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Obligaciones Convertible

Banco Bolivariano C.A.

Calificacion Global
1T2016 2T2016 3T2016

2015

Perspectiva: Estable

Calificacion Titulos

Calif. Calif.
Actual  Anterior
Emision
Obligaciones
Convertible AAA- AAA-

la calificacion:
“Corresponde a los valores
cuyos emisores y garantes
tienen excelente capacidad de
pago del capital e intereses,
en los términos y plazos
pactados, la cual se estima no
se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor y su
garante, en el sector al que
pertenecen y en la economia
en general.”

Definicion de

Resumen Financiero

En miles
UsD
Activos

nov-15 dic-15 sep-16 nov-16

2,583,427 | 2,612,269 | 2,805,786 | 2,831,888

Patrimonio 240,524 244,495 252,713 256,060

Resultados 27,3025| 31,140.1| 14,4106] 17,199.7

ROE (%) 12.87% 13.34% 7.73% 7.50%

ROA (%) 1.11% 1.15% 0.71% 0.69%)

Contactos:

Sebastian Baus
(5932) 292 2426
sbaus@bwratings.com

Daniel Valdez B.
(5932) 226 9767
dvaldez@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion decidio mantener a la emision de obligaciones
analizada en este estudio la calificacion de AAA-. Dicha calificacién refleja
nuestra opinion en cuanto al cumplimiento oportuno del pago del capital e
intereses en las condiciones y términos establecidos de la emision y demas
compromisos financieros de la institucion.

Sélido posicionamiento e imagen con gobierno corporativo estable. El
Banco Bolivariano (BB) es una institucion de larga trayectoria que mantiene
su posicion entre los seis bancos privados mas grandes del pais. El banco esta
bien posicionado en el segmento comercial, y reconocido en el sector
corporativo de grandes y medianas empresas, en especial en la Region Costa
del pais. El gobierno corporativo es conservador, lo que se considera como
una fortaleza de la institucion.

Sélidos indicadores de liquidez. El Banco para el afio 2016 ha dado prioridad
a la posicion de liquidez, gestionando fuentes alternativas de fondeo
provenientes de organismos multilaterales que han fortalecido los niveles de
liquidez. Ademas, el Banco muestra a partir del segundo semestre del 2016,
un importante incremento en depdsitos que permite restablecer lentamente
el ritmo de colocacion de cartera. La posicion de liquidez del Banco se
fortalece en el periodo y es mayor a la de sus pares, en consistencia con el
mayor nivel de concentracion que mantiene en captaciones corporativas.

Contraccion en la rentabilidad. El Banco mantiene buenos niveles de
rentabilidad, sin embargo, la contraccion econémica del pais, el mayor nivel
de activos liquidos y el creciente aumento en la morosidad del sistema en
general, generan un impacto en el desempeio de la institucion. El Banco
maneja un adecuado indicador de eficiencia operativa, que le permite tener
mayor flexibilidad financiera. También tiene la capacidad de constituir
provisiones adecuadas y fortalecer su patrimonio considerado como una
ventaja competitiva en un entorno en que la perspectiva de la rentabilidad
es a contraerse en todo el sistema a mediano plazo por las limitaciones en la
generacion de cartera.

Adecuada calidad de cartera con menor colocacion y ligero deterioro. El
Banco mantiene indicadores de morosidad de cartera relativamente estables
y continGia siendo mas bajo que el promedio del sistema, no obstante, este
se ha incrementado sobre la media de anos anteriores, similar a la tendencia
observada en el sistema. El deterioro se da principalmente en la cartera de
consumo que mantiene una participacion del 20.5% a nov-2016. El Banco
cuenta con el respaldo de garantias y provisiones que le permitirian resolver
con mayor facilidad cualquier contingente de cartera en el corto plazo.

Concentracion en mayores deudores y mayores depositantes. En
consistencia con la naturaleza corporativa del Banco, la institucion presenta
indicadores de concentracion de mayores deudores y mayores depositantes
algo superiores a bancos de naturaleza universal. Si bien en si misma la
concentracion es un riesgo, en este caso se mitiga en parte por la calidad de
activos, la rapida rotacion de la cartera, la relacién estable con los clientes y
la diversificacion por sectores economicos.

Fecha Comité: Enero 2017

Estados Financieros a: Noviembre, 2016
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Apropiado soporte patrimonial. El soporte patrimonial mejoré gracias a la
capitalizacion constante de una parte de las utilidades realizadas en afos
anteriores y a la constitucion de nuevas provisiones, lo cual influye
positivamente en el indice de capital libre. El indicador de capital libre del
Banco en relacion a sus activos productivos y fondos disponibles se
incrementa frente al afno anterior, y se ubica en 6.85% a nov-2016 vs. 7.43%
registrado por el sistema. Un mayor indicador de capital libre amplia la
capacidad de la institucion para enfrentar riesgos no evidenciados o
deterioros en la calidad de los activos productivos.

Perspectiva de calificacion. La perspectiva de calificacion se mantiene
estable producto del resultado de su gestion en relacion al comportamiento
del sistema. La perspectiva podria cambiar si variaciones en el entorno
regulatorio y/o operativo afectan la gestion de la institucion.

Titulos de deuda. El Banco mantiene en el mercado la emision de
obligaciones convertible objeto de este analisis y como originador una
titularizacion hipotecaria calificada por PCR. Referirse al detalle en
“presencia bursatil”.

Calificacion Local. La calificacion otorgada pertenece a una escala local, la
cual indica el riesgo de crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano, y
por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. La
calificacion incorpora los riesgos del entorno econémico y riesgo sistémico
que podrian afectar positiva o negativamente el riesgo crediticio de las
instituciones del sistema.

www.bankwatchratings.com
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Caracteristicas de la Emision

Emisién de Obligaciones Convertible

Emisor: BANCO BOLIVARIANO C.A.
Monto: USD 12'000.000,00
Clase 16: USD 6°000.000,00

USD 6°000.000,00
USD 6°000.000,00

Monto Colocado Serie Ay B:
Monto Circulacién Serie Ay B:

Plazo tramo: 1.800 dias (5 afios)
Cupdn de Interés: TPR + 2%

Pago de Interés: Semestral
Amortizacion: 1.800 dias (5 afos)
Fecha Primera Colocacién: 27-Aug-14

Fecha Vencimiento: 27-Aug-19

Clase 17: USD 6°000.000,00
Monto Colocado Serie Cy D: USD 6°000.000,00
Monto Circulacién Serie Cy D: USD 6°000.000,00
Plazo tramo: 1.800 dias (5 afios)
Cupon de Interés: LIBOR 6 meses + 6%
Periodicidad del reajuste: Semestral

Pago de Interés: Semestral
Amortizacion: 1.800 dias (5 afios)
Fecha Primera Colocacién: 20-Dec-13

Fecha Vencimiento: 20-Dec-18
Garantia: General

Los fondos que se obtengan con la colocacién
de estas Obligaciones Convertibles en
Acciones, serviran para fortalecer el
patrimonio técnico del Banco Bolivariano C.A

Destino de la Emision:

SC-IMV-DIMV-DAYR-G-13-00004719 del 12-
ago-2013
BankWatch Ratings S.A.

Resolucién de aprobacién SC

Calificadora de Riesgos:
Agente Estructurador: MASVALORES Casa de Valores S.A.
Agente Pagador : Banco Bolivariano C.A.
Representante Obligacionistas: Asesorsa S.A.

Hechos Relevantes y subsecuentes

El Directorio del Banco Bolivariano C.A., en sesion
celebrada el 23 de julio de 2015, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 406 del Cdédigo
Organico Monetario y Financiero resolvio el
reparto de un dividendo neto anticipado de las
utilidades del presente ejercicio, por la suma de
USD 5.5 MM.

Con fecha 30 de junio del 2016, se ha inscrito en
el Registro Mercantil de Guayaquil un aumento de
capital suscrito y pagado del Banco por USD 22.5
MM, resuelto por el Directorio el 23 de junio de
2016, con lo cual queda elevado el capital suscrito
y pagado a USD 204.5 MM.

La Superintendencia de Companias, Valores y
Seguros mediante Resolucion No.
SCVS.INMV.DNAR.16-0004086 de fecha 18 de julio
de 2016, resolvio CANCELAR en el Catastro PUblico
del Mercado de Valores la inscripcion de la emision
de Obligaciones convertibles en acciones emitida
por BANCO BOLIVARIANO C.A., que por un monto
de hasta USD 5MM fue aprobada mediante
resolucion No. 09-G-IMV-000838 de febrero 11 de
2009.

Instituciones Financieras

Reformas al funcionamiento del Fondo de
Liquidez: La Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera con Resolucion No.176-
2015-F de 29 de diciembre de 2015 reforma el
funcionamiento del Fondo de Liquidez del Sector
Financiero Privado, y del Popular y Solidario. Esta
dispone entre otras, que tenga asignado 70% del
total de los aportes individuales para uso exclusivo
en operaciones activas del Fondo de Liquidez de
cada institucion, el 30% restante use como fondo
cooperativo, aunque 100% de los aportes sirvan de
garantia de las operaciones activas que conceda.

Cuotas de participacion en el Fondo de Liquidez y
Titulos del Estado: La Resolucion No.SB-2015-1372
de diciembre 30 de 2015 de Superintendencia de
Bancos dispone a los aportantes del Fideicomiso
Fondo de Liquidez del Sector Financiero Privado,
reclasificar 70% de las cuotas de participacion
contra  “Inversiones mantenidas hasta su
vencimiento, del Estado o de entidades del sector
publico”, en el plazo 91 a 180 dias. Esta
reclasificacion deja de ser consistente con las
caracteristicas de un Fondo de Liquidez, sobre:
fideicomiso de administracion independiente de
los recursos de participes privados, respaldo en
titulos valores de alta seguridad, liquidez y
rentabilidad, e inmediata disponibilidad de fondos
para atender necesidades en camara de
compensacion, u otras emergentes. En esa fecha,
Banco Bolivariano transfiere USD 127 MM a la
inversion temporal, y acredita derechos fiduciarios
en el Fondo de Liquidez.

El 12 de febrero, 2016, la JPRMF mediante
resolucion No.209-2016-F (RO 730) emite una
regulacion que modifico los porcentajes de
provisiones en la calificacion de activos de riesgo.
Se redujo el requerimiento de provisiones
especificas legales requeridas para cada categoria
de crédito.

El 2 de marzo, 2016 mediante Resolucion No. 216-
2016-M, la JPRMF fija las tarifas que el BCE
cobrara por el servicio de recepcion de depositos,
verificacion, clasificacion, recuento y entrega de
especies monetarias en dolares. Por cada millar de
billetes entregados a las entidades financieras se
cobrara USD 19,50 (antes USD 3,50), por recepcion
de billetes no se cobrara.

El 5 de mayo, 2016 mediante Resolucion No. 244-
2016-F (RO 770), la JPRMF expide las politicas de
inversion de los recursos del seguro de depositos,
que seran administrados por fideicomisos
mercantiles.

El 5 de mayo, 2016 mediante Resolucion No. 245-
2016-F (RO 770), la JPRMF realiza diversas
reformas a la norma para la calificacion de activos
de riesgo. Se modifica parte de la definicion del
crédito de consumo prioritario, estableciendo que
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todas las operaciones efectuadas a través del
sistema de tarjetas de crédito se consideraran
créditos de consumo prioritario, sin excepciones
(antes se especificaba que el destino del crédito
sea el pago de bienes, servicios o gastos no
relacionados con una actividad productiva o
comercial).

El 24 de noviembre, 2016 mediante Resolucion No.
303-2016-M, la JPRMF resuelve excluir al Fondo de
Liquidez para el calculo de Coeficiente de
Liquidez Doméstica. El Fondo estara contabilizado
dentro de la liquidez externa.

El 24 de noviembre, 2016 mediante Resolucion No.
302-2016-F, la JPRMF dispone que el encaje
bancario de las entidades financieras cuyos activos

superen los USD 1,000 MM se aumente del 2% al 5%.

Aspectos Evaluados en la Calificacion

La calificacion asignada refleja los factores
crediticios especificos de la institucion y la
opinion de la calificadora con respecto a la
posibilidad de recibir soporte externo en caso de
requerirlo. El marco de la calificacion considera
los siguientes factores claves: Ambiente operativo,
Perfil de la institucion, Administracion, Apetito de
riesgo y el Perfil financiero.

Entorno Econémico y Riesgo Sistémico

La economia ecuatoriana se caracteriza por tener
una estructura concentrada en ingresos y poca
flexibilidad de fondeo. La dependencia en pocos
productos para el desarrollo de la economia y la
falta de un fondo de estabilizacion para épocas de
crisis, generan mayor incertidumbre en cuanto a
la liquidez de la economia, la cual influye
directamente en el desarrollo del sistema
financiero, de la industria, y del comercio en
general. Por otra parte, el bajo incentivo a la
inversion extranjera directa (IED) y la estructura
concentrada de la balanza comercial, representan
retos para un pais dolarizado, limitando el
crecimiento de la oferta monetaria y por ende de
la economia.

A partir del ano 2015, se profundizan los
problemas para el pais con la baja del precio del
petroleo y la fuerte revalorizacion del doélar que
afecté la competitividad de los productos
ecuatorianos de exportacion. La vulnerabilidad de
la economia se evidencié en un entorno operativo
de menor liquidez que entre otras cosas resulto en
la contraccion del crédito doméstico, en cargas
adicionales para el sector productivo, en menores
inversiones del sector publico y en retrasos a los
proveedores del gobierno. Se estima que los
ingresos del Gobierno se redujeron a cerca del 33%
del PIB en 2015.

La consecuencia natural de lo dicho fue la
desaceleracion de la economia que segln datos
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del BCE obtuvo un crecimiento del PIB del 0.2% en
el 2015 y para el 2016 se espera una contraccion
de -1.7%, un crecimiento negativo por primera vez
en 17 anos. Las proyecciones del FMI para el 2016
son de -2.3%, del Banco Mundial -4%(jun/2016) y
de CEPAL de -2.5% (jul/2016).

Segun algunos analistas, el comportamiento de la
economia podria mostrar signos de pequena
convalecencia en el 2017, si el precio del petréleo
mantiene la tendencia modesta y gradual a
recuperarse, y si el gobierno consigue el
financiamiento esperado. De todos modos, la
profundidad y el largo de la recesion dependeran
de la habilidad para obtener financiamiento, tema
que podria verse complicado con el cambio de
gobierno. Fitch Ratings considera que la economia
ecuatoriana tendria una contraccion mayor al 2%
en el 2016, y que, a partir del 2019, podria
alcanzar crecimientos menores al 2%. La
estimacion del FMI es que el PIB del Ecuador
tendra decrecimiento por 5 aios seguidos, es decir
de 2016 a 2020 y que solamente en el 2021
alcanzara un crecimiento del 1.5%.

La politica econdémica del Gobierno se ha
sustentado en gasto publico, el cual desde el 2008
se ha incrementado de forma importante y el cual
fue alimentado sin problema mientras los precios
del petroleo estuvieron altos. Las nuevas
circunstancias le exigieron al gobierno ajustar su
presupuesto, pero lo hizo reduciendo las
inversiones mientras que el gasto corriente sigue
en aumento, financiado por préstamos externos
principalmente pero también por recursos
captados localmente de las entidades de seguridad
social, BCE y de ajustes tributarios al sector
privado.

El gobierno ha logrado recuperar su acceso a
fuentes de financiamiento externo como son el
FMI y el mercado de “bonos globales”. Analistas
econdémicos han mostrado su preocupacion por los
niveles de endeudamiento alcanzados y la
necesidad de reducir el gasto corriente, lo cual es
poco probable por considerarse impopular e
inconveniente frente a las elecciones del 2017.

Lo mas probable es que mientras encuentre
fuentes de financiamiento, aunque fueran costosas
el gobierno actual se seguiria endeudando,
postergando los problemas del pago de la deuda y
el riesgo de refinanciamiento para las préximas
administraciones. Es importante notar que
Ecuador se vuelve cada vez mas dependiente del
financiamiento  externo  para  cubrir  sus
necesidades de cuenta corriente y las
amortizaciones de deuda. En octubre, mediante
decreto ejecutivo, se restringié la definicion de lo
que constituye deuda puUblica, excluyendo del
calculo la deuda con el IESS y entidades
financieras del Estado. Esto significd una
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reduccion de la relacion deuda a PIB hasta 25.7%
de un indicador cercano al 40%.

Por otro lado, la inseguridad politica, tributaria y
legal han desincentivado las inversiones del sector
privado el cual también se ha visto afectado por la
disminucion de la demanda en la mayor parte de
los sectores econdmicos principalmente en el
sector de la construccion y en el de manufactura,
sectores especialmente sensibles a la situacion del
entorno macroeconoémico.

Se prevé una caida de al menos el 5.4% en la
demanda interna para el 2016, demanda que
engloba el consumo de los hogares, consumo del
gobierno e inversion. De acuerdo con los datos
publicados por el INEC, la inflacion anual a agosto-
2016, es la mas baja desde que se implemento la
dolarizacion (comparando los mismos periodos) lo
cual refleja la baja del consumo.

El comportamiento del consumo es el resultado de
los ajustes que debieron hacerse tanto en el
sector publico como en el sector privado y se
relaciona con la reduccion de la capacidad
adquisitiva de la poblacion que se ha visto
perjudicada por el desempleo o el empleo
inadecuado.

Las elecciones presidenciales y legislativas
programadas para febrero de 2017, ahaden
incertidumbre al entorno operativo ecuatoriano.
La gobernabilidad del pais podria representar un
reto para la administracion entrante si no se logra
consolidar posiciones mayoritarias en el congreso.
Marco Regulatorio y Riesgo Sistémico

Durante el Gltimo trimestre del 2015 y el primer
semestre de 2016 las principales estrategias de los
bancos privados se enfocaron en resguardar su
liguidez tomando en cuenta la importante
reduccion de depositos que como consecuencia de
la situacion macroecondémica tuvo lugar en el
sistema financiero. En este sentido los bancos
limitaron la concesion de nuevos créditos e incluso
la renovacion de aquellos que vencian. Mientras
los indicadores de liquidez se fortalecieron con
una mayor porcion de activos liquidos en los
balances, la rentabilidad se contrajo por las
menores colocaciones en activos productivos. Asi
mismo, a partir de la segunda mitad del 2015, el
debilitamiento de la capacidad de pago de la
poblacion ecuatoriana se reflejo en las tendencias
crecientes de la morosidad de la cartera. El
comportamiento de la cartera ejercidé presion
adicional en los resultados del sistema tanto
porque activos productivos pasan a ser
improductivos como por la necesidad de mayor
gasto de provisiones para cubrir los deterioros. Se
debe mencionar que el impacto del terremoto
ocurrido el 16 de abril, no es sustancial en la
calidad de cartera del sistema de bancos privados
tomando en cuenta la baja penetracion en las
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areas afectadas.

El segundo semestre de 2016 marca un cambio en
la estrategia de los bancos privados, ya que a
partir de junio-2016, los depdsitos del sistema
dejaron de decrecer (anualmente). Este
comportamiento esta directamente influenciado
por un importante ingreso de dolares a la
economia a través de los desembolsos recibidos
por el Gobierno. En lo que va del 2016, el
Gobierno ha recibido cerca de USD 6,484MM de
acreedores internacionales, de los cuales la
mayoria fueron recibidos en el segundo semestre.

Los desembolsos del aino se obtuvieron de acuerdo
al siguiente detalle: USD 970MM por facilidad
petrolera a 5 anos con un consorcio de bancos
chinos (primer trimestre), en junio desembolso de
USD 1,500MM del Banco de Desarrollo de China,
atado a la compraventa de crudo con Petrochina
hasta el 2024 y tres emisiones de bonos en el
mercado internacional por USD 2,750MM. Las
emisiones fueron en julio y septiembre por USD
1,000MM cada una y otra en diciembre por USD
750MM. En septiembre el FMI aprobo el
desembolso de USD 364MM para satisfacer
necesidades urgentes de balanza de pagos
ocasionadas por el terremoto de abril. En
diciembre también se firmaron dos nuevas
preventas petroleras. Una con la empresa PTT de
Tailandia por USD 600MM y otra por USD 300MM
con OTl de Oman. Ademas, el BCE facilité un
monto importante de fondos al Estado, el cual no
es considerado deuda. Desde enero a diciembre,
las operaciones de inyeccion de liquidez a través
de compras de titulos del Ministerio de Finanzas
sumaron USD 2,959MM, aumentando el saldo hasta
USD 4,267MM.

Esta inyeccion de liquidez a la economia ha
permitido un desempeiio mas estable en los
depositos del sistema y una mayor capacidad de
los bancos para otorgar créditos. A sep-2016 el
sistema muestra una sélida posicion de liquidez de
40.2% medida por los Activos Liquidos / Pasivos de
corto plazo, representando un importante
incremento frente al 29.6% mostrado el mismo
periodo del ahfo anterior. Esta situacion ha
permitido a los bancos buscar un mayor
crecimiento de cartera en el segundo semestre de
2016 y recuperar los afectados indicadores de
rentabilidad. Sin embargo, la originacion de
cartera en el entorno operativo actual conlleva
varios retos tanto por el lado de la demanda del
crédito en todos los segmentos como por su
calidad.

La economia se estimulara dependiendo del flujo
de los desembolsos externos, los cuales podrian
verse amenazados por el nivel de deuda del pais,
por el riesgo soberano del Ecuador y por las
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circunstancias electorales. Por el momento la
demanda de crédito se ha contraido y la calidad
de la cartera continla presionada.

En adelante, los resultados se veran afectados por
los requerimientos de provisiones y en la medida
en que las politicas y estrategias prefieran
mantener las coberturas de los activos de riesgo.
La capacidad de las instituciones para generar
recursos que permitan mantener coberturas
saludables y capital interno sera un reto en el
futuro considerando los desafios de crecimiento y
calidad del activo en las circunstancias
macroecondmicas actuales.

Bajo este escenario y aunque el sector bancario
sigue siendo saludable a pesar de los retos, la
perspectiva del sistema financiero en general se
mantiene negativa ya que su flexibilidad
financiera se ve amenazada en el corto y mediano
plazo. Habra que evaluar la capacidad de cada
institucion para enfrentar los retos sistémicos y su
flexibilidad para adecuarse a las nuevas
circunstancias. En sep-2016 frente al mismo
periodo del ano anterior, el nimero de bancos
privados con Margen Operacional Neto (MON)
negativo, aumento de seis a diez, el nUumero de
bancos privados con morosidad mayor a dos digitos
aumento de dos a cuatro y el nimero de bancos
privados con cobertura de provisiones a cartera en
riesgo menor a una vez se redujo de diez a nueve.

Las mayores preocupaciones para el futuro son la
sostenibilidad de los niveles de liquidez actual, la
capacidad de las instituciones para generar
rentabilidad y capital interno y la limitada

capacidad del BCE de cubrir las reservas bancarias.

Perfil de la Institucion

Banco Bolivariano C.A. es una institucion bancaria
privada clasificada como mediana segin la
Superintendencia de Bancos (SB), con una
trayectoria mayor a 35 afos, con cobertura y
presencia a nivel nacional con mayor incidencia en
la Regidn Costa.

El Banco principalmente tiene una orientacion al
segmento comercial corporativo y también opera
en el segmento de consumo, con productos como
tarjeta de crédito, en su mayor parte con clientes
que estan relacionados a su cartera principal,
manteniendo un crecimiento controlado.

Las fuentes de fondeo son también depdsitos
mayormente del sector corporativo, de forma que
el Banco tiene un indicador algo mas alto de
concentracion en depdsitos, en comparacion a
otros bancos de tipo universal; no obstante, la
Administracion ha establecido como estrategia el
impulso a captaciones de personas naturales de
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montos bajos en los ultimos afos, con lo que ha
procurado mitigar dicho riesgo.

Posicionamiento e imagen

Banco Bolivariano presenta una participacion de
8.4% del total de activos del sistema de bancos
privados, ocupando el sexto puesto por este
concepto y el quinto por resultados con una
participacion de 9.5% en el sistema, a septiembre
2016.

LLTTTTR

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaboracion: BWR

En cuanto a depositos, el Banco ocupa el quinto
puesto con un 8.04% de participacion en depdsitos
a plazo y en depositos a la vista con un 9.15% con
respecto al sistema.

]1]]1]11

Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaboracion: BWR

El Banco ha mantenido estable su posicion en el
sistema respaldada por una buena imagen
corporativa, la fidelidad de los clientes y una
estrategia comercial de servicios financieros bien
definida.

Banco Bolivariano se direcciona a la
intermediacion financiera con un enfoque hacia la
banca corporativa en colocacion de cartera,
captacion de depositos, y servicios conexos. El
estilo de administracion ha sido conservador, con
riesgo controlado, siempre bajo estudios y analisis
previo a cualquier incursion en nuevos segmentos,
su estrategia historicamente ha sido consistente
con sus resultados.
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Estructura Accionaria

Los principales accionistas del Banco Bolivariano se
detallan en el siguiente cuadro:

ACCIONISTA % PARTICIPACION

SASETAF S.A. 59,61%
DESINVEST S.A. 11,89%
BLUHM CARLSOHN ANDRES 4,04%
IFECOR S.A. 3,565%
GRUPO WONG 3,22%
MOELLER FREILE WERNER GUSTAVO 2,27%
VARIOS (menores al 1.95%) 15,42%

TOTAL 100%

Fuente: Banco Bolivariano
Elaboracion: BWR

Los mayores accionistas del Banco Bolivariano son
dos empresas, cuyo objeto social es la tenencia de
acciones, las cuales poseen el 71.5% del total del
capital social del Banco.

La estructura de capital del Banco es abierta, las
acciones se cotizan en las bolsas locales, sin
embargo, el control de la institucion se mantiene
en dos grupos familiares, que tienen larga
trayectoria y conocimiento del sistema financiero.

El soporte accionarial se refleja historicamente en
la continua capitalizacion de una parte de los
resultados, en promedio el 65% de los resultados
netos anuales en los Ultimos 7 periodos (72% del
resultado del ano 2015). Adicionalmente durante
el mes de junio de 2016 se registro un aumento del
capital suscrito y pagado por USD 22.5 MM. Esto le
ha permitido a la institucion mantener niveles de
apalancamiento y solvencia por sobre los
requerimientos legales y acordes a sus politicas.

Evaluacion de la Administracion

La Administracion del Banco se maneja bajo
estandares técnicos con base en el conocimiento
del sistema bancario y de su nicho de negocio. El
equipo gerencial ha sido estable, y esta compuesto
por personal con anos de experiencia en el Banco
(en promedio mas de 15 afos) y también en el
sistema financiero.

La Administracion sigue la linea establecida por el
Directorio y los accionistas, la cual ha sido
histéricamente conservadora y muestra
consistencia entre la estrategia y los resultados.

El nimero de empleados registrado hasta la fecha
de nuestra revision es de 1488 personas.

Gobierno Corporativo

El Directorio lo conforman profesionales
independientes con conocimiento del negocio de
intermediacion (cinco miembros titulares y cinco
suplentes). El Directorio participa de los Comités
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de administracion integral de riesgos y de
auditoria interna peridodicamente.

Se estima que el gobierno corporativo es una
fortaleza de la institucion, con transparencia en el
manejo del negocio y consecucion de resultados.

Objetivos estratégicos

Los objetivos estratégicos del Banco para el afo
2016 mantuvieron un enfoque conservador, donde
se orientaron esfuerzos en la consecucién de
varios objetivos como: maximizar los ingresos
provenientes via servicios y comisiones;
incrementar los niveles de liquidez, dando un
mayor énfasis en la obtencion de fondeo del
exterior; moderar el crecimiento de la cartera en
relacion al comportamiento de los depdsitos;
mantener la buena calidad en sus activos de
riesgos; fortalecer el patrimonio del Banco e
incrementar la constitucion de provisiones.

Ademas, el Banco se mantiene en un permanente
esfuerzo por mejorar la eficiencia operativa y
administrativa a través de un riguroso control de
gastos. La Administracion tiene contemplada
varias medidas para mejorar la eficiencia del
Banco en cuanto a su control interno; ademas
cuenta con planes de contingencia y analisis
especializados ante variables externas como
posibles desastres naturales.

De igual manera, la gestion del Banco se enfoca en
fortalecer la relacion con los clientes corporativos
y personas naturales que cumplan con el perfil de
riesgo establecido con la entidad, buscando
sinergias entre las diferentes areas del Banco,
para asi optimizar la venta cruzada de los
diferentes productos.

En el segmento comercial importador, se
monitorean constantemente los factores externos
que puedan influenciar en el desempeno de los
clientes y sus sectores especificos y el impacto de
las politicas arancelarias vigentes. De esta forma
se ajustan las politicas de crédito durante el
tiempo, reduciendo exposicion con algunos
clientes, tomando en cuenta la relacion especifica
con cada uno.

El segmento de consumo, especialmente tarjeta
de «crédito, ha presentado un crecimiento
conservador en los Ultimos afos, que se estima
continte en el afo 2017. El aumento en este
segmento esta relacionado a la cartera propia de
clientes corporativos, y depende también del flujo
de depdsitos en el ano.
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Las obligaciones con el publico son la principal
fuente de fondeo del Banco. La Institucion ha
conseguido diversificar las fuentes de fondeo, y la
estrategia se dirige a continuar fomentando la
captacion de fondeo del exterior y también de
depositos de personas naturales. Ademas, la
Administracion del Banco, de acuerdo a las
necesidades de liquidez y dependiendo montos,
plazos y tipo de clientes ha ajustado las tasas
pasivas en relacion al mercado durante el ultimo
ano.

Segun la normativa actual, en el sistema bancario
privado del pais se ha cerrado la posibilidad de
diversificar el fondeo a través de emisiones de
corto plazo colocadas en el mercado de valores.
En este sentido el Banco posee en el pasivo
obligaciones financieras provenientes del exterior,
en especial con multilaterales, aprovechando la
exencion del ISD (Impuesto a Salida de Divisas).
Este fondeo aumentd significativamente durante
el 2015 y se evidencia un mayor incremento hasta
el tercer trimestre del 2016.

La vision de la Administracion se mantiene con
estrategias de mediano y largo plazo, con
crecimiento en sus segmentos naturales y ganando
conocimiento y experiencia en nuevos segmentos,
como el de Pymes. El patrimonio se seguira
fortaleciendo con la capitalizacion de la mayor
parte de las utilidades, como se ha observado
historicamente y de acuerdo a politicas vigentes.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion, reportes
e informes analizados son propiedad del Banco
Bolivariano y responsabilidad de sus
administradores. Para el presente reporte, se
utilizaron los estados financieros del Banco
Bolivariano para los periodos 2013 y 2014
auditados por la firma KPMG y el informe auditado
con corte a diciembre 2015 por la firma PwC.
Ademas, el presente analisis considera los estados
financieros interinos y demas reportes al 30 de
noviembre de 2016.

En cifras historicas utilizadas en reportes de
calificacion anteriores, hasta el ano 2012, se
analizaron balances del Grupo Bolivariano, donde
constaba consolidada la operacion, principalmente
de la subsidiaria en Panama, la cual fue vendida
en agosto del 2013.

Los estados financieros auditados no presentan
salvedades. La informacion presentada esta
preparada de acuerdo a las normas contables
dispuestas por el Organismo de Control,
contenidas en los catalogos de cuentas y en la
Codificacion de Resoluciones de la
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Superintendencia de Bancos; en lo no previsto por
dichos catalogos, ni por la citada Codificacion, se
aplica las Normas Internacionales de Informacion
Financiera NIIF (JB-2010-1785).

Administraciéon de Riesgo

La administracion de riesgos se realiza
conjuntamente entre las gerencias, que son las
cabezas ejecutoras, y el Directorio, que es el
encargado de establecer las politicas generales de
riesgo, las cuales tienen un perfil conservador. La
metodologia utilizada procura la independencia
del area de riesgos y el area comercial, y una
accion proactiva frente a los eventos de riesgo.

El Comité de Administracion Integral de Riesgos
gestiona y da seguimiento continuo a los riesgos
financieros y no financieros a los que podria estar
expuesta la institucion. Estos son analizados con el
fin de dar alertas tempranas en caso de evidenciar
comportamientos volatiles o} potenciales
deterioros y son reportados al Directorio
peridodicamente.

La Unidad de Riesgos cuenta con herramientas de
tecnologia de informacion especializadas en la
gestion de riesgos, los cuales permiten identificar,
medir, mitigar y monitorear las areas mas
sensibles del negocio con un enfoque proactivo
ante cualquier eventualidad. De igual manera, la
Unidad cuenta con sdlidas bases a seguir en una
serie de politicas y procedimientos en los cuales se
fijan limites en diferentes ambitos como: liquidez,
mercado, cartera, etc. Los mismos son aprobados
por la alta gerencia y monitoreados en el Comité
de Riesgos.

Rentabilidad y Gestion Operativa

Los indicadores de rentabilidad operativa y neta
del Banco Bolivariano se contraen durante el afo
2016 en consistencia con el desempeno del
sistema. Los ingresos netos generados por
intereses, comisiones y utilidades financieras
cubren el gasto administrativo. El mayor
requerimiento de provisiones se cubre con los
ingresos generados por servicios.
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Ingresos y Gastos Operacionales
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Fuente: Banco Bolivariano
Elaboracion: BWR

La composicion de ingresos se ha mantenido
relativamente estable durante el 2016, ano en el
que los ingresos por intereses estan cerca del 57%
del total de ingresos netos totales; le siguen los
ingresos por servicios en cerca del 22%, ingresos
por comisiones con cerca del 13%, utilidades
financieras con 4% y otros ingresos operacionales
con 2%).

Con respecto al 2015, los ingresos por servicios
cobran mayor importancia en la estructura de
ingresos y logran compensar en algo la importante
reduccion del margen de interés. El margen de
interés se afecta tanto por la reduccion de los
ingresos como por el aumento del costo financiero
especialmente durante el primer semestre del ano,
en el que se contrajeron tanto la demanda de
crédito como la oferta de fondeo en el sistema,
influyendo en el volumen de originacion y en las
tasas.

Con respecto a noviembre de 2015, los intereses
netos se redujeron en USD12.749M que equivale a
una caida de 13.16%. El margen de interés neto se
reduce de 68.78% en nov-2015 a 62.44% en novo-
2016. Esta relacion para el sistema en general se
presiona y se ubica en 70.17% a la fecha de
analisis.

El nivel de activos productivos frente al activo
total de BB es de 82.5 %, a nov-16, indice que
muestra una tendencia decreciente influenciado
por el incremento de la cartera en riesgo, por el
aumento de gastos pagados por anticipado pero
principalmente por mayores fondos disponibles
improductivos. El comportamiento y estructura de
los activos también tuvieron su efecto en el
margen de interés del Banco. Este indicador para
el BB es mejor frente a sus pares y en relacion al
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sistema.

Los servicios que mas aportan a los ingresos son los
tarifados con costo maximo correspondientes al
servicio de transferencias al exterior, avances de
tarjeta, consultas de saldos y chequeras.

El gasto operacional (sin provisiones) en el periodo
noviembre 2015-2016 presenta una ligero aumento
de 0.91%, en consistencia con las estrategias de
control de costos. Si bien se observan ahorros
importantes en servicios varios y gastos de
personal, el impacto disminuye por el aumento
sustancial en impuestos fiscales (variacion anual
de USD 4.7MM que representa el 83%). El estricto
control de gastos favorece a la rentabilidad del
Banco, sin embargo, el margen operativo antes de
provisiones decrecio en un 24% anual en el periodo
noviembre 2015-2016 alcanzando USD 42.2MM. La
menor capacidad de generar ingresos desmejoré el
indicador de eficiencia (Gastos operacionales sin
provisiones / Ingresos operativos netos) de 64.35%
en nov-2015 hasta 70.67% en nov-2016. A la fecha
el sistema mantiene un indicador de eficiencia de
72.2%.

El gasto de provisiones del banco se incrementa en
32.4% con respecto a noviembre del afno anterior
y alcanzé un monto de USD 16.9MM. El gasto de
provisiones es cada vez mas representativo frente
a la generacion operativa del banco, siendo que
en nov-2016 el gasto de provisiones frente al MON
(Margen Operativo Neto) antes de provisiones
representa el 40.22% frente al 22.97% de nov-2015.
Este indicador para el sistema alcanza el 73.26%,
que evidencia un mayor deterioro en la generacion
en todo el sistema. Una vez deducido el gasto de
provisiones, el MON es de USD 25.2MM que
representa una contraccion de -41.3% frente a
nov-2015.

Luego de reducir los ingresos/gastos no
operacionales e impuestos, la utilidad neta a
noviembre fue de USD 17.2MM, una disminucion
anual de USD 10.1MM (-37.0%) frente al resultado
del mismo periodo del ano anterior. Los
indicadores de rentabilidad del Banco han
disminuido en el periodo analizado, a un ROA de
0.69% (1.1% nov-2015) y un ROE de 7.50% (12.9% a
nov-2015).

La perspectiva seria conservadora en relacion al
margen, en funcién de un entorno sistémico que
compite por el crecimiento de depositos, en una
coyuntura de contraccion econémica y elecciones
presidenciales. Varias regulaciones que limitan o
eliminan el cobro de servicios y comisiones
presionaran aun mas los indicadores de
rentabilidad en el futuro.
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Riesgo de Crédito

Fondos Disponibles e Inversiones

Fondos Disponibles nov-2016 (USD 746.9MM)
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Remesas en inwediste
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Fuente: Banco Bolivariano Elaboracion: BWR

A noviembre 2016, los fondos disponibles del
Banco representan el 26.37% de los activos netos y
registran un incremento anual de USD 67MM
(variacion de 9.89%) de la cuenta que asciende a
USD747MM (USD835MM a sep-2016). Esta variacion
se redujo de manera importante con respecto a lo
observado a septiembre-16, ya que a la fecha de
analisis parte de los recursos que se mantenian en
liquidez, por el incremento de depdsitos y nuevas
obligaciones financieras, fueron utilizados en
inversiones disponibles para la venta a corto plazo,
tanto en el sector privado como en el sector
publico y en un ligero aumento de la cartera.
Dentro de los fondos disponibles el mayor
crecimiento nominal se observa en caja
(UDD48MM) y en depositos para encaje (USD44MM),
mientras la cuenta Bancos y Otras Instituciones
financieras se reduce (USD2MM); en todo caso la
cuenta Bancos y Otras Instituciones Financieras
representan el rubro mas importante dentro de
Fondos Disponibles con USD366M vy la mayor parte
se concentra en bancos del exterior.

Los depodsitos de encaje aumentan debido al
cumplimiento de la resolucion No. 52 de la JPRMF
correspondiente a transferencias de dinero desde
el exterior por parte de los clientes del Banco, en
donde estos valores deben ser acreditados en el
Banco Central. Este volumen es mayor al de las
transferencias enviadas, por lo tanto, se ve
reflejado en el incremento en la posicion de
encaje del Banco Central.

La exposicion en instituciones financieras del

exterior representa el 36% de los fondos
disponibles (29.8% en diciembre 2015) y se
encuentra  depositada en entidades con

calificacion de riesgo internacional en su mayoria
en grado de inversion.

Dentro de la exposicion local que alcanza el 36%,
la mayor parte de los fondos disponibles se
encuentran depositados en el BCE y en tres bancos
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privados locales con bajo nivel de riesgo crediticio.

La Administracion de la Tesoreria continda con
una politica de priorizar la diversificacion, la
calificacion de los emisores y la disponibilidad
inmediata de los activos liquidos.

Inversiones nov-2016 (USD551MM)
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Fuente: Banco Bolivariano Elaboracién: BWR

En cuanto al portafolio de inversiones, este
alcanz6 un monto de USD 551.1MM a nov-2016.
Este monto incluye la reclasificacion contable del
70% de los derechos aportados al Fondo de
Liquidez que a nov-2016 asciende a USD 139.1MM.
Dentro de las inversiones en el exterior, USD
49.2MM son de disponibilidad restringida por
préstamos recibidos del exterior y parte para
respaldo de los consumos del exterior de las
tarjetas de crédito. El portafolio de inversiones
representa el 19.5% de los activos netos, siendo el
segundo activo productivo de mayor importancia
luego de cartera.

El 41% del portafolio esta invertido en inversiones
locales, mientras que el 34% corresponde a
inversiones en el exterior; la diferencia, 25%,
corresponde al Fondo de Liquidez. El Fondo se
encuentra registrado como una inversion
mantenida hasta el vencimiento de entidades del
sector publico dando cumplimiento a lo dispuesto
por la normativa.

Las inversiones locales, estan diversificadas por
emisor, y corresponden principalmente a bancos
privados y titulos del mercado de valores local.
Todos los emisores cuentan con calificacion de
riesgo, ubicados en la parte alta de la escala de
calificacion local. Por su parte las inversiones en
el exterior se encuentran distribuidas en varios
emisores todos con calificacion de riesgo
internacional en grado de inversion.

Sin considerar el Fondo de Liquidez y las
inversiones  restringidas, el portafolio de
inversiones cuenta con vencimientos en su mayoria
de corto plazo. De esta manera, el 91% del
portafolio tiene vencimientos menores a un afo y
dentro de este, el 67% vence dentro de 90 dias. Asi,
el portafolio de inversiones fortalece la posicion
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de liquidez del Banco.

La provision del portafolio es de USD 1.2 MM y se
ha mantenido estable durante los ultimos afos,
calculada con base en premisas de potenciales
deterioros de valor de los titulos.

Calidad de Cartera

La cartera es el principal activo, alcanzando el 50%
del total de activos netos del Banco; La
composicion de la cartera a nov-2016 muestra que
el principal segmento es el comercial prioritario
(72.3%), seguido por consumo prioritario (20.4%) e
inmobiliario (6.7%), el restante 0.6% corresponde a
los segmentos de crédito productivo, consumo
ordinario y comercial ordinario. Se observa que
composicion de la cartera del Banco por segmento
se ha mantenido similar desde 2015.
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El segmento de negocio corporativo y empresarial
maneja una baja carga operativa y genera
rentabilidad por los ingresos de servicios
relacionados a empresas. Ademas, el Banco
mantiene uno de los menores indicadores de
morosidad del sistema bancario.

La cartera bruta total registré un saldo de USD
1,423MM a nov-2016, lo que representa un
incremento anual de 1.79%, y una recuperacion
frente a sep-2016 mes en el que sufrio una
reduccién anual de -5.7%. El sistema crecido de
nov-2015 a nov-2016 en 1.67%.

A pesar de un comportamiento mas estable de las
fuentes de fondeo, el nivel de demanda de crédito
a nivel sistema, se ha contraido. El Banco estudia
caso por caso los requerimientos de los clientes
corporativos que necesiten lineas de
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financiamiento, debido a que la desaceleracion
economica implica que las empresas proyecten
menor crecimiento y la demanda por
financiamiento para inversion y capital de trabajo
también se reduce.

Morosidad vs Sistema
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Fuente: Banco Bolivariano Elaboracién: BWR

El indicador de morosidad de la cartera total se
incrementd y paso de 1.36% en nov-2015 hasta
1.59% en nov-2016, mientras que la morosidad del

sistema bajo de 4.48% a 4.35% en el mismo periodo.

La cartera con mayor influencia en la cartera
improductiva del Banco es la cartera de consumo
que mostréo un aumento de USD 4.6MM de la
cartera en riesgo alcanzando USD 18.0MM. La
cartera en riesgo del segmento de consumo
representa el 80% de la cartera en riesgo total.

Similar a la tendencia observada en el sistema, el
Banco incrementa el monto de cartera
restructurada, especialmente en el segmento de
consumo. A nov-2016, la cartera restructurada

aumenta en USD 5.0MM, llegando hasta USD 7.9MM.

Si se realiza un estrés al indicador de morosidad
incluyendo la cartera reestructurada el indicador
aumenta de 1.51% hasta 1.93%. En el caso del
sistema de bancos privados, el indicador aumenta
de 4.84% hasta 5.38%, confirmando que es una
tendencia sistémica.

La cartera castigada aumenta llegando a USD
4 7MM en el periodo enero-noviembre, sin
embargo, el monto es reducido frente a la cartera
bruta promedio total representando el 0.50%.
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Cartera Restructurada
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Si bien la cartera muestra un deterioro, es
importante mencionar que el nivel de cobertura
de provisiones a cartera en riesgo del Banco es
holgado, y cuenta con amplia capacidad de
continuar constituyendo provisiones en el futuro. A
nov-2016 el indicador de cobertura se mantiene en
2.36 veces, mayor al indicador del afo pasado y
sustancialmente superior al indicador del sistema
que muestra 1.65 veces. Si se realiza un estrés al
indicador de cobertura de provisiones incluyendo
la cartera reestructurada el indicador se contrae
de 2.36 veces hasta 1.94 veces.

En concordancia con una alta participacion del
segmento comercial, el Banco esta expuesto a
riesgo de concentracion, con un indicador de los
25 mayores deudores sobre cartera bruta y
contingentes de 23%. Este indicador se aumenta
ligeramente en comparacion al afo anterior
(22.3%) y se mantiene por debajo de la politica del
Banco que tiene un limite de 30%. Este riesgo se
mitiga en parte por el buen nivel de cobertura con
garantias reales (en promedio 133%). De igual
manera, el Banco tiene como politica mantener
una concentracion por actividad economica en
niveles iguales o menores al 10%.

La distribucion geografica de la cartera del Banco
muestra concentracion en la ciudad de Guayaquil
con el 69% de la cartera, seguido por Quito con el
18%, Cuenca con el 6%, Quevedo con 1% y resto del
pais mantiene el 6% restante.

Instituciones Financieras

Con respecto al terremoto ocurrido en el pais el
pasado 16 de abril, donde las principales zonas
afectadas fueron las provincias de Esmeraldas y
Manabi, el Banco mantiene en dichas zonas
participaciones menores al 2%. Al respecto, el
Comité de Riesgos esta consciente de la exposicion
en las zonas afectadas y no presenta un riesgo
material para el Banco.

Ante posibles fenomenos naturales, se han
realizado varios estudios técnicos para evaluar el
riesgo en sectores puntuales donde el Banco
mantiene posiciones. La Administracion mencion6
que el monto evaluado en riesgo por dichos
estudios no es material para el Banco; sin embargo,
se toman todo tipo de medidas preventivas para
posibles eventualidades en actividades economicas
como: Camaron (Exportador), Cria de Camaron,
Elaboracion y Conservacion de Pescado vy
Productos de Pescado, entre otros.

La mayor parte de la cartera del Banco (94.8%)
esta calificada como de riesgo normal (A1-A3). La
cartera CDE o sub estandar aumenté a USD 30.9
MM, lo que representd una variacion de 63% con
respecto al ano anterior. Este aumento se origina
principalmente en tres clientes puntuales de
crédito comercial. La participacion de la cartera
CDE con respecto a la cartera bruta representa el
2.23% y tiene una cobertura de provisiones de 1.7
veces.

Las operaciones contingentes del Banco registraron
un monto de USD 391MM, a nov-2016
manteniéndose relativamente estables frente al
afo anterior. De estas operaciones, los créditos
aprobados no desembolsados representan el
61.67%, seguido por fianzas y garantias con el
18.50%, después por cartas de crédito 12.08% y
finalmente avales con el 7.8%.

Riesgo de Mercado

La estructura de corto plazo de activos y pasivos
del Banco hace que el riesgo de variacion de tasas
de interés en los mismos sea bajo. No obstante, la
Administracion de la Tesoreria y de Riesgos hace
un monitoreo continuo con diferentes escenarios
de estrés para determinar potenciales riesgos.

Segln los reportes de riesgo de mercado de
septiembre 2016, la sensibilidad del margen
financiero a un cambio de 1% en la tasa de interés,
en valores absolutos fue de USD 2.6MM, que
representa una posicion de riesgo del margen de
0.97% del patrimonio. Mientras que, si se mide la
sensibilidad de los activos y pasivo sujetos a un
cambio en la tasa de + 1%, sobre los recursos
patrimoniales, esta es menor al 1% (0.59% a sep-
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2016). El banco tiene una posicion ligeramente
sensible al activo ante cambios positivos a la tasa
de interés.

El Banco ha mantenido histéricamente una
sensibilidad baja a cambios en la tasa de interés,
cuyo importe en riesgo reportado hasta sep-2016
seria ampliamente cubierto por su patrimonio
técnico.

Con respecto al riesgo de tipo de cambio, éste es
marginal ya que la institucion mantiene la politica
de no tener posiciones materiales abiertas en
moneda extranjera.

Riesgo de Liquidez y Fondeo
Liquidez Estructural
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Elaboracion: BWR

En 2015 y primer semestre del 2016, el entorno
macroecondmico registra un deterioro en los
niveles de liquidez, explicado tanto por la
apreciacion del tipo de cambio, la caida del precio
del petroleo (reduccion de exportaciones), un
entorno poco favorable para las exportaciones
privadas y preferencia de liquidez por los agentes
economicos. El segundo semestre del 2016 se ha
caracterizado por un aumento en la liquidez de la
economia, principalmente influenciada por
créditos y desembolsos que ha conseguido el
Gobierno Central. De esta manera el sistema de
bancos privados muestra un incremento anual de
sus obligaciones con el publico del 9.5%.

Por su parte, BB entre nov-2015 y nov-2016
muestra un aumento en el total de depositos del
9.25% y un incremento de 58% en las obligaciones
financieras. Esto en conjunto con un menor nivel
de colocacion de cartera, han fortalecido los
indicadores de liquidez a noviembre 2016.

El indice de liquidez de segunda linea del Banco
con corte a nov-2016 fue de 47.9%, frente a un
requerimiento minimo calculado de 14.1%, lo que
significo una cobertura holgada. Es importante
mencionar que el calculo de liquidez estructural
de segunda linea aumenta al cierre de diciembre
del 2015 debido a la reclasificacion contable del
70% de los derechos en el Fondo de Liquidez.

Instituciones Financieras

Tanto el indice de liquidez de primera como el de
segunda linea, se comparan favorablemente con
respecto al sistema, ubicandose en 44.70% y
47.90% respectivamente vs. un 38.56% y 37.23%
del sistema reportados a nov-2016.

Los activos liquidos en este periodo fueron de USD
974MM, los cuales aumentaron anualmente en 14%
(+USD  119MM). La Administracion del Banco
mantiene una politica de liquidez que procura una
cobertura holgada con sus recursos liquidos frente
a los pasivos de corto plazo. Al mes de nov-2016,
los activos liquidos cubren el 47.06% de los pasivos
de corto plazo (promedio del sistema 38.56%).

La concentracion de los depositos seria un riesgo
dentro del balance del Banco, en términos de
liquidez. Los 25 mayores depositantes representan
el 20.7% del total de obligaciones con el publico y
el 49.8% de los activos liquidos. El indice con
respecto a las obligaciones con el publico se
mantiene relativamente estable, mientras con
relacion a los activos liquidos disminuye.

La Administracion de riesgo y de la Tesoreria
monitorea continuamente el comportamiento de
los depositos para dar alertas tempranas, y
estudian diferentes escenarios de estrés para
establecer planes de contingencia, que hasta la
fecha de nuestro analisis no han tenido que ser
aplicados.

La principal fuente de fondeo del Banco son las
obligaciones con el publico que representan el
91.2% del pasivo total del Banco a nov-2016. Los
depdsitos monetarios, tanto a la vista como a
plazo, aumentaron en un total de USD 199MM con
respecto al aho anterior.

El Banco ha obtenido lineas de financiamiento con
el exterior, en especial con organismos
multilaterales, de bajo costo y con plazos mas
amplios. Al mes de nov-2016, las obligaciones
financieras alcanzaron un monto de USD 108MM,
con un incremento anual de USD 39.5MM.

Como se menciono, la estructura de corto plazo de
los activos del Banco le permite tener un calce de
plazos adecuado y una brecha acumulada menor a
la de algunos de sus bancos pares. La brecha
acumulada sobre los activos liquidos sin considerar
vencimientos mayores a 360 dias, a nov-2016
aumenta con respecto al afo anterior y pasa de
37.7% a 44.9%.
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Riesgo Operativo

La matriz de riesgo operativo se actualiza
constantemente priorizando aquellos eventos que
generen mayor impacto econdmico, se desarrollan
indicadores claves de riesgo, y se establecen
controles que fortalecen el ambiente de control en
los principales procesos que generan eventos de
riesgo para el Banco. Se informa periodicamente
en diferentes Comités los principales riesgos
identificados, acciones correctivas para mitigar
dichos riesgos, evolucion de pérdidas por este tipo
de riesgo, cambios en el perfil de riesgos, entre
otros.

En lo que se refiere a la implementacion de planes
de accion para gestionar todos los riesgos
identificados en la matriz mantiene un alto grado

de cumplimiento con respecto al periodo analizado.

La matriz presenta 439 planes ejecutados, 30 en
ejecucion, 12 por ejecutar; mitigando asi la
mayoria de eventos de riesgos identificados.

En el mes de septiembre se ingresaron en la base
de eventos de riesgo 153 eventos que
corresponden a factores externos (135), procesos
(16) y tecnologia de informacion (2). El monto de
pérdida adjudicado a estos eventos no es
considerado como material. Los eventos de riesgo
descritos corresponden principalmente a
operaciones en canales electrénicos.

La gestion de continuidad de negocio cuenta con
estrategias de administracion y comunicacion de
crisis, recuperacion de procesos, recuperacion
ante desastres y manejo de emergencias, las
cuales son activados por el Comité de Manejo de
Crisis ante la ocurrencia de eventos significativos
para garantizar y mantener la operacion critica del
Banco.

En cuanto a la prevencion de lavado de activos y
financiamiento de delitos, el Banco cuenta con un
programa de prevencion basado en riesgos que se
encuentra alineado a la normativa local y las
mejores practicas internacionales. El Banco cuenta
con una estructura definida a través del Directorio
de la Entidad, un Comité de Cumplimiento y la
Unidad de Cumplimiento, cuya funcion principal es
velar por el acatamiento de la normativa y
mitigacién de riesgos inherentes al Lavado de
Activos y Financiamiento de Terrorismo en funcion
de los procedimientos debidamente aprobados y
establecidos en la entidad. De igual manera se
apoya en un software especializado para la
administracion y calificacion de riesgos, y manejo
de alertas, que anualmente son evaluadas por
auditorias internas y externas. Mantiene un
programa continuo de capacitacién que cubre los
aspectos referidos en las  politicas vy
procedimientos de la entidad y son impartidos a

Instituciones Financieras

toda la organizacion.

Suficiencia de Capital
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Los indicadores de solvencia y patrimonio del
Banco se han fortalecido en parte por un lento
crecimiento en Activos Ponderados por Riesgo,
ademas de una consistente y conservadora politica
de provisiones y una capitalizacion importante de
los resultados. Para riesgos no evidenciados, el
patrimonio se fortalece con la continua
capitalizacion de una parte de las utilidades afno a
ano (65% en promedio). En jun-2016 se formalizo
la capitalizacion de USD 22.5MM de las utilidades
del 2015 que representd el 72% de las utilidades
totales.

El indicador de patrimonio técnico sobre activos
ponderados por riesgo a nov-2016 fue 14.12%
mostrando niveles ligeramente inferiores a los del
2015; este indicador cumple con holgura el
requerimiento minimo legal y se mantiene dentro
de las politicas internas del Banco.

El patrimonio, incluyendo las utilidades generadas
hasta nov-2016, ascendi® a un monto de USD
256MM, con un crecimiento de 6.46% anual que
proviene de los resultados de la gestion. El 85.57%
del patrimonio técnico corresponde a patrimonio
primario. El capital libre, que es el valor del
patrimonio que queda para cubrir imprevistos,
calculado como la suma del patrimonio mas las
provisiones y menos los activos improductivos,
ascendié a USD 189.3MM a nov-2016 (USD 167.1MM
en nov-2015). Este representa el 6.85% de los
activos productivos. En el grafico anterior se
observa que una vez que se reparten los
dividendos del periodo, el indicador se mantiene
cercanamente por debajo del 7% con una ligera
tendencia a crecer desde el tercer trimestre del
2015. En vista de que el capital libre/sobre activos
para el sistema muestra una tendencia contraria,
la brecha historica entre el BB y el sistema se
acorta durante el 2016. Esta relacion para el
sistema a nov-2016 se ubica en el 7.43%.
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Resguardos de la Emision de Obligaciones

Esta emision cuenta con los resguardos de ley
vigentes al momento de su aprobacion en agosto
de 2013, y no tiene resguardos adicionales. Dichos
resguardos se cumplen.

Posicion Relativa de la Garantia Frente a
Otras Obligaciones del Emisor en Caso de
Quiebra o Liquidacion y Capacidad de los
Activos para ser Liquidados

Activo liquido ($M) $ 974,340
Activo ajustados ($M) $ 2,822,467
Activo total ($M) $ 2,831,888

Cobertura  Cobertura
Pasivo Acum Activos Activos

Pasivo +

contingentes

PRELACION DESCRIPCION

tributarios (USDM) Liquidos Gtia
(USDM) (veces) (veces)
1 Obligaciones con el Publico 2,345,143 2,345,143 0.42 1.20
Obligaciones patronales,
retenciones, contribuciones,
2 impuestos, multas 47,044 2,392,187 0.41 1.18
3 Obligaciones financieras 107,930 2,500,117 0.39 1.13
Valores en circulacion y otras
4 obligaciones inmediatas 38,077 2,538,194 0.38 1.11
5 Otros pasivos 4,365 2,542,559 0.38 1.11
Pasiwos y Contingentes no sujetos
6 a prelacion 33,268 2,575,827 0.38 1.10

2,575,827

2,575,827

La calificacion otorgada se fundamenta en el
analisis de la institucion como negocio en marcha,
el cual se describe a lo largo de este informe. El
estudio de la capacidad de liquidacion de los
activos refleja que los valores en circulacion
entran en cuarta prelacion, con una cobertura de
1.11 veces. Para el calculo de la cobertura de los
activos que muestra el cuadro anterior, se ha
restado activos diferidos.

La emision calificada tiene garantia general y
cuenta con una cobertura holgada de activos libres
de gravamen segun el calculo del emisor.

En cuanto a la capacidad de los activos para ser
liquidados, reiteramos que la cartera de crédito

Instituciones Financieras

(50% del activo neto) es de buena calidad y riesgo
crediticio controlado. El portafolio de inversiones
(19.5% del activo neto) también es de buena
calidad con emisores que representan buen riesgo
de crédito y contraparte. Los fondos disponibles
(26.37% del activo neto) representan buen riesgo
de contraparte. Por otro lado, el 34.41% son
activos liquidos y por tanto exigibles en el corto
plazo. Para mayor detalle referirse al area de
analisis correspondiente en este informe. En todo
caso, en el supuesto no esperado, el valor de la
liquidacion de los activos dependera de las
circunstancias especificas de cada momento tanto
del banco como del mercado.

Presencia Bursatil

El Banco Bolivariano ha participado con éxito en el
Mercado de Valores ecuatoriano y ha cumplido
oportunamente con todas sus obligaciones. Ha
realizado algunas operaciones que han tenido
buena aceptacion entre los inversionistas locales.
La calificacion de riesgo otorgada por otras
Calificadoras a los titulos valores emitidos u
originados por parte de Banco Bolivariano, son de
exclusiva responsabilidad de aquella que la otorgd.

Al mes de noviembre 2016, a mas de las
obligaciones convertibles objeto de este informe
se encuentra vigente la siguiente operacion:

Monto
Autorizado
(USD)

Calificadora / fecha
Comité

Saldo de Ultima

Instrumento i’ Lo :
Capital (USD) Calificacion

Titularizacion
Hipotecaria

Fuente: Banco Bolivariano

35,000,000.00 962,794.00 PCR (ago-2016)
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BOLIVARIANO

($ MILES)

SISTEMA
BANCOS

Depositos en Instituciones Financieras 2,086,279
Inversiones Brutas 6,085,103
Cartera Productiva Bruta 18,826,061
Otros Activos Productivos Brutos 1,153,677
Total Activos Productivos 28,151,120
Fondos Disponibles Improductivos 5,133,087
Cartera en Riesgo
Activo Fijo 856,056
Otros Activos Improductivos 1,155,625
Total Provisiones (1,628,456)
Total Activos Improductivos 7,697,009
TOTAL ACTIVOS 34,219,673
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 25,728,551
Depositos a la Vista 16,882,401
Operaciones de Reporto 600
Depositos a Plazo 7,718,414
Depositos en Garantia 1,119
Depositos Restringidos 1,126,017
Operaciones Interbancarias -
Obligaciones Inmediatas 189,986
Aceptaciones en Circulacién 39,717
Obligaciones Financieras 1,453,599
Valores en Circulacion 32
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz 206,544
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 1,192,288
Provisiones para Contingentes 96,748
TOTAL PASIVO 30,780,347
TOTAL PATRIMONIO 3,439,326
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 34,219,673
CONTINGENTES 5,987,511
RESULTADOS
Intereses Ganados 2,112,797
Intereses Pagados 688,813
Intereses Netos 1,423,984
Otros Ingresos Financieros Netos 178,645
Margen Bruto Financiero (I0) 1,602,629
Ingresos por Servicios (IO) 472,368
Otros Ingresos Operacionales (IO) 85,452
Gastos de Operacion (Goperac) 1,525,977
Otras Perdidas Operacionales 49,024
Margen Operacional antes de Provisiones 585,447
Provisiones (Goperac) 428,887
Margen Operacional Neto 156,560
Otros Ingresos 197,670
Otros Gastos y Perdidas 48,972
Impuestos y Participacion de Empleados 113,923
RESULTADOS DEL EJERCICIO 191,335

dic-14

281,860
414,119
1,471,539
177,978
2,345,497

375,171
10,729
35,498
66,792

(39,280)

488,189

2,794,406

2,431,329
1,693,481
658,008
485
79,354
14,238
4,292
16,686
4,043
15,490
84,637
1,413

2,572,129

222,277

2,794,406
402,822

138,087
42,641
95,446
27,743

123,189
30,246

8,784
110,042
184
51,992
10,690
41,302
3,488
393
16,141

28,256
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sep-15 nov-15 dic-15 sep-16 nov-16

291,404 367,759 363959 462,067 365,698
278,644 257,588 396,551 481,233 552,279
1,448,851 1,378239 1,373,584 1,361,098 1,399,988
194,367 193628 68426 64,749 64,556
2,213,266 2,197,214 2202520 2,369,147 2,382,520
262,351 311,800 342,743 373,355 381,193
16608 18932 15824 20,382 22,551
36,317 37,100 38207 40005 39,946
63230 64,150 58605 57,801 62,082
(44,231)  (45,858) (45,629)  (54,904)  (56,405)
378506 432,071 455378 491,543 505,773

2,547,541 2,583,427 2,612,269 2,805,786 2,831,888

2,122,856 2,146,557 2,189,872 2,341,856 2,345,143
1,426,481 1,434,554 1,488,699 1,582,752 1,609,377
608,619 631,495 619,911 674,642 655,691
530 530 530 525 565
87,226 79978 80,732 83,936 79,509
15,853 17,511 7,497 24,021 25,714
11,059 11,784 12,644 5,607 3,383
69,393 68,403 65570 88,771 107,930
12,976 12,272 12,271 12,056 12,053
77,221 84,259 77,595 77,963 78,975
2,212 2,117 2,325 2,798 2,630
2,311,570 2,342,904 2,367,774 2,553,073 2,575,828
235971 240,524 244,495 252,713 256,060
2,547,541 2,583,427 2,612,269 2,805,786 2,831,888
411,062 382,630 370,746 421,000 391,074
115637 140,867 153,611 109,767 134,740
35,608 43979 48,527 41,491 50,602
80,030 96,888 105,085 68,277 84,139
21,804 27,681 30,632 20,297 24,562
101,834 124569 135717 88,574 108,701
23,877 29235 32,319 26,340 32,022
2,365 2,916 3,290 2,677 3,310
82,240 100,829 109,956 82,220 101,745
36 44 45 53 56
45,800 55,848 61,325 35,318 42,232
10,507 12,829 14,082 14,665 16,987
35,293 43,019 47,243 20,653 25,245
1,585 1,782 2,112 2,639 2,815
223 229 624 175 184
14,665 17,269 17,591 8,706 10,677
21,991 27,303 31,140 14,411 17,200
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Instituciones Financieras

BOLIVARIANO
SISTEMA

($ MILES) dic-14

sep-15 nov-15 dic-15 sep-16 nov-16

BANCOS

CALIDAD DE ACTIVOS

Act. Productivos + F. Disponibles 33,284,207 2,720,668 2,475,617 2,509,103 2,545,263 2,742,502 2,763,714
Cartera Bruta total 19,682,117 1,482,268 1,465,458 1,397,171 1,389,408 1,381,480 1,422,539
Cartera Vencida 289,247 7,256 9,128 10,161 9,350 10,676 10,738
Cartera en Riesgo 856,056 10,729 16,608 18,932 15,824 20,382 22,551
Cartera C+D+E - 11,246 18,925 - 20,139 30,857 -
Provisiones para Cartera (1,345,602)  (36,035) (38,927) (40,543)  (40,700)  (48,994)  (50,499)
Activos Productivos / T.A. (Brutos) 78.5% 82.8% 85.4% 83.6% 82.9% 82.8% 82.5%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 127.6% 140.3% 139.2% 138.3% 135.0% 135.1% 137.4%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 1.5% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 0.8%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 4.35% 0.72% 1.13% 1.36% 1.14% 1.48% 1.59%
Cartera en riesgo+reestructurada x vencer / T. Cartera (Bruta) 5.4% 0.8% 1.3% 1.5% 1.3% 1.8% 1.9%
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) n/a 0.8% 1.3% n/a 1.4% 2.2% n/a
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo 165.4% 349.0% 247.7% 225.3% 271.9% 254.1% 235.6%
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en Riesgo + Reesti 133.7% 300.5% 218.8% 201.8% 235.3% 206.3% 193.7%
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE 333.0% 217.4% 213.6% 167.8%

Prov de Cartera / T. Cartera (Bruta) 6.8% 2.4% 2.7% 2.9% 2.9% 3.5% 3.5%
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE 279.8% 204.2% 201.3% 161.6%

25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting. n/a 29.5% 22.3% n/a 21.1% 33.0% n/a
25 Mayores Deudores / Patrimonio n/a 221.8% 154.7% n/a 133.4% 200.9% n/a
Cart CDE+ Catigos periodo +Venta cart E /Cartera Bruta prom 1.0% 1.2% 1.4% n/a 1.5% 2.2% n/a
Recuperacién Ctgos periodo / ctgos periodo anterior 0.8% 32.3% 13.7% 16.3% 18.6% 79.8% 87.4%
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones 66.9% 9.1% 2.6% n/a 3.4% 0.0% n/a
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom. 1.1% 0.3% 0.1% n/a 0.1% 0.0% n/a
CAPITALIZACION

PTC / APPR 14.13% 11.93% 13.51% 14.37% 14.52% 14.38% 14.12%
TIER I/ APPR 12.93% 9.49% 11.32% 11.91% 11.86% 12.44% 12.08%
PTC / Activos y Contingentes 7.36% 8.38% 8.45% 8.53% 8.36% 8.46%
Activos Fijos +Activos Fideicom/ Patr. Técnico 15.08% 14.64% 14.81% 15.02% 14.84% 14.65%
Capital libre (USD M)** 2,464,555 148,796 165,102 167,161 178,658 191,071 189,359
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp 7.43% 5.47% 6.67% 6.67% 7.02% 6.97% 6.85%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 49.01% 56.83% 58.70% 58.17% 61.33% 61.78% 60.32%
TIER I/ Patrimonio Tecnhico 0.00% 79.51% 83.78% 82.92% 81.65% 86.53% 85.57%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento) 10.57% 8.36% 8.83% 8.95% 9.04% 9.33% 9.41%
TIER |/ Activo Neto Promedio 0.00% 7.04% 7.78% 7.73% 7.69% 8.61% 8.57%
RENTABILIDAD

Comisiones de Cartera 1,794 0 0 0 0 - -
Ingresos Operativos Netos 2,111,425 162,034 128,040 156,676 171,281 117,538 143,977
Result. antes de impuest. y particip. trab. 305,258 44,397 36,656 44,572 48,731 23,117 27,876
Margen de Interés Neto 67.40% 69.12% 69.21% 68.78% 68.41% 62.20% 62.44%
ROE 6.20% 13.36% 12.80% 12.87% 13.34% 7.73% 7.50%
ROE Operativo 5.07% 19.54% 20.54% 20.28% 20.24% 11.08% 11.00%
ROA 0.64% 1.06% 1.10% 1.11% 1.15% 0.71% 0.69%
ROA Operativo 0.52% 1.55% 1.76% 1.75% 1.75% 1.02% 1.01%
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net. 67.53% 58.91% 62.50% 61.84% 61.35% 58.09% 58.44%
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos Promedio (N 5.68% 4.21% 4.68% 4.65% 4.62% 3.98% 4.00%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 6.38% 5.43% 5.96% 5.98% 5.97% 5.17% 5.17%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 73.26% 20.56% 22.94% 22.97% 22.96% 41.52% 40.22%
Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos 92.59% 74.51% 72.44% 72.54% 72.42% 82.43% 82.47%
Gastos Operacionales sin Prov/ Ingr Oper Netos 72.27% 67.91% 64.23% 64.35% 64.20% 69.95% 70.67%
Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom 6.55% 4.54% 4.63% 4.61% 4.59% 4.77% 4.76%
Fondos Disponibles 7,219,366 657,031 553,755 679,648 706,701 835,421 746,891
Activos Liquidos (BWR) 8,880,737 898,478 742,713 855,622 877,307 990,923 974,340
25 Mayores Depositantes 505,510 433,200 - 454,211 488,127 -
100 Mayores Depositantes - - - - - -
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 38.56% 41.71% 39.65% 45.18% 45.19% 47.44% 44.70%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 37.23% 39.04% 35.51% 40.29% 45.92% 48.82% 47.90%
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea n/a 13.27% 13.89% n/a 13.89% 14.45% 14.10%
Cobertura Liquidez Estructural Segunda Linea (veces) n/a 2.94 2.56 n/a 331 3.38 n/a
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos n/a 25.14% 28.13% 37.70 25.70% 37.83% 44.90
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR) 38.56% 41.57% 39.52% 45.18% 45.03% 47.30% 47.06%
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR) 31.35% 30.40% 29.47% 35.89% 36.27% 39.87% 36.07%
25 May. Deposit./Oblig con el Publico 20.79% 20.41% n/a 20.74% 20.84% 20.70%
25 May. Deposit./Activos Liquidos (BWR 56.26% 58.33% n/a 51.77% 49.26% 49.80%
RIESGO DE MERCADO

Riesgo de tasa Margen Fin/Patrimonio (1% var) 1.63% 1.85% n/a 1.30% 1.03% n/a
Riesgo de tasa Val. Patrim/Patrimonio (1% var) -0.97% -0.43% n/a -0.45% -0.63% n/a

** Patrimonio + Provisiones - (Act Improd sin F. Disp)
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La reproduccién o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se
basa en informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en
gque BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se
ofrece y coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a la
administracion del emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de
auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes
legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emisiéon en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de
calificaciones de BANKWATCH RATINGS deben entender que ni una investigaciéon mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una
calificacion sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacion que
proporciona a BANKWATCH RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, BANKWATCH RATINGS 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 son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hip6tesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar
de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitid o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun
tipo. Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta
opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS eval(a y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacién. La calificacion no incorpora el riesgo de
pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean
mencionados especificamente. BANKWATCH RATINGS no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo.
Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de BANKWATCH RATINGS 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 calificacion de
BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
BANKWATCH RATINGS. BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las
calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender 0 mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen
ningiin 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 relacién a los titulos. La asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de
BANKWATCH RATINGS a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro
presentada bajo la normativa vigente. Todos los derechos reservados. . ©® BankWatch Ratings 2016.
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