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Perfil

La principal empresa del Grupo Diners es Diners Club
del Ecuador, sociedad financiera ecuatoriana encargada
de la emisién de tarjetas de crédito con la franquicia de
The Diners Club International Ltd. La Sociedad se
enfoca en los segmentos econdémicos medio y alto de la
poblacion y actualmente es lider en el mercado de
tarjetas de crédito por su nivel de facturacion.

FECHA COMITE: 30/Septiembre/2009

ESTADOS FINANCIEROS A: 30/Junio /2009

RAZONAMIENTO DE LA CALIFICACION

Con base en los estados financieros directos a Junio del
2009 y en la informacién adicional presentada, el Comité
de Calificacion de BankWatch Ratings decidié mantener
las calificaciones otorgadas a las clases A y B de la
tercera emision de obligaciones de Diners Club del
Ecuador en “AA+”, que, de acuerdo con la Resolucién
No. CNV-008-2006 y publicada en el Registro Oficial
del 8 de Marzo del 2007, corresponde a:

“los valores cuyos emisores y garantes tienen una
muy buena capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, la cual se estima no
se veria afectada en forma significativa ante posibles
cambios en el emisor y su garante, en el sector al que
pertenece y en la economia en general.”

La decision se sustenta en la capacidad del Emisor de
cubrir en tiempo y forma sus obligaciones, recogida en

Las calificaciones de riesgo que realiza BankWatch-Ratings se fundamentan en la informacién que obtiene de los emisores y sus estados financieros auditados. En el caso de Grupos
Financieros, el andlisis se realiza sobre los estados financieros consolidados de la institucién y sus subsidiarias. Contribuyen al proceso, la informacién publica disponible, informacion
obtenida en las reuniones y conversaciones sostenidas con los ejecutivos de la institucion, asi como de otras fuentes que BankWatch-Ratings considera que son confiables. BankWatch—
Ratings no audita ni verifica la informacién proporcionada. Las calificaciones de riesgo pueden modificarse, o dejarse sin efecto, como resultado de ausencia de informacién, cambios en la
situacion de la entidad u otros motivos. La calificacién de riesgo no constituye una recomendacién para comprar, vender 0 mantener algin tipo de valores. Las Calificaciones de riesgo no
constituyen un comentario respecto de la suficiencia del precio de mercado, la conveniencia para un inversionista en particular o la naturaleza de una posible exencién tributaria, o de

imposiciones tributarias que afecten al instrumento calificado.
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su calificacion global, cuyos principales puntos se
describen a continuacion:

Las calificaciones otorgadas son calificaciones locales
que indican el riesgo de crédito relativo dentro del
mercado ecuatoriano, por lo tanto no incorpora el riesgo
pais ni los efectos que se generarian por cambios en la
politica monetaria y/o cambiaria. La calificacion
incorpora los riesgos sistémicos que provienen de
factores macroeconémicos tanto internos como externos
y que afectan el riesgo crediticio de las instituciones del
sistema.

Esta calificacion incorpora el desempefio prudente en
cuanto a crecimiento del negocio y un adecuado control
de riesgos, y la perspectiva de un comportamiento
positivo a corto y mediano plazo a pesar de la
incertidumbre en el entorno macroeconémico y de la
vulnerabilidad actual del sistema financiero frente a las
decisiones del gobierno y a las nuevas leyes que rigen las
tasas de interés, comisiones y costos de los servicios
financieros ente otras.

El grupo Diners (DCE) mantiene su trayectoria positiva
en las diferentes areas del negocio. Se reconoce la
capacidad técnica y proactividad de la Administracién,
cuyas estrategias y procedimientos le permiten mantener
una posicion fuerte en el mercado pese a la creciente
competencia en el sector, que ha logrado captar gran
parte del endeudamiento con tarjeta a nivel nacional.

La rentabilidad del Grupo es recurrente en su mayor
parte y se mantiene superior al promedio del sistema
bancario.

La disminucion del 1% de la rentabilidad que se observa
con respecto al 1T09, obedece mas bien a la disminucion
de la facturacion y de la cartera y al incremento de
activos liquidos que generan una rentabilidad menor. El
incremento de los activos liquidos es parte de la
estrategia establecida para enfrentar la crisis econdmica.
Con respecto a 2008 el margen operativo neto se
mantiene gracias a que el gasto de provisiones en lo que
va del afio es menor y compensa el incremento del gasto
operativo y la reduccion de los ingresos por inversiones
en acciones y participaciones. La utilidad neta
anualizada también es menor ya que parte de los ingresos
no operativos no se repiten. Tomando en cuenta que hay
ingresos no recurrentes en este afio se esperaria que la
utilidad neta se reduzca en alrededor del 1.6% con
respecto al 2008 si las tendencias se mantienen y sin
considerar la estacionalidad del negocio que en el
segundo semestre del afio suele generar mayor
rentabilidad.

La estructura del balance se mantiene saludable gracias
al manejo profesional de los riesgos y a una adecuada
administracion de activos y pasivos. A pesar del aumento
de los niveles de morosidad en relaciéon con dic-08, la
cartera se mantiene en niveles de riesgo controlados,
menores a los que se presentaron en igual periodo del
afio anterior y estan debidamente cubiertos con
provisiones. Cabe indicar que la morosidad del negocio
es estacional y que ésta incrementa a junio en relacion a
diciembre por el volumen de facturacion.

Por el lado de los pasivos, se mantiene la alta
concentracion de los depdsitos lo cual presiona sus

requerimientos estructurales de liquidez. DCE mantiene
amplias coberturas con sus activos liquidos aunque le
han significando sacrificios de rentabilidad.

Como parte de su planificacion DCE busca ampliar la
estructura de plazos y diversificar las fuentes de fondeo,
lo cual si bien le implica mayor costo, le ofrece mas
estabilidad y posibilidad de manejo del fondeo. Esto
Gltimo es importante considerando el riesgo de
concentracion de los dep6sitos. En este trimestre se ha
iniciado ya la colocacion de la titularizacion de flujos
futuros en el mercado de valores de acuerdo con los
requerimientos de liquidez de su capital de trabajo. Las
captaciones en el mercado de valores mejoran la
diversificacion del fondeo y se espera expandirlas hasta
fin de afio con la colocacion de nuevas obligaciones en
circulacion.

Los indices de liquidez cubren adecuadamente los
requerimientos legales y la rapida recuperacion de su
cartera le permiten tener una contingencia natural para
este riesgo.

La solvencia patrimonial actual y las provisiones
constituidas de DCE cubren apropiadamente los riesgos
del balance y los que podrian generarse por deterioro del
entorno macroeconémico.

La garantia general cubre adecuadamente la

Emision.

ANALISIS FODA

FORTALEZAS

e  Profesionalismo vy
Administracion.

e  Estrategia, metas y politicas bien definidas.

e Modelos 'y sistemas adecuados  de
administracion de riesgos.

e Lideren el mercado local de tarjetas de cargo y
crédito.

e Niveles de provisiones que reflejan la
capacidad de generacion del negocio y
evidencian la existencia de wuna politica
conservadora dentro del Grupo.

experiencia de la

OPORTUNIDADES

e Incremento en la tendencia de mercado a
realizar pagos con tarjeta de crédito.

e  Desarrollo de e-business.

e Buena aceptacion en el mercado de sus
emisiones de valores, para diversificar su
fondeo.

e Utilizacion de Red de la tarjeta Discover en
Estados Unidos

DEBILIDADES

e Menor aceptacion a nivel internacional de la
Tarjeta al compararse con su competencia.

e  Concentracion de depositos a plazo.

e Por la naturaleza de su negocio tiene un
limitante frente a los Bancos, para captar
recursos del pulblico a través de cuentas
corrientes y de ahorro.

INSTITUCIONES FINANCIERAS
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AMENAZAS

Economia sensible a evolucion de precios del
petroleo y caida de remesas.

Limitaciones legales a las comisiones cobradas a
los establecimientos afiliados.

Incremento de la participacion de la competencia,
tanto del sistema financiero como de casas
comerciales que emiten sus propias tarjetas.
Mercado con un alto grado de penetracion de
tarjeta de crédito en los segmentos de ingresos
medios y altos a los que se dirige su gestion de
negocios.

Desaceleracion econémica podria afectar la
propension al consumo, reducir los niveles de
facturacion y generar una contraccion futura de la
capacidad de pago del sector de consumo.

HECHOS RELEVANTES Y
SUBSECUENTES

Las entidades del sistema financiero ecuatoriano, se
encuentran  inmersas en el proceso de
reconocimiento del riesgo de créditoy del riesgo
operativo, conforme los lineamientos de Basilea II.
De acuerdo a la planificacion de la SBS., el plazo
maximo de cumplimiento de la norma de gestién de
riesgo operativo es hasta el 31 de agosto de 2009
para todas las instituciones financieras excepto para
las cooperativas y mutualistas cuyo plazo se
extiende hasta el 31 de octubre de 2009.

En el mes de diciembre 08 se aprueba la Ley de
Creacion de la Red de Seguridad Financiera por
la cual 1) se crea el Fondo de Liquidez del Sistema
Financiero Ecuatoriano, en el cual las instituciones
financieras privadas deberan mantener recursos por
el 3% de sus depdsitos sujetos a encaje y realizar
aportes adicionales anuales por 2.5 por mil de sus
depdsitos sujetos a encaje. EI 12 de junio de 2009 el
Directorio del Fondo de Liquidez del Sistema
Financiero Ecuatoriano aprueba el Estatuto de
dicho Fondo, dentro del cual se definen sus
caracteristicas como prestamista de Ultima
instancia ; 2) se crea la Corporacion del Seguro
de Depositos, 3) y se elimina el pago de impuestos
al otorgamiento de crédito en todas las
operaciones activas concedidas por las instituciones
del sistema financiero. Por otro lado, el
requerimiento de encaje disminuye de 4% a 2%.

Reformas tributarias a partir del 30 diciembre
2008: i) incremento del impuesto a la salida de
divisas del 0.5% al 1%; ii) creacién del impuesto a
los activos en el exterior, aplicable a los fondos
disponibles e inversiones que mantengan en el
exterior las entidades privadas controladas por la
SBS vy las intendencias del Mercado de Valores de
la SCS; la tarifa del impuesto para los activos en el
exterior es del 0.084% sobre saldos promedios
mensuales.

La aplicacion de la reduccion de la tarifa de
impuesto a la renta (10 puntos porcentuales

menos) por la reinversion de utilidades de
instituciones financieras, cooperativas de ahorro y
crédito y similares dispuestas por el articulo 37 de la
Ley de Régimen Tributario Interno a partir de la
reforma efectuada por el articulo 1 de la Ley
Reformatoria a la Ley de Régimen Tributario
Interno, y a la Ley reformatoria para la Equidad
Tributaria del Ecuador, aplica desde el ejercicio
econdmico del afio 2009, en cumplimiento de lo
previsto por el articulo 11 del Cédigo Tributario.

El 25 de marzo de 2009 con resolucion No.180-
2009, el Banco Central del Ecuador establece una
Reserva Minima de Liquidez aplicable a todas las
Instituciones  del  Sistema  Financiero. Con
resolucion No. 188-2009, del 29 de mayo-09, se
define que parte de las reservas minimas (minimo
6% de la reserva minima) deben mantenerse en el
BCE, en el Fondo de Liquidez y en otra institucion
financiera pablica. Con resolucion No. 189-2009 del
29 de mayo-09, el BCE determina el Coeficiente de
Liquidez Doméstica que representa la proporcion
minima de reservas locales sobre las reservas totales
y que debe ser minimo del 45%, exceptuando para
este calculo el aporte al Fondo de Liquidez. Las
IFIS debieron llegar a cumplir con el coeficiente
indicado hasta agosto-09. A junio-09 dicho
coeficiente debe ser de al menos 40%.

Desde mediados de junio de 2009, los segmentos
de consumo se unificardn en uno solo y la nueva
tasa maxima para el segmento unificado desde
junio-09 se mantiene en 18.92% anual, reduciendo
ingresos en estas operaciones fundamentalmente en
los segmentos Cooperativo y de Financieras y en
general en el segmento de consumo minorista,
incluyendo el de tarjetas de crédito con cupos de
consumo minimo de USD1.500.

El 22 de junio-09 la Junta Bancaria emite las
resoluciones JB-2009 -1315 y 1316 por medio de
las cuales se limita el cobro de servicios de las
IFIS. Este rubro histdricamente ha constituido un
ingreso importante para compensar la presion en el
margen financiero y la reduccion de las comisiones.

El 26 y 28 de agosto-09, el BCE emite las
resoluciones 197 y 198, respectivamente, las
mismas que determinan que el directorio de dicha
institucion fijara la tasa pasiva efectiva maxima
en los siguientes casos:

1. Inversiones de IFIS publicas en IFIS privadas

2. Inversiones de instituciones no financieras
publicas en IFIS puablicas.

3. Inversiones de instituciones publicas del
sistema de seguridad social en IFIS privadas y
publicas  sujetas al control de la
Superintendencia de Bancos y Seguro.

El 5 de Agosto de 2009 con resolucién CNV005-
2009, el Consejo Nacional de Valores incluye al
Banco del Instituto de Seguridad Social como
participante en el Mercado de Valores, en su
condicion de Administrador de los fondos
previsionales publicos. Esta IFI participara en el
Mercado de Valores como emisor, estructurador e
inversionista institucional, lo hard bajo criterios de

INSTITUCIONES FINANCIERAS
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banca de inversion y se sujetara a las disposiciones
del CNV.

= El 10 de septiembre-09, se emiten las resoluciones
No. JB-2009- 1405 y No. JB-2009-1406 a través de
las cuales la Junta Bancaria emite la Norma para
el Inicio de Operaciones del Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social y las Normas
para Regular las Operaciones de dicho Banco.

= El 10 de septiembre-09 se emite la resolucion JB-
2009-1408 la misma que hace reformas al calculo
del Patrimonio técnico de las IFIS: 1) En el grupo
34 “otros aportes patrimoniales” del patrimonio
técnico primario se deduce la subcuenta 340210
“otros aportes patrimoniales —donaciones en bienes”
y la cuenta 3490 “otros aportes patrimoniales-
otros”. 2) Anteriormente se consideraba el 95% del
capital social como parte del patrimonio técnico
primario, para el caso de las cooperativas de ahorro
y crédito que realizan intermediacion financiera con
el puablico; ahora en virtud de la reforma, se
considerard el 100% de los certificados de
aportacion obligatoria mas el porcentaje de los
certificados de aportacion comunes.

ENTORNO ECONOMICO Y RIESGO
SECTORIAL

ENTORNO MACROECONOMICO
La economia ecuatoriana durante el primer semestre del
2009 se la puede describir en dos momentos distintos.

Un primer momento al inicio del afio en que los
principales indicadores macroecondmicos mostraban
perspectivas desfavorables para la economia en un
entorno de incertidumbre frente a la proximidad del
proceso electoral. El precio internacional del barril de
crudo Oriente, referencial para las exportaciones de
petréleo ecuatoriano, venia con una fuerte tendencia
decreciente desde el mes de noviembre 2008. Durante los
primeros meses del 2009, el precio se mantuvo en torno a
USD 35 por barril, el menor registrado desde el 2005.

Debido a la contraccién de las exportaciones petroleras y
el acelerado crecimiento de las importaciones, la Balanza
Comercial ecuatoriana tuvo un déficit mensual durante el
Gltimo trimestre del 2008. En el mes de ene-09 el
Gobierno adopté una politica de restricciones
arancelarias para limitar las importaciones.

En cuanto al consumo interno, la incertidumbre generada
por las elecciones presidenciales desestimulé el consumo
de hogares y mantuvo en expectativa a los agentes
econdmicos. Mientras que en el 2008 el consumo de los
hogares creci6 en 7% durante el 2009 se prevé un
crecimiento del 1.79%.

En un segundo momento la economia experimentd un
ligero cambio en las perspectivas. Una vez realizadas las
elecciones presidenciales y con un Gobierno con un
importante porcentaje de aceptacién, el panorama
politico aparenta estabilizarse. A partir del mes de abril

el precio del barril de petréleo cambia su tendencia y
presenta un alza hasta llegar a cotizarse en USD 62.78 a
junio 09. A julio-09, el valor unitario del precio del barril
se ubica en USD56.38.

La probabilidad de una desdolarizacion de la economia
se debilita en el segundo trimestre frente a la posibilidad
del incremento del ingreso de divisas con un mayor
precio internacional del crudo y por tanto mayores
exportaciones. Las exportaciones en el periodo enero-
julio se reducen en 40.50% del 2008 al 2009 segun
datos del BCE, ya que los precios del petréleo, todavia
no compensan el nivel de produccion. Las importaciones
en el periodo enero-julio se redujeron en 16.80% del
2008 al 2009. La balanza comercial acumulada a julio-
09, presenta un déficit de USD -701.98 millones.

El Gobierno mantiene la necesidad de incrementar el
flujo de divisas que le permita tener una reserva
suficiente para sostener la dolarizacion de la economia.
Al mes de junio-09 la Reserva Monetaria de Libre
Disponibilidad (RILD) se redujo en -37.38% frente al
monto que existia en ene-09, a agosto se recupera por lo
que la reduccion acumulada desde enero a agosto-09 es
de -8.19%.

En todo caso, la inestabilidad politica y las estrategias
econdmicas del gobierno han profundizado la
vulnerabilidad del Ecuador frente a variaciones en el
precio del petrdleo y a la crisis mundial; la sostenibilidad
de la dolarizacion por lo tanto depende de los
mencionados factores externos y de las politicas de gasto
del gobierno. Contribuirian a la estabilidad del sistema
monetario actual nuevas alternativas de financiamiento
para el estado ecuatoriano, las cuales se ven limitadas
por el riesgo crediticio que éste representa y la baja
liquidez externa.

Se esperaria que el Ecuador cierre la brecha fiscal de
este afio con una combinacion de fondos de instituciones
multilaterales, ventas de petr6leo a Petrochina y con el
sistema publico de pensiones.

Mientras que el crecimiento del PIB en el 2008, fue de
6.52%, se esperaria que para el 2009 este varie en menos
del 1%. La inflacion anual a agosto-09 es de
3.30%(anual a julio-09, 3.85%). La inflacion acumulada
a agosto-09 es de 2.48%, menor a la inflacion acumulada
a julio-09 de 2.79%.

El 2010 presentard retos importantes especialmente en
torno a la escasez de fuentes externas de financiamiento
y a una politica de control del gasto. Se observa con
preocupacion la pérdida de autonomia del sistema
financiero privado que debe sujetarse a decisiones
politicas mas que técnicas en funcion de las nuevas
normas que regulan las tasas de interés, el cobro de
servicios, el manejo de la liquidez y de los activos.

SISTEMA FINANCIERO

De acuerdo a Panorama Financiero publicado por el
BCE, en el afio 2008 los depdsitos monetarios a la vista y
a plazo tuvieron un crecimiento promedio de 27,99%,
mientras que el crédito al sector privado aumentd en
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promedio un 19,20%. La tendencia creciente de
depositos y colocacion de cartera que se mantuvo durante
el afio 2008 y que demostraba que la economia
ecuatoriana se mantenia con buenos niveles de liquidez,
cambié considerablemente. A jun-09 los depoésitos
totales del sistema de bancos privados tuvieron un
crecimiento anual de apenas 3%, estos se reducen en -
4.1% frente a dic-08 y la colocacion del crédito aumento
en 6.1% frente al volumen colocado en jun-08 mientras
que en relacién a dic-08 estos créditos se reducen en -
7.4%.

La morosidad total de la cartera se increment6 con
respecto al 2008 y se ubico a jun-09 en 3.47%. Todos
los segmentos mostraron un deterioro en la la calidad de
cartera, siendo los segmentos con mayor deterioro y
morosidad mas alta el de Microcrédito (6,13%) y el de
consumo (5.06%).

La cobertura de la cartera total y la cartera en riesgo se
mantiene en los niveles de los dltimos afios (menores que
en diciembre-08) gracias a una mayor provision anual
que afecta también los resultados.

Con respecto a junio 08, los ingresos por intereses se
contraen pero la pequefia reduccién en la tasa pasiva
compensa y permite incrementar ligeramente el margen
de interés tanto en ddlares como en porcentaje. El
margen de interés efectivo neto que incluye las
comisiones (NIM), sobre los activos productivos
promedio se reduce del 6.67% al 5.93% entre junio 08 y
junio 09. Este indicador se ve afectado por la limitacion
en el cobro de comisiones que en el segmento de
consumo y microcrédito no pudo ser compensado por la
tasa efectiva y tambiény de manera importante, por la
reduccion en los retornos de los activos que el sistema
mantiene en el exterior (reduccion de las tasas
internacionales), por mayores activos liquidos que
generan menores ingresos por intereses y por mayores
activos liquidos que no generan interés (fondo de
liquidez). Los otros ingresos financieros y por servicios
practicamente se mantienen en términos nominales. Sin
embargo, vale la pena notar que dentro de los ingresos
financieros, los ingresos por valuacion de inversiones se
reducen en USD14.8MM y se compensan por los
ingresos de los negocios adyacentes, que generan las
IFIS especialmente en tarjetas de crédito. Los ingresos
por comisiones en fianzas y avales aumentan
ligeramente, mientras que aquellos por comisiones en
cartas de crédito se reducen. Por otro lado, los gastos
operativos aumentan en un 8%, y pasan a representar en
junio-09 el 65.54% de los ingresos operativos; a jun-08
esta relacion fue de 61.35%. El gasto de provisiones
realizado en el primer semestre del 2009 es superior en
20% al gasto que por este concepto se realiza en el
primer semestre de 2008, lo que implica que el gasto
operativo mas gasto de provisiones sobre ingresos
operativos, pase del 76.02% en jun-08 a 82.99% a jun-
09. Lo dicho explica la reduccion del margen operativo
neto en un 28% y de los resultados netos en 34% entre
junio y junio.

Considerando las limitaciones  impuestas al sistema
financiero para la generacion de ingresos, los impuestos
a los activos que se mantienen en el exterior, la
contraccién de la liquidez que presionara la tasa pasiva,

la necesidad y preferencia de las IFIS por mantener altos
niveles de liquidez para protegerse de circunstancias
adversas en un entorno incierto, las tendencias
internacionales de las tasas y de los retornos sobre las
inversiones y la mayor exposicion al riesgo de los
activos, se esperaria que los resultados del sistema para
el 2009 sean inferiores al menos en un 22% con respecto
a los del 2008.

Durante los tres primeros meses del 2009, la tendencia de
fortalecimiento patrimonial observada hasta dic-08, se
revierte ya que el crecimiento del patrimonio por
utilidades generadas y las provisiones constituidas son
menores que el aumento de la cartera en riesgo dentro de
activos improductivos. A jun-09, el indice de patrimonio
técnico /activos ponderados por riesgo mejora (14.32%)
principalmente por la reduccion de los activos
ponderados por riesgo. EI Capital libre aumenta
ligeramente en USD 12.053 en el semestre, como
proporcion del patrimonio mas provisiones (44.83%) y
frente a los activos productivos (7.3%) gracias a las
utilidades del periodo que se registran dentro del
patrimonio hasta el momento, contribuyen también las
provisiones establecidas.

El fortalecimiento patrimonial constituye uno de los
desafios méas importantes para el sistema financiero
ecuatoriano considerando las tendencias en cuanto a los
resultados y calidad de los activos.

Los niveles de liquidez estructural que a marzo-09,
cayeron a los niveles méas bajos desde el 2007, en el
segundo trimestre del 2009 se recuperan , mostrando la
inclinacion de las IFIS a mantener niveles importantes de
liquidez para protegerse de circunstancias adversas que
pudieran presentarse, aun cuando esto implique
sacrificios en la rentabilidad.

En general las IFIS calificadas por esta calificadora no
han sufrido deterioros importantes en la calidad de la
liquidez excepto en el 6% que del requerimiento minimo
ahora deben mantener con instituciones del estado
ecuatoriano (BCE, Fondo de Liquidez, otras IFIS
publicas).

Asi mismo podemos decir que las IFIS calificadas por
esta calificadora estdn cumpliendo con el coeficiente de
liquidez doméstica y que esto no ha afectado de forma
material la calidad de la liquidez. A nivel bancos
privados, del total de los activos liquidos al 30 de junio-
09, el 49% representan depositos en el exterior. A pesar
de que se ha creado el Fondo de Liquidez como
prestamista de Ultima instancia, aun es incierto su
fondeo, su manejo y sus procedimientos como tal.

De lo dicho anteriormente y de las tendencias observadas
se desprende que los mayores riesgos para el sistema
financiero giran alrededor de su capacidad de generacion.
Esta capacidad de generacion se relaciona a la
posibilidad de al menos mantener el fondeo en un
ambiente de incertidumbre y de pérdida de confianza, y
de producir activos de buena calidad en un entorno
macroeconémico que afecta la capacidad de pago tanto
de empresas como de personas. Adicionalmente, el
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efecto negativo en la capacidad de pago de los deudores
del sistema financiero se agravaria por la falta de
liguidez que restringiria las probabilidades de
refinanciamiento de las deudas y promoveria el aumento
de la morosidad del sistema. Asi mismo, la
vulnerabilidad del sistema financiero seria mayor si es
que se concreta la intervencion del gobierno en las
politicas de originacion de cartera y si las instituciones se
ven obligadas a asumir mayores riesgos para generar
ingresos. Por otro lado, la generacion de ingresos se
enfrenta al control de tasas, de comisiones y de cargos
por servicios impuestas por el gobierno lo cual viene
presionando el margen operacional, mientras que tanto
los gastos de operaciones como los requerimientos de
provisiones mantienen una tendencia creciente. Se
esperaria que las instituciones del sistema traten de
mantener tanto la cobertura de los activos de riesgo con
provisiones como los niveles de liquidez lo cual de ser el
caso, tendria también un efecto negativo en los
resultados.

Siendo que las utilidades han constituido la principal
fuente de fortalecimiento patrimonial del sistema, y
considerando que esta fuente se esta contrayendo, sera un
reto para el sistema mantener los niveles patrimoniales
actuales que permitan enfrentar los riesgos esperados y
no esperados.

ESTRUCTURA DEL GRUPO
GOBIERNO CORPORATIVO

El Directorio constituye la méaxima autoridad de la
Institucion. Actlan como directores principales el
accionista mayoritario, un miembro de su familia, y tres
miembros independientes. Las decisiones del directorio
se concentran por tanto en el mayor accionista. Las
personas que conforman el Directorio tienen experiencia
en el negocio y preparacion técnica de alto perfil.

El Directorio se reine mensualmente para conocer los
diferentes aspectos de cumplimiento de la planificacion
operativa aprobada, especialmente en las areas de control
financiero, de riesgos, administracion, operativo,
auditoria y presupuestos, participando cercanamente con
los equipos técnicos de la Administracion.

EMPRESAS SUBSIDIARIAS

Al corte de este informe el Grupo esta formado por las
siguientes empresas:

Particip. Actividad

ISociedad Financiera Diners . -~
Club del Ecuador S.A Cabeza Grupo ([Tarjeta de crédito.
99.99%

INTERDIN S.A., Emisora

ly Administradora de administracion de

[Tarjetas de Crédito* tarjetas de crédito
* En septiembre 08 se completa la fusién de Optar con Interdin S.A.

Emision y

Cabe indicar que el 98.6% de los activos y 100% de los
resultados del Grupo provienen de la Sociedad
Financiera Diners Club del Ecuador S.A.

Adicionalmente el Grupo tiene participaciéon accionarial
importante en las siguientes instituciones:

PARTICI

INSTITUCION ACTIVIDAD PACION
Afiliadas:

Metropelitana de Seguros [Compania de Seguros 47,93%

Datafast Transmisidn electronica| 33,33%

Al corte de este informe, las inversiones en acciones del
Grupo tienen un saldo de USD 37.9 millones, lo que
representa un 5.2% del activo bruto del Grupo, a mas de
las detalladas tiene otras participaciones menores.

ESTRUCTURA ACCIONARIAL Y SOPORTE

El Doctor Fidel Egas, accionista mayoritario de DCE, ha
demostrado su voluntad de apoyar el fortalecimiento
institucional en las diferentes areas del negocio y
especialmente en cuanto al fortalecimiento patrimonial, a
través de la capitalizacion de parte de las utilidades
generadas, dando con ello soporte al crecimiento del
negocio, especialmente en los afios de crisis del sector
financiero.

DESCRIPCION DEL NEGOCIO Y
ESTRATEGIAS

Diners Club del Ecuador es una sociedad financiera que
participa en el mercado de tarjetas de crédito, por lo cual
su negocio se concentra en crédito de consumo. Es
importante mencionar que la tarjeta Diners no ofrece
actualmente crédito rotativo.

Su principal actividad es la organizacion, promocion y
explotacion de tarjetas de crédito expedidas en el
Ecuador, con la franquicia de The Diners Club
Internacional Ltd.

La misién de DCE es ser el medio de pago preferido por
a) conocimiento del mercado, b) enfoque en el cliente, ¢)
innovacion, d) su talento humano comprometido y
capacitado y e) sus principios éticos y compromisos de
responsabilidad social.

Para el 2009 la Institucion se plantea un escenario
conservador, enfocando sus esfuerzos en el
fortalecimiento interno, especialmente de sus indices de
liquidez y solvencia. Para ello, Diners Club del Ecuador
maneja un modelo de actuacion comercial orientado a
realizar ofertas de compra de acuerdo con la capacidad
de endeudamiento individual, con el fin de evitar el
sobreendeudamiento de sus socios. Adicionalmente, ha
optado por la revision temporal de los plazos maximos
de consumo de compra, en especial de los 24 meses en
adelante.

En julio 08 la Sociedad crea una nueva Vicepresidencia
de Negocios con el fin de profundizar la presencia de la
tarjeta en la region Costa, meta que se esta alcanzando
paulatinamente a lo largo del afio y se fortalecera en el
2010.

PROYECCIONES Y
COMPORTAMIENTO DE LOS
PRINCIPALES OBJETIVOS

Para el 2009, la Administracion ha establecido metas del

Grupo, desarrolladas bajo un entorno econémico y

politico complicado. Las estimaciones consideran un
mayor enfoque de la Sociedad en cartera de tarjeta de
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crédito, tanto propia como comprada (generada por la
tarjeta VISA emitida por Interdin), una reduccién de
otros productos activos de mayor plazo, y mayores
reservas de liquidez. Se estima que la facturacion total
sera mayor en 0,40% a la del 2008, en la facturacion
hasta jun-09 se advierte una disminucién de 0.99%.Con
respecto a su gestion operativa, la Sociedad obtendria en
2009 una utilidad neta de USD 30 MM, similar a la
obtenida en el afio 2008 sin considerar los ingresos no
recurrentes por la venta de Inversora Pichincha. A Jun-09
se alcanza el 60% de las utilidades planificadas para fin
de afo.

A través de una gestion mas conservadora, lograrian
mantener controlada la morosidad de la cartera aunque
con un leve deterioro en la calidad de la cartera de
consumo (cartera en riesgo de 6,93%). La cobertura de
provisiones se mantendria en niveles similares a los
histéricos. A Jun-09 la morosidad total es de 6.78% y la
cobertura con provisiones se reduce respecto de los
niveles histéricos pero se mantiene en rangos
conservadores.

Respecto a la estructura de su fondeo, la Sociedad espera
dar mayor impulso a las captaciones del mercado de
valores, a través de la emision de papel comercial y
obligaciones, y la originacion de una titularizacion de
flujos futuros. Los nuevos productos del pasivo
mejorarian la diversificacion y estructura de plazos de su
fondeo. También se seguird impulsando el objetivo de
aumentar la participacion en las captaciones del
segmento minorista.

De acuerdo con su planificacion los resultados a Jun-09
muestran la reduccién del saldo de Cartera en el balance,
y un incremento de la morosidad, que responde al mismo
tiempo a su comportamiento ciclico.

La captacion de depdsitos muestra una disminucion de
alrededor del 3.9% durante el primer semestre del afio,
en concordancia con la tendencia general del sistema que
muestra una reduccion del 4.3%. El presupuesto de DCE,
contempl6 una contraccién de las captaciones entre dic-
08 y jun-09 de 8.34%, y hasta dic-09 de 25.15%, debido
a la sustitucion de pasivos. La reduccién en captaciones
esta compensada con los recursos provenientes de la
titularizacion cuyos valores se empezaron a vender en
may0-09 y cuya colocacion a junio-09 sumé USD26MM.
El resultado bruto antes de impuestos y participaciones a
jun-09 es el 60% del presupuestado para fin de afio.

POSICIONAMIENTO Y RIESGO DE
REPUTACION

Cuentas 2006 2007 2008 2709

Activos 4.0 7| 4.2 7| 4.3 Tl 4.2 7
Pagivos a7 7| 3.8 7| 3.9 7l 3.9 7
Patrimonio 6.4 Tl 7.3 Gl 7.5 Al T B
Cartera 6.0 7| 6.3 7| B4 7| B0 7
Depdsitos 14 121 1.8 10| 27 gl 27 8

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros

El Grupo Diners es el séptimo grupo mas importante a
nivel nacional medido por el monto de sus activos.

La Sociedad Financiera Diners Club del Ecuador es la
cabeza del Grupo. Su experiencia de 40 afios en el
mercado le ha permitido posicionarse como la tarjeta de
crédito lider del Ecuador, con 32.160 establecimientos
afiliados. A jun-09 los activos de la Entidad representan
el 79.1% del sistema de sociedades financieras.

La tarjeta Diners tiene como principales competidores a
las tarjetas internacionales Visa, MasterCard y American
Express, las que son emitidas por distintos bancos en el
Pais. Adicionalmente, en los Gltimos afios nuevas tarjetas
han entrado al mercado, las cuales en su mayoria enfocan
sus servicios a segmentos econémicos inferiores a los de
DCE.

A continuacion se muestra la participacion de Diners en
el endeudamiento total con tarjeta a jun-09. Cabe indicar
que esta informacion corresponde a los datos publicados
por el organismo regulador.

Participaciénen el Endeudamiento con Tarjetade
Crédito (Jun-08)

CUOTAFACIL -
UNIBANCO
5%

AN A
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros. Endeudamiento con
Tarjetas de Crédito.

Elaboracién: BankWatch Ratings

Como marca Diners Club capta la segunda posicion en
cuanto a su participacion en el mercado total de la cartera
de tarjetas de crédito, aunque se estima que mantiene su
posicion de liderazgo medida por su volumen de
facturacion, ya que la facturacion tiene una relacién de
2.98 veces la cartera que se observa en el Balance de
Diners, entre otras cosas obedece a que DCE no tiene
crédito rotativo.

No obstante se observa mayor presion de la competencia
en su participacion de mercado y una desaceleracion del
crecimiento de su facturacion en comparacion con afios
anteriores.

En cuanto a la imagen de la Institucion, esta mantiene
una trayectoria de prestigio en el mercado nacional y ha
ganado la preferencia de sus clientes, por la constante
gestion de mejoramiento y diversificacion de los
servicios, transparencia en la gestion, y fortalecimiento
institucional.

RENTABILIDAD Y GESTION
OPERATIVA

La rentabilidad del Grupo continda siendo superior al

promedio del sistema bancario y se sustenta

principalmente en ingresos provenientes de su gestion
operativa.
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Los intereses netos y las comisiones cobradas a los
establecimientos afiliados representan 21.6% y 54.8% de
los ingresos netos, respectivamente. Las comisiones
dependen de los términos pactados con cada local
afiliado y su comportamiento estd relacionado
principalmente con el volumen de facturacion, lo que
hace que los ingresos sean menos vulnerables a las
variaciones de la tasa de interés.

Los ingresos por servicios son también una fuente
importante para DCE, representan el 18.2% de los
ingresos netos.

COMPOSICION DEL ROA (Utilicad del Ejercicio | Activos Netos Promedio - ANUALIZADO)
SISTEMA
BANCOS  dic06 dic-07 dic-08 jun-09

Ingresos por Intereses 5.14% 313% 421% 457

o1
Ingre202 por Comiziones 1,05% 8,20% 12.57% 1.53%

flidaces Financieras 0.20% 0.01% 0.07% 0.25%

Ingresos Financieros Netos 6,39% 11,34% 17.26% 16,39%

Ingresos por Servicios 212% 287% 450% 415% 188%

Ingrezos Operacionales 0,30% 122% 1.28% % 050%

(trog Ingrezos Empresas Sequros 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Ingresos Operacionales Hetos 242% 40%% 5,18% 54%% 436%

Total Ingresos Operativos letos B.81% 1643% 2303% 21 .94% 20,75%

(3asiog de Operaciin 51T% 153% 11,08% 11,528% 1147%

Provisiones 4% 280% 418% 318% 261%

Total Gastos Operacionales 1.3% 10,35% 1523% 14.70% 14,08%
ROA Operativo 150% 508% T40% 4% B67%
Ingrezoz No Operativos Netos A% % 007% 054% 042%
Impugstos y Particiacion rabajadores | 0,58% 172% 24%% 251% 12%%
ROA 1,.36% 36%% 5% 53%% 435%

El margen de interés neto muestra una disminucién en el
trimestre debido al incremento del costo del fondeo y a la
disminucion del rendimiento de la cartera. En términos
nominales el interés neto generado en el trimestre
disminuye adicionalmente como consecuencia de la
contraccion de la cartera. Frente al 2T08, en que se
registrd un volumen de cartera similar, el margen de
interés mejora tanto en términos nominales como
relativos principalmente por el cambio en la mezcla de
productos de crédito que la Sociedad maneja y por la
reduccion en la tasa pasiva; en este caso el
comportamiento del margen de interés se refleja
directamente en el NIM sobre activos productivos. Cabe
mencionar que los ingresos por intereses en el caso de
esta institucion provienen casi exclusivamente de la
cartera ya que no registran niveles importantes de
inversiones.

El margen bruto financiero generado en el 2T09, es
ligeramente menor al generado en el trimestre anterior,
sin embargo en relacion al 2T08, este muestra un
crecimiento del 11%. EIl MBF esté4 influenciado por el
comportamiento de las comisiones cobradas a
establecimientos afiliados que entre 2T08 y 2T09, crecen
en 8%. Contribuye al MBF en el 2T09, la utilidad por la
venta de activos productivos por USD1.029M que
corresponde a la venta de cartera. Esta venta no
contempl6 recurso y no se trata de un ingreso recurrente.

Los ingresos por servicios siguen aportando de manera
importante a los ingresos operativos y en el 2T09 la
generacion por este rubro es similar a la del trimestre
anterior; con respecto al 2T08, crecen en 10%. Estos
ingresos provienen principalmente de los cobros por
afiliaciones y renovaciones de la tarjeta Diners, y de los

servicios de administracion de tarjeta de crédito
prestados por Interdin a Banco Pichincha.

Los mérgenes de DCE podrian verse presionados hacia
fines de afio por las nuevas condiciones del mercado y
del sistema que exigen negocios mas conservadores y
mayores niveles de liquidez que también representan
sacrificios de rentabilidad. Adicionalmente las nuevas
normativas de liquidez y de restriccion en el cobro de
servicios y comisiones podrian influir negativamente. Sin
embargo segln la administracion estas restricciones no
impactaran significativamente en los ingresos de la IFI
ya que la mayor parte de la facturacion paga comisiones
inferiores al promedio del sistema y asi mismo, la mayor
parte de los servicios que se han regulado o eliminado no
son cobrados por DCE.

Los otros ingresos y pérdidas operacionales del Grupo
se originan basicamente por el ajuste del valor
patrimonial proporcional y dividendos recibidos de sus
inversiones en acciones y participaciones. Estos otros
ingresos netos que a mar-09 fueron negativos, a jun-09
son 51% menores que a jun-08. La contraccion de estos
ingresos obedece fundamentalmente a la reduccion en los
resultados de Banco del Pichincha y en menor
proporcion de las otras empresas en donde DCE tiene
participacion y por la venta de otros activos.

Indicadores de Eficiencia
B30%

20,0%

o B
80,09 - -
’ TNET1% 66,1% 67,0% 67,9% 57,8%
70,0% - -
o = B = -
60.0% B5,5%
W
30,0% — 5250  559%  553%
10,0% 48,8% 387%
30,0%
20,0% 15,2% 14,7% 13,8% 14,1%
| 73% 104%
10,0%
0.0%
SISTEMA dic-06 dic-07 dic-08 mar-08 jun-09

BANCOS

—#— Gtos de Operacion/ Ing. Oper Net
——Gtos de Oper+ Prov/ Ing. Oper Net
== Gtos de Oper + Prov/ Act N Pram

En cuanto a los gastos operacionales (gastos de
operacion y provisiones), su peso respecto a los activos
netos promedio se incrementa en el ultimo trimestre, a
pesar de que el gasto de provisiones es menor que en el
afio anterior. Esto se debe a la contraccion de los
activos.  Frente al afio anterior este indicador se
mantiene.

En relacién a los ingresos operacionales, los gastos de
operacion mantienen la tendencia creciente. Esta relacion
se presiona de manera importante frente al 2008, como
consecuencia del aumento de los gastos en 13% frente al
2T08 y del 7.3% en términos anualizados. Los gastos
que mas crecen son los gastos de publicidad y
propaganda en funcion de la planificacion comercial. El
crecimiento de los gastos de operacion y la reduccion de
los otros ingresos operativos se compensa con el menor
gasto de provisiones del afio, lo que permite mejorar el
margen operacional en dodlares frente al 2T08 y
mantenerlo frente al 2008 en términos anualizados. El
comportamiento del ROA y ROE operativo estan
afectados por el tamafio de los activos y el patrimonio
respectivamente. A mas de lo dicho influyen en el ROA
y ROE neto los menores ingresos no operativos netos
que en junio y dic-08 registran ingresos no recurrentes.
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La pequefia disminucion de la rentabilidad que se
observa con respecto al 1T09, obedece mas bien a la
disminucién de la facturacion y de la cartera y al
incremento de activos liquidos que tienen una
rentabilidad menor. Con respecto a 2008 los margenes
operativos se mantienen gracias a que el gasto de
provisiones en lo que va del afio es menor. La utilidad
neta anualizada también es menor ya que parte de los
ingresos no operativos no se repiten Tomando en cuenta
que hay ingresos no recurrentes en este afio se esperaria
que la utilidad neta se reduzca en alrededor del 17% con
respecto al 2008 si las tendencias se mantienen.

ADMINISTRACION DE RIESGOS

La Gerencia Nacional de Riesgos es la responsable de la
Administracion Integral de Riesgos de Diners. A su vez,
esta se subdivide en dos areas: la Gerencia de Riesgo de
Crédito, Mercado y Liquidez, y la Gerencia de Riesgo
Operativo.

El Directorio, la alta gerencia y las demas areas
involucradas participan activamente en la administracion
de riesgo, con una visidn integral del mismo. Existe una
separacion entre las areas de negocio y las de control de
los riesgos.

Para la aprobacion de los consumos de sus
tarjetahabientes, DCE cuenta con un sistema automatico
que, con base en pardmetros guia, autoriza
autométicamente una solicitud o la direcciona a un
Oficial de Creédito para su gestién manual.

La identificacion y medicion del riesgo de crédito se
realiza bajo los siguientes pilares: a) calificacion de los
clientes de acuerdo a un modelo de evaluacién, b)
andlisis de la migracion de la calidad crediticia de los
clientes por categoria de riesgo; Y, c) célculo de pérdidas
esperadas.

El modelo de evaluacion de calificacion es un sistema
predictivo que analiza el comportamiento de pago
histérico de cada cliente y calcula su probabilidad de
incumplimiento periédicamente, proporcionando
informacién importante para las areas de Negocios,
Creédito y Cobranzas.

En cuanto al seguimiento de los riesgos de mercado y
liquidez, se manejan de acuerdo a lo establecido por el
organismo regulador. La Sociedad revisa diariamente los
indices de liquidez estructural, hace un analisis semanal
del VAR de liquidez, y analiza mensualmente la
evolucion de las brechas de duracion entre activos y
pasivos.

Por altimo, los avances con respecto a la gestion de
riesgo operativo se encuentran detallados en la seccion
de este informe dedicada para el efecto.

ESTRUCTURA DEL BALANCE

El Grupo mantiene una estructura sana, con una baja
participacion (11%) de activos improductivos y una
cobertura patrimonial y de provisiones importante
respecto a los riesgos evidenciados.  Los activos
calificados como C,D,E se encuentran cubiertos 3 veces
con provisiones, observandose una reduccion respecto de
sus niveles historicos.

El balance del Grupo esta compuesto principalmente por
cartera (69.3% del total de activos brutos), la cual se
genera en su mayoria por la facturacion de su tarjeta de
crédito y es de rapida recuperacion ya que DCE no
trabaja con crédito rotativo.

El capital libre se mantiene en niveles superiores al
Sistema (en términos relativos) gracias al alto nivel de
provisiones y a la capitalizacion de parte de los
resultados de cada periodo, lo que le da fortaleza a la
Institucion frente a los riesgos de su negocio.

RIESGO DE CREDITO - CALIDAD DE
ACTIVOS Y CONTINGENTES

FONDOS DISPONIBLES (UsSD
INVERSIONES BRUTAS (USD 6.9 MM)

159.6MM) E

Los fondos disponibles, principal fuente de liquidez del
Grupo, se encuentran depositados en un 44.58% en IFIS
nacionales con calificaciones de bajo riesgo, el 36% en
fondos del exterior, el 7.94% en instituciones financieras
del exterior y el 11.21% corresponde al efectivo en cajay
al encaje bancario.

Los fondos disponibles mostraron un crecimiento
significativo en el semestre 82.1% y 97.8% en relacion
con Jun-08.

El portafolio de inversiones, constituye el 0.94% de los
activos netos, en este trimestre se reduce en 51% debido
a la transferencia de las inversiones del el Fondo de
Liquidez que actualmente es administrado por el BCE, a
la cuenta Otros Activos (derechos fiduciarios-fondo de
liquidez) estos activos alcanzan aproximadamente a USD
12MM.

El portafolio de Inversiones estd compuesto en 11.1%
por Obligaciones Financieras de IFI’s nacionales con
calificaciones de bajo riesgo de al menos AA+
Certificados tributarios en 8.8%, Certificados de
Inversion de Instituciones Publicas locales en 58.2%, y
Depdsitos Restringidos 21.9%.

CARTERA (USD 491.771M) y Cont.(USD 2.8 MM)

indices Seleccionados
(%) 2006 | 2007 2008 2T09

Cart Riesgo/ Facturac* 2.2 2.1 1.8 2.2
Cart CDE/ Facturac * 0.9 1.2 0.9 1.3
Castigos Cart/ Factuac 0.2 0.5 0.5 0.3
Prov Cartera/ Facturac* 3.9 4.0 3.7 4.1
Prov Genér. / Prov Cart 485| 44.6| 419| 423

* Facturacion total, incluye facturacion internacional.
** Indicador Anualizado

De forma consistente con la naturaleza de su negocio, la
cartera de créditos es el principal activo del balance del
Grupo (69.3% en términos brutos) y esta compuesta casi
en su totalidad por créditos de consumo atomizados en
gran cantidad de deudores. En coherencia con la
planificacion se mantiene una tendencia a reducir la
cartera desde Dic-08, la disminucién a Jun-09 es de
15.5% y 10% en el trimestre. Parte de esta reduccién se
concreta a través de la venta de cartera.

INSTITUCIONES FINANCIERAS

9

Asociados a:

Conozca su riesgo ... exija integridad y transparencia, BankWatch Ratings ]D]t(:h Hfl{ | noes
on



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
4

Diners Club del Ecuador

MOROSIDAD TOTAL POR TIPO DE CARTERA (CART RIESGO / CART BRUTY)
SISTEMA  die06  died7 jund§ dicd§ mar09 jun9

Comercales 249%| 179%| 475%| 2,17%| 381%[ 288%| 197%
Consuma 506%| 7.24%| 701%| 7.80%| 548%| 666%| 6,93%
TOTAL 347%)| 7,11%] 6,95%)| 7,66%| 5,44%|6,56%]| 6,78%

La morosidad de la cartera se eleva en los dos dltimos
trimestres, pero es menor a la que presentd a Jun-08; la
morosidad se mantiene controlada de acuerdo con la
planificacion de la institucion, aunque en niveles
superiores al promedio que registra el sistema financiero
en cartera de consumo. ElI comportamiento de los
indicadores de morosidad estd influenciado por la
reduccion de la cartera bruta, pues la cartera en riesgo
disminuye en términos absolutos. Se debe tomar en
cuenta adicionalmente que los saldos de cartera sobre
los que se calcula la morosidad reflejan la alta rotacion
de la cartera, dado que actualmente DCE no maneja
crédito rotativo, y que el 47.5% corresponde a crédito
corriente.

El incremento de la morosidad se refleja también en el
incremento de la participacion de la cartera calificada C,
Dy E, en el total de la cartera., En términos absolutos sin
embargo se reduce ligeramente en el trimestre y en
relacion con jun-08 es alin menor.

Calidad y Cobertura de Cartera
16,00%
14,00%
12,00%
10,00%

741% ggsn 1AT% TEEE

BO0% | g gan 6,56% 6,78%

3,88%

5,44%

c aose 4,97%
005 - - X
B00% | g30% 4,47% 491 307% 3 ST

dic-05  dic-06 dic-07 mar-08 jun-08 sep-08 dic-08 mar-09 jun-09

—&— Cart en Riesgo / Cartera ——CarteraCDE / Cartera

Prov Cartera / Cart Bruta == orosidad Consumo Sistema Bancos

* La Cartera CDE no incluye operaciones reestructuradas en perl’odoé
anteriores al 2707

Si bien se advierte un deterioro de la calidad de la
cartera, el riesgo de un mayor deterioro se mitiga por la
alta cobertura con provisiones (de 2 y 3 veces la cartera
en riesgo y CDE, respectivamente), la cual se define con
base en modelos cuantitativos de DCE que, apoyandose
en informacion histoérica, calculan las pérdidas esperadas
de su cartera. Ademas de esto, DCE realiza provisiones
adicionales para cubrir el riesgo sistémico y otros riesgos
que son calculados sobre la base de los modelos de
riesgo que mantiene la Sociedad. Cabe indicar que el
43% de las provisiones son genéricas segun la normativa
vigente.

Por Gltimo, el monto de contingentes continda siendo no
significativo y corresponde al otorgamiento de avales a
un cliente puntual.

RIESGO DE MERCADO Y TASAS DE
INTERES

La importancia de los consumos corrientes dentro de la
facturacion de Diners y la estructura de las fechas de
corte de las tarjetas de crédito emitidas hacen que el
activo de corto plazo (30 dias) de Diners sea
aproximadamente 2.94 veces el pasivo corriente,
haciendo que el margen financiero se beneficie de los
incrementos de la tasa de interés y se vea afectado por
reducciones de la misma. A Jun-09 se advierte la
disminucion de la facturacién de consumo de corto plazo
y el incremento del plazo de las captaciones, causado por
la mayor disminucién de pasivos de corto plazo, lo que
explica la disminucién de la sensibilidad respecto del
mes de Mar-09.

De acuerdo a los reportes presentados al organismo
regulador, la sensibilidad del margen financiero ante un
cambio de 1% en la tasa de interés es de USD 1.4 MM o
1.23% de su patrimonio técnico. En relacion con Mar-09
se advierte una disminucion de la sensibilidad derivada
de la menor duracion de la cartera y la mayor facturacion
de consumo corriente.

Con respecto a la sensibilidad del valor patrimonial ante
la misma variacion, se advierte una disminucién en
relacion con Mar-09 debido a una reduccion de la
duracion modificada de los activos y wun ligero
incremento de la duracién modificada de los pasivos, que
representa el 0.25% del patrimonio técnico de la
Sociedad Financiera.

FONDEO Y RIESGO DE LIQUIDEZ

Al ser una sociedad financiera, DCE no puede manejar
captaciones a la vista, por lo que su principal fuente de
fondeo son los depositos a plazo.

La Sociedad mantiene su objetivo de reducir la
concentracion de sus captaciones y diversificar las
fuentes de su fondeo.

Hasta el momento no se ha logrado culminar el proceso
de colocacién de nuevas emisiones de papel comercial, y
de obligaciones generales por la demora de los tramites
por parte del uno de los organismos de control, por este
motivo, los valores en circulacién se han reducido
sustancialmente a USD 751 M (Jun-09) 0.1% del total
del fondeo. Se espera que los nuevos procesos de
emision en el mercado de valores se concreten en el
3T09.

Sin embargo, se ha iniciado la colocacion de la
titularizacion de flujos futuros que ha significado un
aporte importante en el fondeo de DCE ya que a Jun-09
se colocaron alrededor de USD 25.9MM que estan
contabilizados como otros pasivos, cuenta que muestra
un aporte de alrededor del 14.5% al fondeo.

La composicion del fondeo se observa en el siguiente
gréfico:
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Desde los trimestres anteriores la reduccion de las otras
alternativas de captacion ha hecho que los clientes
institucionales reemplacen sus inversiones por depdsitos
a plazo, incrementando la concentracion de las
captaciones, la cual continda elevada a pesar de la
disminucion de este trimestre.

El total de captaciones del publico disminuyen en este
trimestre (-4.6%) debido especialmente a la salida de
depdsitos de una institucion publica, esto redujo
ligeramente la concentracion de los 25 mayores
depositantes. Sin embargo, la concentracion del resto de
depositantes se incrementd por lo que el requerimiento
de liquidez estructural se incrementdé de forma
importante.

El riesgo de concentracion en los depdsitos es mitigado
parcialmente por su estructura de vencimientos, que
tiende a incrementarse en plazo, dandole mayor
flexibilidad frente a una contingencia de liquidez. Es
relevante indicar que DCE se encuentra trabajando en la
ampliacion de la participacion del canal minorista en las
captaciones, lo que ayudaria a reducir la concentracion
en el futuro.

El 59.1% son depésitos plazo que muestran
diversificacion en sus plazos de vencimiento, y en este
trimestre, crece la participacion de los depésitos con
plazos mayores, el 42% de los depdsitos a plazo tienen
plazos de vencimiento mayores a 90 dias (33% en el
promedio del sistema de Bancos).

' ™
Composicion de los Depdsitos a Plazo

100%

SISTEMA  dic-06 dic-07 dic-08 mar-09 jun-09
BANCOS
H De1a30 dias B De 31 a 90 dias
De 91 a 180 dias m De 181 a 360 dias
M Depdsitos por Confirmar
o J

Las cuentas por pagar son la segunda fuente de fondeo
del Grupo (24.7% del pasivo), compuesta en su mayoria
por pagos por realizar a los establecimientos afiliados por
los consumos de los tarjetahabientes. El comportamiento

de este rubro estd relacionado principalmente a la
estacionalidad propia del negocio de la Sociedad y a la
tendencia del consumo en el Pais.

Con respecto a su nivel de liquidez, el ciclo de pago de
los clientes hace que generalmente se presenten brechas
de liquidez negativas en las bandas menores de 16 dias,
las cuales son cubiertas por sus fondos disponibles.

Al igual que en el trimestre anterior, las brechas de
liquidez se presentan en las bandas desde el dia 8 hasta el
segundo trimestre, en el escenario contractual, pero todas
son cubiertas con amplitud por el excedente positivo de
la primera brecha, por lo que no se presentan brechas
acumuladas negativas y por tanto los activos liquidos no
son utilizados para compensar desajustes de liquidez de
la estructura del balance.

-
Requerimientos y Cobertura de Liquidez Estructural
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RIESGO OPERATIVO

La Gerencia de Riesgo Operativo esta encargada del
proceso de implementacién del Sistema de Gestion
Integral de Riesgo Operativo (GIRO), mismo que se ha
fundamentado en dos metodologias complementarias y
paralelas:

a) La metodologia -cualitativa, cuyo objetivo es
identificar y evaluar los riesgos a los que esta expuesto
DCE, a través de la documentacion de todos los procesos
y la aplicacion de una metodologia para la identificacion,
evaluacion y presentacion de los distintos riesgos
operativos existentes por medio de una matriz que los
ordena en funcion de su probabilidad e impacto.

DCE ha completado el manual de Procesos de la
Organizacion, en la cual se establecen los macroprocesos
y procesos que conforman la cadena de valor.
Adicionalmente, se ha elaborado una matriz de riesgos
donde se identifica los riesgos inherentes, los controles y
planes de mitigacion de riesgos y el riesgo residual
relacionado. Dicha matriz esta elaborada para toda la
organizacién y se encuentra en un proceso de validacion
final.

Complementando la labor anterior, y como principal plan
de mitigacion de riesgos, la Institucion actualizé en el
2008 y nuevamente en el 1T09 el Plan de Continuidad
del Negocio, considerando la implementacién de un sitio
alterno de respaldo de los sistemas en Guayaquil, que
permite, de acuerdo a la Administracion, garantizar la
integridad, disponibilidad y confiabilidad de Ila
informacion.
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b) La metodologia cuantitativa, cuyo fin es determinar un
valor atribuible al riesgo operativo a través de la
aplicacion de modelos estadisticos a la informacion
almacenada en una base de datos centralizada sobre
eventos de riesgos presentados en la organizacién. En el
2009, la Institucion piensa comprar un programa con esta
funcionalidad. Paralelamente, se ha iniciado el
desarrollo de una metodologia que permita cuantificar el
riesgo operativo a partir de la informacion cualitativa que
se presenta en la matriz de riesgos.

DCE también se encuentra trabajando en la
implementacién de una metodologia de Indicadores
Clave de Riesgo, que permitirdn una gestion mas
proactiva del riesgo. La metodologia para su
implementacion serad completada en el 2009.

Con respecto al riesgo legal, el Grupo cuenta con un
modelo de gestion de este riesgo, que incluye los
procesos  relacionados con  su identificacion,
cuantificacion, monitoreo y control, y mitigacion. Con
base en este esquema, los contratos se encuentran
estandarizados y todos los documentos con contenido
legal son validados por el area de correspondiente.
Adicionalmente, se cuenta con una matriz de Riesgo
Regulatorio que facilita el monitoreo y cumplimiento de
las normas.

Por altimo, cabe indicar que una de las metas de DCE en
el 2009 es lograr el cumplimiento de las Normas de
Seguridad de Datos de la Industria de Tarjetas de Pago
(PCI-DSS), desarrolladas por las compaifiias de tarjetas
de crédito mas importantes con el fin de prevenir fraudes
relacionados a los sistemas informaticos. A Jun-09 no se
reportaron cambios.

SUFICIENCIA DE CAPITAL

s ~
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DCE mantiene una estructura patrimonial sélida, gracias
a la constante capitalizacién de parte de sus utilidades,
provenientes principalmente de su gestion operativa. En
el 16-mar-09 la Junta General decidi6 la transferencia de
USD 19.9MM a reservas para futuras capitalizaciones y
el reparto de utilidades por USD 12.9MM.

La Junta General de Accionistas resolvié en sesion del 16
de marzo de 2009 incrementar el capital pagado y
suscrito en USD 19,9 millones, con lo cual el capital
pagado de Diners se ubica en USD 85 millones.
Adicionalmente, la Junta también dispuso que se

incremente el capital autorizado hasta el monto de USD
140 millones.

La estructura del Patrimonio es sélida el 50.4% es capital
social pagado que junto con las reservas para futuras
capitalizaciones 15.4% realizadas este afio suman el
65.8% del patrimonio.

El capital libre, que se beneficia adicionalmente del
importante nivel de provisiones, permitiria cubrir un
deterioro de hasta el 19.1% en los activos productivos y
fondos disponibles, nivel superior al promedio del
sistema bancario (7.3%), lo que apoya su crecimiento
proyectado y le da fortaleza frente a pérdidas no
esperadas.

= ANALISIS DE LA GARANTIA

Resquardos

Ninguno adicional a los que determina la Ley y
Codificacion del Mercado de Valores. Cabe mencionar
que las emisiones tienen el pentltimo grado de prelacién
en caso de liquidacion.

Andlisis de la Garantia

La garantia de la emision es de tipo general, por lo que se
encuentra constituida por los activos totales de la
Sociedad, excluidos los activos diferidos, los activos
pignorados, hipotecados o entregados en fideicomiso. A
Junio del 2009 la estructura de la garantia general es la
siguiente:

SOCIEDAD FINANCIERA DINERS CLUB
Activos Activos  Activos

en  Activos Diferido Garantia
jun-09  Garantia Libres s General

ACTIVOS

Depositos en IFI's 127.684 127.684 127.684
Inversiones Brutas h.370 5370 5370
Cartera Productiva Bruta 525.988 525.988 525.988
Otros Activos Productivos Brutos Fo|  59.161 59.161 59.161
Total Activos Productivos 718.204 78.204 - | 1B.204
Fondos Disponibles Improductives | 17.098 17.098 17.098
Cartera en Riesgo 38.2714 38.274 38.274
Activo Fijo (Fideicomiso en Garantia| ~ 3.922 3.922 3.922
Otros Activos Improductives 26.630 26.630 | 1.985| 24.645
Total Provisiones 84545 -84.545 -84.545
Total Activos Improductivos §6.924 1.078 | 1.985 907
Total Activos 719.262 719.262 | 1.985 | 17297
Obligaciones afio 2005 791

Papel Comercial por Emitir 50.000

Obligaciones Generales por emitir 20.000

Titularizacion de Flujos Futuros 50.000

Monto Total en circulacion: 120.751

Valores en Circulacion/ Activos Garantia General 16,83%

La garantia cubre adecuadamente la deuda emitida y por
emitir de la Sociedad y es de buena calidad, ya que esta
compuesta principalmente por activos productivos de
bajo riesgo.
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= POSICIONAMIENTO DEL VALOR del valor en el mercado ni de su presencia bursétil. En

todo caso, se indica que el Emisor tiene experiencia
EN EL MERCADO, PRESENCIA dentro del Mercado de Valores y sus emisiones tienen

BURSATIL, LIQUIDEZ DE LOS una buena aceptacion, apoyadas por su calificacion de
VALORES riesgo.

El mercado ecuatoriano atn no ha alcanzado la dindmica
que amerite un analisis especifico del posicionamiento
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(§ MILES) E:J(Eg‘: dic-05 dic06 dic07 jun08 dic08 mar09 jun09
Depositos en Instituciones Financieras 2411702 39173 54049 65780 65794 67959 105736 141669
Inversiones Brutas 2.127.664 3899 83680 6218 5400 6032 14078 6874
Cartera Productiva Bruta 8.659.387 333431 418455 498735 518821 620527 579777 525985
Otros Activos Productivos Brutos 863.119 13301 25816 32312 32391 37406 36559 40947
Total Activos Productives 14.062.073 389.805 ©504.680 603.044 622.415 731.925 736.150 724.475
Fondos Disponibles Improductivos 1337418 8853 10829 13895 14834 10666 12101 17.688
Cartera en Riesgo 311,517 220982 32016 37278 43031 35701 40708 38274
Activo Fijo 410797 3413 3849 4233 4405 4852 4844 4433
Otros Activos Improductivos 658981 24210 25906 38673 270995 37524 35285 29667
Total Provisiones -792.387 -45285 60982 -73146 -77.837 -83132 -83.154 -84.916
Total Activos Improductives 2.728.713 59.437 72400 94.080 90.284 97.543 92.738 90.262
Total Activos 15.998.399 403.957 516.098 623.979 634.862 746.335 745.735 729.820
Obligaciones con el Pablico 12.611.085 164954 138948 200405 342844 377417 3802068 352612
Depositos a la Vista 8.684.783 4329  5.071 3905 4327 4795 8305 7513
Operaciones de Reporto 8257 - - - - - - -
Depositos a Plazo 3.760.975 160824 133.877 205500 338517 372622 373901 355009
Depdsitos en Garantia 1.054 - - - - - - -
Depositos Restringidos 156.019 - - - - - - -
Operaciones Interbancarias 700 - - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 136.660 191 5 - - - - -
Aceptaciones en Circulacion 24.762 - - - - - - -
Obligaciones Financieras 830534 5143 6148 15999 8553 11652 1.903 1.569
Valores en Circulacion 10.696 41548 110237 97124 3488 1.5 1.126 751
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capit. 108.748 - - - - - - -
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 481.647 137131 183489 200577 174.096 231180 234708 235.558
Provisiones para Contingentes 21.997 120 104 111 111 113 114 114
TOTAL PASIVO 14.226.851 345.086 438.330 523.216 529.093 621.883 618.055 600.603
TOTAL PATRIMONIO 1.771.548 54.871 77.168 100.762 105.770 124.452 127.680 129.217
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 15.998.399 403.957 ©516.098 623.979 634.862 746.335 745.735 729.820
CONTINGENTES 3.117.181  3.000 2590 2775 2775 2815 2.840  2.840
Intereses Ganados 595682 27481 37174 44279 27411 58303 15302 20643
Intereses Pagados 178.977 10207 14731 20292 12575 25497 6181 1271
Intereses Netos 416.705 17.254 22443 23.987 14.836 32.806 9.231 16.872
Otros Ingresos Financieros Netos 100839 49593 58985 74357 30445 79923 21727 43603
Margen Bruto Financiero 517.544 66.846 81.408 98.344 54.281 112729 30.858 60.476
Ingresos por Servicios 171.504 11288 20610 25841 129768 28422 7188 14233
Otros Ingresos Operacionales 35518 5945 9419 8.237 5359 11517 1.706 4548
Gastos de Operacion 467.674 43197 54001 @323 37446 78O0 21121 42329
Otras Perdidas Operacionales 11.001 769 630 955 1.581 2349 2023 2604
Margen Operacional antes de
Provisiones 245.891 40.093 56.716 68.037 33.591 71.418 16.687 34.234
Provisiones 124496 18834 20242 23592 10703 21797 4546 9619
Margen Operacional Neto 121.394 21.259 36.474 44445 22.888 49.621 12141 24.615
Otros Ingresos 49802 3613 339 3049 3286 8586 1910 2680
Otros Gastos y Perdidas 13.701 889 882 3474 452 4184 320 1.118
Impuest. y Particip. de Empleados 47321 8938 12385 14175 8621 17598 4727 8242
RESULTADOS DEL EJERCICIO 110.275 17.067 26.525 29.845 17101 36.425 9.004 17.916
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SISTEMA . . . . - .
($ MILES) BANCOS dic-05 dic-06 dic07 jun-08 dic-08 mar09 jun-09
Act. Productivos + F. Disponibles 15.399.491 398657 515509 616940 8637268 751591 748251 742383
Cartera Bruta total 8.970.904 356393 450472 536.013 551852 658228 620485 564259
Cartera Vencida 117.234 5.132 9.481 10943 12286 10921 13214 13208
Cartera en Riesgo 311.517 22962 32016 37278 43031 35701 40708 38274
Cartera C+D+E 278.825 8741 13206 20209 22016 18788 22837 22735
Provisiones para Cartera -583.315 -41.104 -58.146 69646 -75383 74271 748675 -72487
Activos Productivos * / T.A. (Brutos) 8375% 86 77% B8745% 8650% 8733% 8824% 8881% 8892%
Activos Productivos® / Pasivos con Costo 144,94% 184.18% 19766% 18697% 17538% 187.39% 192,09% 198,52%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 1,31% 1,72% 2.10% 2.04% 2.19% 1.66% 2.13% 2.36%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 347%  644% 7.11% 6,95% 7,66% 5,44% 6,56% B6,78%
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) 3,11% 2.45% 2.93% 377% 3.92% 2.66% 3.68% 4.03%
Prov. de Gartera+ Caonting./ Cart en Riesgo 194.31% 179,53% 181,94% 187,13% 17546% 20835% 183,72% 189,69%
Prov. de Cartera +Cantingentes /Cartera CDE 217,09% 47164% 44107% 34518% 34295% 39591% 32749% 31933%
Prov de Cartera / T. Cartera (Bruta) 650% 1153% 1291% 1299% 1342% 11,32% 1203% 1285%
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE 480,87% 44045% 60524% 32943% 397 15% 32383% 331.20%
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting. 0,00% 1,46% 1,33% 1,12% 1,02% 0.84% 1,00% 1,11%
Cart CDE+ Castigos periodo +Venta y/o
transferencia cart E /Cartera Br prom 3.27% 3.75% 2 69% 5.72% 4 79% 4 83% 4 11% 4 19%
Recuperac. Ctgos periodo / ctgos periodo ant 32,92% 35,01% 32,58% 870% 2020% 4 63% 8.90%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0,00% 9.58% 7.81% 6,01% 5 46% 4 46% 4 90% 4.85%
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones 15,13% 7,23% 6,48% 11,79% 1276% 1412% 2053% 8,33%
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom. 0,56% 0,93% 0,58% 1.63% 1,55% 1,68% 2.14% 0,93%
PTC /APPR* 1432% 1394% 1530% 1509% 1810% 1752% 1825% 1959%
TIER I/ APPR 13,78%  8,97T% 947% 11,28% 1349% 1200% 1217% 16,31%
PTC / Activos y Contingentes™ §05% 1212% 1316% 1282% 1583% 1536% 1579% 1620%
(Activos Fijos +Activas Fijos Fideic.} / PTC 29,36% 2829% 1979% 2012% 1583% 1340% 1281% 1233%
Capital libre (USD)* 1.130.676 49613 76682 93834 108287 129820 130310 141873
Capital libre / { Activos Prod. + Fondos Disp.) 7,3% 12,4% 14,9% 15,2% 17.0% 17.3% 17.4% 19,1%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 44 83% 4952% 5548% 53 92% 5B894% 8§250% B177% 6822%
TIER I/ Patrimonio Tecnico® 096,22% 6434% 6190% 7472% T7452% 6852% 6671% 8323%
Patrim / Activo Neto Promedio (Apalancamienta) 10,83% 1521% 1075% 1768% 1680% 1816% 1711% 17.51%
TIER |/ Activo Neto Promedio 9,13%  8,80% 588% 1053% 11,95% 11.51% 1057% 13,38%
Comisiones de Cartera 1.622 - - - - - - -
Ingresos Operativos MNetos 713.565 83290 110807 131267 71037 150318 37808 76.583
Resultado antes de imp. v particip trabaj. 157.596 24003 38911 44020 25722 54023 1373 26158
IMargen de Interés MNeto 69,95% 6283% 6037% 5417% 5412% 5627% 5997% 5892%
ROE™* 11,75% 3490% 2538% 3355% 3312% 3235% 2B57% 2825%
ROE Cperativo 12,94% 4347% 3487% 4996% 4433% 4407% 3852% 38.81%
ROA™ 1,36% 473% 3.69% 524% 543% 532% 4.83% 4.85%
ROA Operativo 1,50%  589% 5,08% 7,80% 7.27% 724%  651%  667%
Inter. y Comis. de Cartera MNetos / Ingreso
Cperativo MNeto 58,62% 2072% 2025% 1827% 2088% 2182% 2442% 2204%
Intereses y Comis. de Cart. Netos / Activos Prod
Promedio (MNIM) 593%  506% 3,21% 4.33% 4 84% 4.91% 5,03% 4.63%
I1.B.F./ Activos Productivos promedio 7,33% 1959% 1164% 1776% 1772% 1689% 1687% 1661%
Gasto provisiones / MOMN antes de provisiones 5063% 4698% 3569% 3467% 3186% 3052% 2724% 2810%
(Gastos de Operac+ prov.} / Ingr. Operat Netos §299% T448% 67.08% 6614% 67 78% 6699% 6789% 6785%
Gastos de Operacion / Ingr. Operativas MNetos 6554% 5186% 4882% 4817% 5271% 5249% 5586% 5529%
[Gastos de Operacion + prov. (Anual)] / Activo
MNeto Promedio 7,31% 17.20% 1035% 1523% 1530% 1470% 13.76% 14.08%
Fondos Disponibles 3745120 48026 B4878 79875 80847 87625 117837 159557
Activos Liquidos (BWR) 4481057 48224 §5052 80033 80983 88099 118853 164163
25 Mayores Depositantes™** 000% 91396 48330 9H2385 151728 1732456 185692 172838
100 Mayores Depositantes™** 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000% 000%
Indice Liguidez Estructural 1ra Linea (SBS) 35,16% 5401% 5589% 4542% 59.09% 4380% 4973% 7608%
Indice Liguidez Estructural 2nda Linea(SBS) 36,24% 2412% 2580% 2515% 2287% 2256% 31,01% 4498%
Requerimiento de Liquidez 2nda Linea 0.00% 14 46% 6,78% 6,29% 936% 1249% 1484% 2071%
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos 000%  000% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Activos Liquidos / Pasivos corto Pl (BWR) 35,18% 3504% 3358% 3052% 3055% 2949% 3808% 5858%
Fondos Disponibles / Pasivos Corto Pl (BWR) 32768% 3489% 3349% 3038% 3938% 2933% 3775% 5891%
25 Mayores Deposit. / Oblig. con el Pdblico 000% 5541% 3478% 4412% 44 26% 4500% 4884% 47 66%
25 Mayores Deposit. / Activos Liguidos (BWR) 0,00% 18953% 7429% 11544% 187,36% 19665% 156,24% 105.28%

* El indice considera £l Patrimonic Técnico del Balance Consolidade de Bancos

** Patrimonic + Proviziones - (Activos Improductives =in Fondos Dizponibles)

=+ g utilidad de marze, junio v septiembre ez neta de impuesto a la renta v de participacion de trabajadores
*=** El dato del siztema e= referencial
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