que aplique, para la asignacion de la presente calificacion Fitch Ratings consideré los aspectos a los que alude el
articulo 4 del Decreto 610 de 2002, de conformidad con el articulo 6 del mismo Decreto, hoy incorporados en los articulos 2.2.2.2.2. y
2.2.2.2.4., respectivamente, del Decreto 1068 de 2015.

© 2017 Fitch Ratings www.fitchratings.com.co


http://www.fitchratings.com.co/DocumentosWeb/28-04-2016%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf
http://www.fitchratings.com.co/DocumentosWeb/28-04-2016%20Lista%20Comite%20Tecnico.pdf

FitchRatings

Anexo 2. Definiciones de Escalas Nacionales de Calificacion

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE LARGO PLAZO:

AAA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AAA' indican la maxima calificacién asignada por Fitch en la escala de calificacion
nacional de ese pais. Esta calificacion se asigna a emisores u obligaciones con la expectativa mas baja de riesgo de
incumplimiento en relacién a todos los demas emisores u obligaciones en el mismo pais.

AA(col). Las Calificaciones Nacionales 'AA' denotan expectativas de muy bajo riesgo de incumplimiento en relaciéon a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. El riesgo de incumplimiento difiere sélo ligeramente del de los emisores u obligaciones
con las mas altas calificaciones del pais.

A(col). Las Calificaciones Nacionales ‘A’ denotan expectativas de bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas pueden afectar la capacidad
de pago oportuno en mayor grado que lo haria en el caso de los compromisos financieros dentro de una categoria de calificacion
superior.

BBB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BBB' indican un moderado riesgo de incumplimiento en relaciéon a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, los cambios en las circunstancias o condiciones econémicas son mas probables que
afecten la capacidad de pago oportuno que en el caso de los compromisos financieros que se encuentran en una categoria de
calificacion superior.

BB(col). Las Calificaciones Nacionales 'BB' indican un elevado riesgo de incumplimiento en relacion a otros emisores u
obligaciones en el mismo pais. Dentro del contexto del pais, el pago es hasta cierto punto incierto y la capacidad de pago oportuno
resulta mas vulnerable a los cambios econédmicos adversos a través del tiempo.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican un riesgo de incumplimiento significativamente elevado en relacién a otros
emisores u obligaciones en el mismo pais. Los compromisos financieros se estan cumpliendo pero subsiste un limitado margen de
seguridad y la capacidad de pago oportuno continuo esta condicionada a un entorno econémico y de negocio favorable y estable.
En el caso de obligaciones individuales, esta calificacion puede indicar obligaciones en problemas o en incumplimiento con un
potencial de obtener recuperaciones extremadamente altas.

CCC(col). Las Calificaciones Nacionales 'CCC' indican que el incumplimiento es una posibilidad real. La capacidad para cumplir
con los compromisos financieros depende exclusivamente de condiciones econémicas y de negocio favorables y estables.

CC(col). Las Calificaciones Nacionales ‘CC’ indican que el incumplimiento de alguna indole parece probable.
C(col). Las Calificaciones Nacionales ‘C’ indican que el incumplimiento es inminente.

RD(col). Las Calificaciones Nacionales ‘RD’ indican que en la opinion de Fitch Ratings el emisor ha experimentado un
"incumplimiento restringido" o un incumplimiento de pago no subsanado de un bono, préstamo u otra obligacién financiera material,
aunque la entidad no esta sometida a procedimientos de declaracion de quiebra, administrativos, de liquidacion u otros procesos
formales de disolucion, y no ha cesado de alguna otra manera sus actividades comerciales.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un emisor o instrumento en incumplimiento.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten
informacion adecuada.

Nota: Los modificadores "+" 0 "-" pueden ser afiadidos a una calificacién para denotar la posicion relativa dentro de una categoria
de calificacion en particular. Estos sufijos no se afiaden a la categoria 'AAA’, 0 a categorias inferiores a 'CCC'.

CALIFICACIONES CREDITICIAS NACIONALES DE CORTO PLAZO:

F1(col). Las Calificaciones Nacionales 'F1' indican la mas fuerte capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. En la escala de Calificacion Nacional de Fitch, esta calificacion es
asignada al més bajo riesgo de incumplimiento en relacién a otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente
fuerte, un "+" es afiadido a la calificacion asignada.

F2(col). Las Calificaciones Nacionales 'F2' indican una buena capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, el margen de seguridad no es tan grande como en el caso
de las calificaciones mas altas.

F3(col). Las Calificaciones Nacionales 'F3' indican una capacidad adecuada de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Sin embargo, esta capacidad es mas susceptible a cambios adversos
en el corto plazo que la de los compromisos financieros en las categorias de calificacion superiores.

B(col). Las Calificaciones Nacionales 'B' indican una capacidad incierta de pago oportuno de los compromisos financieros en
relacién a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Esta capacidad es altamente susceptible a cambios adversos en las
condiciones financieras y econémicas de corto plazo.

C(col). Las Calificaciones Nacionales 'C' indican una capacidad altamente incierta de pago oportuno de los compromisos
financieros en relacion a otros emisores u obligaciones en el mismo pais. La capacidad de cumplir con los compromisos financieros
sélo depende de un entorno econémico y de negocio favorable y estable.
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RD(col). Las calificaciones Nacionales 'RD' indican que una entidad ha incumplido en uno o méas de sus compromisos financieros,
aungue sigue cumpliendo otras obligaciones financieras. Esta categoria sélo es aplicable a calificaciones de entidades.

D(col). Las Calificaciones Nacionales ‘D’ indican un incumplimiento de pago actual o inminente.

E(col). Descripcién: Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de la calificadora, no presenten
informacién adecuada.

PERSPECTIVAS Y OBSERVACIONES DE LA CALIFICACION:

PERSPECTIVAS. Estas indican la direccion en que una calificacion podria posiblemente moverse dentro de un periodo entre uno y
dos afios. Asimismo, reflejan tendencias que aun no han alcanzado el nivel que impulsarian el cambio en la calificacién, pero que
podrian hacerlo si continian. Estas pueden ser: “Positiva”; “Estable”; o “Negativa”.

La mayoria de las Perspectivas son generalmente Estables. Las calificaciones con Perspectivas Positivas o Negativas no
necesariamente van a ser modificadas.

OBSERVACIONES. Estas indican que hay una mayor probabilidad de que una calificacion cambie y la posible direccion de tal
cambio. Estas son designadas como “Positiva”, indicando una mejora potencial, “Negativa”, para una baja potencial, o “En
Evolucion”, si la calificacion pueden subir, bajar o ser afirmada.

Una Observacion es tipicamente impulsada por un evento, por lo que es generalmente resuelta en un corto periodo. Dicho evento
puede ser anticipado o haber ocurrido, pero en ambos casos las implicaciones exactas sobre la calificacién son indeterminadas. El
periodo de Observacioén es tipicamente utilizado para recoger mas informacién y /o usar informacién para un mayor analisis.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTPS//FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO.
EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION
PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD
REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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