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Fundamento de la Calificacion

Baja participacion de mercado enfocado al segmento de emigrantes.
Delbank es el segundo banco privado mas pequeho en el pais medido por
monto de activos. Fue aprobado por la Superintendencia de Bancos y Seguros
en el 2004 y su principal negocio esta relacionado a los ingresos por servicios
que le generan remesas recibidas y enviadas. Este negocio es vulnerable a
factores externos y por lo tanto ha mostrado tener alta volatilidad.

Estructura financiera fragil. Actualmente, la estructura de costos es pesada
para el nivel de ingresos generados, mostrando indicadores de eficiencia bajos.
Los activos aln no llegan a los niveles necesarios para diluir los costos fijos
que presenta la estructura de la institucion. A futuro se espera que los
ingresos por intermediacion financiera aumenten en la medida que la cartera
de crédito vaya creciendo en el balance. El tamafno actual del negocio es
pequeio y no ha llegado a su masa critica para generar utilidades operativas y
netas estables y significativas.

Niveles de morosidad sin tendencia definida con bajos niveles de
cobertura. Histéricamente Delbank ha mostrado una morosidad mayor al
promedio del sistema con bajos niveles de cobertura de provisiones. A futuro
la morosidad podria verse presionada por la necesidad del Banco de crecer en
cartera y porque al momento registra una proporcion alta de cartera joven
debido a la estrategia de crecimiento mas agresivo en los Ultimos periodos. La
cartera muestra altos niveles de concentracion geografica y por emisor.

Adecuado nivel de liquidez con fondeo concentrado y limitado. La
naturaleza y estructura del negocio, exigen altos niveles de liquidez. El fondeo
muestra elevados niveles de concentracion, siendo los accionistas los
principales depositantes. El monto de depositos es menor al de cartera por lo
que la diferencia ha sido cubierta con recursos patrimoniales disponibles en
activos liquidos e inversiones, manteniendo indicadores de liquidez volatiles,
sin embargo por sobre los indicadores del sistema.

Niveles de solvencia holgados para el tamafio de negocio. Los indicadores
de capitalizacion se encuentran entre los mas altos del sistema. El elevado
nivel de capital libre al momento compensa los bajos niveles de provisiones y
otorga un margen importante para el crecimiento de activos de riesgo y
posibles deterioros de cartera.

El nicho de negocio incorpora riesgos adicionales. El segmento de
emigrantes, el negocio de remesas y el alto manejo de efectivo incorporan
riesgos externos y/o internos que estan fuera del control de la institucion. De
acuerdo al auditor externo, los controles y politicas de control son adecuados.

Perspectiva de la Calificacion estable. La perspectiva podria cambiar si
nuevas leyes y regulaciones afectan negativamente la gestion operativa y/o el
negocio en marcha de la institucion. Por otra parte, la calificacion podria
reducirse si el incumplimiento de las estrategias genera un deterioro
recurrente en la calidad de activos y rentabilidad.
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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 economico vy
riesgo sistémico que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo crediticio de las
instituciones del sistema.

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 una
estructura concentrada de ingresos Yy poca
flexibilidad de fondeo. La dependencia de pocos
productos para el desarrollo de la economia y la
falta de un Fondo de estabilizacion para épocas de
crisis, generan mayor incertidumbre en la liquidez
de la economia, la cual influye directamente en el
desarrollo del Sistema Financiero. Por otra parte,
el bajo incentivo a la inversion extranjera directa
(IED) y la estructura concentrada de la balanza
comercial, representan un problema para un pais
dolarizado, limitando el crecimiento de la base
monetaria y por ende de la economia.

Al cierre del primer trimestre del 2014, el PIB
inter-anual creci6 en 4.9%, que implica una
desaceleracion frente a periodos anteriores, sin
embargo, mayor a las proyecciones de crecimiento
promedio de Latinoamérica. La estimacion de
crecimiento para el 2014 por parte del Banco
Central es del 4%. El crecimiento actual, se apoya
principalmente en un importante crecimiento de
las exportaciones en lo que va del afno y una
sostenida actividad en el consumo de hogares.

La balanza comercial a junio 2014 mantiene
superavit por segundo mes consecutivo. La
desaceleracion del crecimiento de importaciones,
influenciado por las medidas de restriccién
implementadas el ano pasado, y el crecimiento de
exportaciones, dado principalmente por el
aumento internacional del precio del camaron,
apoyaron la tendencia de la balanza comercial
positiva.

Instituciones Financieras

En lo que va del afo, la inflacion y desempleo
muestran tendencia a incrementarse. Asi, la
inflacién anual a julio-2014 llega a 4.11%, que
representa una tasa de variacion mensual de 0.44
puntos porcentuales. Por su parte el desempleo a
junio-2014 alcanza el 5.72% que representa una
variacion trimestral de 0.14 puntos porcentuales.
El nivel actual de desempleo es el mas alto desde
el segundo trimestre del 2011.

Para mayor informacion sobre el entorno
economico o de los diferentes sub-sistemas
financieros por favor referirse a nuestra pagina
web, www.bankwatchratings.com en la seccion
“Reportes Especiales”.

Marco Regulatorio

BWR considera que la aprobacion del Codigo
Monetario Financiero significara que en el
mediano plazo existan modificaciones importantes
a la estructura del sistema financiero ecuatoriano.
El impacto real de muchos de los cambios se estima
no sera evidenciado en el corto plazo, debido al
tiempo que tomara la creacion de normativa
secundaria que determine la parte operativa de los
cambios expuesto en el Codigo.

La definicion final de la normativa secundaria
puede cambiar radicalmente la percepcion de
riesgo del sistema financiero y de la economia.
Mientras mas tiempo demore la transicion entre la
normativa actual hacia el nuevo Codigo,
potencialmente podria aumentar la percepcion del
riesgo sistémico.

En general, una de las grandes preocupaciones que
genera el Codigo es la ambigiiedad de la
redaccion, que no define con claridad el alcance de
varios  articulos. Por otra parte, la
discrecionalidad y subjetividad que tiene la nueva
Junta para tomar decisiones limita la capacidad de
analisis del impacto en el sistema financiero,
debido a que deja abierta la posibilidad de
decisiones subjetivas que pueden ser tomadas
segln una vision técnica o politica. Por otra parte,
es incierto si el enfoque de control que defina la
Junta sera via punitiva o via incentivos.

En conclusion, el riesgo que se genere en el
Sistema Financiero y la economia ecuatoriana
dependera de la arbitrariedad de las decisiones que
a futuro la Junta pueda tomar. El riesgo
fundamental seria la inseguridad juridica por la
capacidad de cambiar las reglas del juego en
cualquier momento.

Consideramos que el Codigo en el corto plazo no
representa un riesgo importante en el sistema
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financiero ecuatoriano, sin embargo, los impactos
se podran revisar conforme se expida la normativa
secundaria y el Cédigo tenga una sociabilizacion
mayor a nivel nacional. Por ende, consideramos
que el impacto del nuevo Codigo en la economia
ecuatoriana en el corto plazo es limitado; no
obstante, a futuro los riesgos podrian
incrementarse, en especial en relacion a la
liquidez, si el Gobierno no encuentra fuentes de
fondeo para el gasto de inversion proyectado o si
los ingresos generados por el petroleo se reducen
sustancialmente.

Para mayor informacion sobre el entorno
economico o de los diferentes sub-sistemas
financieros por favor referirse a nuestra pagina
web, www.bankwatchratings.com en la seccion
“Reportes Especiales”.

Perfil de la Institucion

Delbank inicia sus operaciones como banco con la
aprobacion de la Superintendencia de Bancos y
Seguros a inicios del 2004. El negocio del Banco se
ha caracterizado por atender al segmento de
emigrantes.

Delbank se ha consolidado en el negocio de
remesas familiares ofertando servicios como el
pago y envio de giros a nivel nacional y al exterior,
asi como compra y venta de divisas.

El banco tiene un mercado cautivo gracias a la
adquisicion de la marca Delgado Travel con lo que
adquiere una mayor cobertura a nivel nacional e
internacional, considerandose un participante
significativo en el negocio de remesas.

Posicionamiento e imagen

A junio-2014, Banco Delbank es la segunda
institucion mas pequeia del Sistema de Bancos
Privados medido por activos y el tercero mas
pequefo medido por obligaciones con el publico,
en ambos casos representando menos del 0.1% del
sistema. En agosto-2014, la SBS declara en
liquidacion forzosa al Banco Sudamericano, lo que
convertiria a Banco Delbank en la institucion mas
pequena del Sistema de Bancos Privados medido
por activos y la segunda mas pequeina medido por
obligaciones con el publico.

La red de distribucion se ha mantenido estable en
los ultimos afos. Cuenta con una oficina Matriz y 4
agencias en Guayaquil, 1 en Manta, 2 en Quito y 16
oficinas especiales. Ademas cuentan con 6 cajeros
automaticos propios, los cuales estan en proceso
de instalacion. Estos cuentan con lector de tarjetas
inteligentes y cumplen la normativa de seguridad.
Con los puntos de servicio Delgado Travel, el Banco
cuenta con una amplia red de corresponsales.

Instituciones Financieras

Modelo de negocios

A diferencia de la mayoria de instituciones del
sistema, la principal fuente de ingresos de la
entidad se genera por servicios relacionados al
negocio de remesas y compra/venta de divisas. Es
importante mencionar que los ingresos concebidos
por intereses de cartera crecen paulatinamente
adquiriendo una mayor participacion en el estado
de resultados. En la actualidad, cerca del 60% de
los ingresos se derivan de productos relacionados a
las remesas el cual consideramos tiene varios
factores exdgenos que aumentan la vulnerabilidad
del negocio.

Estructura de Ingresos (jun-14)
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Por otra parte, la estructura de gastos también
difiere con el promedio del sistema, siendo que
Delbank mantiene una participacion del 80% en
gastos de operacion, mientras que en el sistema
representa el 57%.

Estructura de Gastos (jun-14)
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Estructura Accionaria

El Banco no forma parte de ningln grupo financiero
por lo que no mantiene participacion en el capital
de otras empresas. Su estructura accionarial se
divide en 53 accionistas entre personas naturales y
juridicas, sin embargo los cinco principales
accionistas representan el 99.9% del total.

Los principales accionistas del Banco se detallan a
continuacion:

www.bankwatchratings.com
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PLAYA, MARY SOL INMOPLASOL C.LTDA. 65.5%
INMOCTUBRE S.A. 22.1%
GLOBALBUSINESS S.A. 4.4%
GLOBALINVESTS.A. 4.1%
CAPITALROUTE S.A. 3.9%
OTROS 48 0.1%
Total 100.0%

Fuente: Delbank Elaboracion: BWR

Los dos principales accionistas con un 88% de
participacion estan relacionados a la familia
Delgado. El soporte accionarial se refleja en los
altos niveles de capitalizacion de la institucion al
momento, sin que exista una politica definida de
capital.

De acuerdo al Cddigo Monetario y Financiero el
capital minimo para los bancos debe ser de
USD11MM. Las instituciones tendran dieciocho
meses para cumplir con este requisito con la
capacidad de ampliar el plazo por una sola vez por
razones debidamente justificadas por dieciocho
meses mas. De acuerdo a la administracion, el
objetivo del principal accionista de Delbank es
aumentar el capital en el corto plazo para cumplir
los requerimientos normativos.

Evaluacion de la Administracion

El Banco cuenta con 126 empleados, de los cuales
el 81% pertenece a las areas operativas y de
administracion. Delbank ha mantenido una alta
rotacion del personal especialmente en el area de
sistemas y riesgos, que ha generado altos gastos de
liquidaciones. El Gerente General y el Gerente de
Administracion actual, se desempehan en sus
funciones desde mar-2011.

Los principales ejecutivos del Banco son técnicos y
tienen experiencia en la industria bancaria, la
mayoria viene de otras instituciones del sistema.

Gobierno Corporativo El Directorio, en su
calidad de maximo o6rgano administrativo, define
las politicas generales y los objetivos estratégicos
del Banco. El Directorio esta conformado por cinco
directores principales y tres suplentes. Todos los
directores principales han sido reelegidos y tres de
ellos han estado en el cargo por mas de 5 afos. El
Directorio incluye miembros no ejecutivos del
banco con experiencia principalmente en leyes y
economia. El Directorio debe pronunciarse sobre
toda operacion activa o pasiva que individualmente
excedan el 2% del Patrimonio Técnico.

Instituciones Financieras

El Banco cuenta con once Comités que apoyan las
diferentes estrategias y controles definidos en los
diferentes manuales de procesos. Sin embargo, la
poca historia del Banco en un entorno de ciclo
economico positivo con altos niveles de volatilidad
en los principales indicadores no permite
establecer una estrategia definida y recurrente por
parte del Directorio.

Se espera que los esfuerzos que la institucion
realice para mejorar el Gobierno Corporativo de la
institucion y el fortalecimiento de sus areas
operativas y de riesgos se vean reflejados en una
paulatina mejoria de los indicadores de gestion y
eficiencia, y especialmente que una tendencia
financiera positiva perdure en el mediano y largo
plazo.

Objetivos estratégicos

Dentro de las estrategias esta el aumentar la
participacion de cartera en el balance,
fortaleciendo la estructura de ingresos. El banco
espera crecer en todos los segmentos de cartera,
focalizando su crecimiento en consumo y
microcrédito para obtener acceso a mayores tasas
activas y diversificar la cartera. Se espera un
crecimiento de cartera por sobre el 20% en los
proximos 3 afos, consecuente con un crecimiento
ligeramente mayor en obligaciones con el publico.

Por otra parte esperan explotar la mayor cobertura
de las oficinas de Delgado Travel como
corresponsales no bancarios. De esta manera
aumentarian su base de clientes ofreciendo una
mayor cantidad de productos y servicios. Ademas,
esta en estudio la posibilidad de entrar en nuevos
mercados de divisas. El presupuesto realizado a
inicios de ano contemplaba una utilidad de USD
417M para el cierre del 2014. Sin embargo, un
menor crecimiento al esperado en el negocio de
remesas ha significado una reduccion en las
proyecciones, esperando finalizar el afo con una
utilidad cercana a USD 100M.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion, reportes e
informes analizados son propiedad de Banco
Delbank y responsabilidad de sus administradores.
Para el presente reporte, se utilizaron los estados
financieros no auditados a junio 30 de 2014. La
informacion comparativa incluye los anos 2011,
2012, y 2013 auditados por: Aurea & Co. CPAs, PFK
& Co. Cia. Ltda., y Freire Hidalgo Auditores S.A.,
respectivamente.

www.bankwatchratings.com
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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 Superintendencia de Bancos vy
Seguros, y de la Junta Bancaria; en lo no previsto
por dichos catalogos, ni por la citada Codificacion,
se aplica las Normas Internacionales de Informacion
Financiera NIIF (JB-2010-1785).

Rentabilidad y Gestion Operativa

En el 2013, el Banco debi6 afrontar los efectos de
las nuevas regulaciones impuestas al sistema
bancario del pais, lo que significé un cambio en la
distribucion de las fuentes de ingresos. De esta
manera la mayor proporcion de ingresos por
comisiones pasan a representar ingresos por
servicios.

La estructura de ingresos del Banco es fragil para la
estructura de costos actual, mostrando niveles de
utilidad neta reducidos y volatiles. Asi, la utilidad
neta a jun-14 es de apenas USD 2M, mientras que
en jun-13 fue de USD 16M. La principal fuente de
ingresos se relaciona a los servicios y comisiones del
negocio de remesas y cambio de divisas. Por otra
parte la cartera representa alrededor del 39% de los
ingresos totales aumentando su participacion
gradualmente.

Es una preocupacion importante que la institucion
muestre pérdida operacional neta por dos
trimestres consecutivos. Si bien la pérdida no son
montos representativos, expone la dificultad de la
institucion para generar intermediacion financiera
rentable de acuerdo a su estructura de costos
actual.

a
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Si bien vemos favorable la diversificacion de
fuentes de ingresos, ya que han sido recurrentes,
consideramos que el negocio de remesas y tipo de

Instituciones Financieras

cambio incurre en mayores riesgos debido a los
factores exogenos propios del negocio. En este
sentido los ingresos dependen del ciclo econémico
local y de otros paises sin que la estructura de
gastos de la entidad muestre flexibilidad.

En consecuencia, los niveles de eficiencia son
deficientes, limitando la capacidad de constituir
provisiones. Los gastos operacionales, sin incluir
provisiones, representan el 98.3% de los ingresos
operativos netos. Actualmente la estructura de
gastos es alta para el nivel de ingresos generados,
sin alcanzar el punto de equilibrio. El tamafo de la
institucion y el bajo nimero de clientes dificulta el
beneficio de economias de escala y la capacidad de
realizar ventas cruzadas.
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El Margen Bruto Financiero (MBF) sobre activos
productivos de la institucion se reduce a niveles
similares al sistema debido al cambio regulatorio
que limita el cobro de comisiones. Esto generd una
reduccion de las comisiones recibidas por
corresponsales en el negocio de giros, que en su
gran mayoria pudieron ser compensadas con
ingresos de nuevos servicios. Sin embargo su pesada
estructura de costos no permite obtener utilidad
operativa estable y recurrente. De esta manera la
rentabilidad operativa sobre activos (ROA
Operativo) a jun-2014 alcanzé -0.02% (Sistema:
1.09%).

Los gastos operativos representan el 80% del total
de egresos siendo los gastos de personal los de
mayor participacion. Por su parte, el gasto de
provisiones apenas representa el 1.5% del egreso
total.

El Margen Operacional Neto (MON) antes de
provisiones en el periodo de analisis es de USD 29M
e historicamente ha sido limitado. Esto restringe la
capacidad de la institucion para constituir
provisiones de acuerdo a sus riesgos, concibiendo
resultados operativos muy reducidos o negativos.

www.bankwatchratings.com
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El gasto de provisiones fue de USD 31M, generando
un margen operacional neto negativo de USD 2M.
Esto a pesar de una reduccion en el gasto de
provision del 49% anual; sin guardar consistencia
con el aumento de cartera en riesgo.

Se considera un reto para la institucion el aumentar
su participacion de mercado en cartera y depdsitos
sin presionar el margen de interés, en un mercado
altamente competitivo. Por otra parte, la
calificadora observa con dificultad que se alcance
la meta inicial presupuestada de utilidad para el
cierre de ano (USD 417M).

Administracion de Riesgo

Delbank opera en el mercado de remesas, de
manera que maneja un segmento de riesgo superior
a la media. Por ello el banco ha disenado un
esquema de manejo de riesgos sustentado con
politicas y normativas, instrumentado a través de
un manual de administracion integral de riesgos. ELl
Banco ha definido un limite del 2% del Patrimonio
Técnico para mantener posicion en divisas.

Los bajos niveles de rentabilidad no permiten
realizar inversiones importantes en la
implementacion de  seguridad bancaria 'y
electrénica. En la actualidad el Banco no ha
incursionado en canales como banca movil vy
electrénica.

La Superintendencia de Bancos realizd una
inspeccion in situ en mayo-2014, determinando
varias observaciones en relacion al control interno,
riesgos integrales y la estructura tecnolégica. La
administracion ha puesto en marcha varios
proyectos y ha actualizado y creado nuevas
politicas y procedimientos para fortalecer las
observaciones efectuadas.

Riesgo de Crédito El principal riesgo de crédito
en el balance del Banco se origina en la cartera ya
que es el mayor activo y con tendencia a crecer. Si
bien en las politicas se definen medidas de
prudencia sobre niveles maximos de concentracion
de cartera en base a diferentes factores, la cartera
muestra importantes concentraciones por
originacion  geografica, sector economico vy
deudores. Los niveles de morosidad han sido
historicamente superiores al promedio del sistema,
sin embargo, la cartera sub-estandar se mantiene
por debajo del promedio del sistema.

Fondos Disponibles e Inversiones

Instituciones Financieras

Los fondos disponibles representan el segundo
activo mas importante luego de cartera. A jun-
2014 alcanzan USD 5.12MM constituyendo el 23.4%
de los activos brutos. El 40% de los fondos
disponibles son improductivos al no generar
intereses por estar principalmente depositados en
caja y en el Banco Central como encaje, la
diferencia se encuentra en diez instituciones del
sistema financiero local, de las cuales dos
concentran la mayoria. El alto nivel de fondos
disponibles corresponde a los requerimientos del
negocio de giros. Es importante mencionar que a
jun-2014, la conciliacion de la cuenta de Delbank
en el BCE no esta cuadrada, y mantiene una
partida conciliatoria acreedora de USD 500M.

Fondos Disponibles (jun-14)
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Fuente: Delbank Elaboracion: BWR

El portafolio de inversiones es pequefo y poco
diversificado, representa el 3.6% de los activos
brutos (USD 786M). El 82.4% del portafolio
corresponde al sector publico (certificados de
inversion en la CFN y bonos del Ministerio de
Finanzas), mientras que la diferencia esta invertida
en titularizaciones (4 originadores) y obligaciones
(1 emisor) del mercado de valores.

Las inversiones son en su totalidad de renta fija y
todo el portafolio esta clasificado como Disponible
para la Venta. El 31% de los titulos tiene plazos
mayores a 360 dias, sin embargo, el 100% del
portafolio es considerado como activo liquido. Las
estrategias vislumbran una reduccion en la
duracion del portafolio. La tasa de interés
promedio del portafolio es de 4.6% y en la
actualidad, el riesgo de crédito es considerado bajo.

El Banco no tiene inversiones ni posiciones en
moneda extranjera excepto el efectivo requerido
para el negocio de intermediacion de Euros. A jun-
2014, la posicion es de EUR 49M, menor al limite
del 2% del PTC.

www.bankwatchratings.com




BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

Calidad de Cartera

La cartera del Banco muestra una morosidad mayor
al sistema con bajos niveles de cobertura con
provisiones. El riesgo de un reducido monto de
provisiones en parte se compensa con el alto nivel
de capitalizacion actual.

La cartera productiva es el principal activo del
Banco con una participacion del 61% del activo
bruto a jun-2014. Su composicion favorece la
cartera comercial (35%), cartera de vivienda (27%),
cartera de consumo (28%) y en menor medida al
microcrédito (4%), alcanzando un monto de
USD14MM. Es importante mencionar que Delbank
es uno de los pocos bancos en el sistema en el que
el monto de cartera es mayor al de captaciones,
siendo una fuente importante de su fondeo el
patrimonio.

‘ Cobertura de Cartera
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como parte de la normativa que creo el Fondo de
Liquidez, la institucion mantiene cerca de 9% en
derechos fiduciarios de cartera.

La cartera tuvo un crecimiento mas agresivo a
partir del 2011 y de acuerdo a las estrategias de la
institucion, se esperaria niveles de crecimiento
mayores al promedio del sistema. Sin embargo, a la
fecha Delbank muestra un crecimiento de 9.2%
anual, menor que el sistema (10.5%). Preocupa
que a pesar de tener un menor crecimiento de
cartera bruta total, la cartera en riesgo de Delbank
crece 39% anual mientras que el sistema registré un
decrecimiento de -3.2%.

El hecho de tener un portafolio de cartera pequefio
influye en que cambios en la calificacion y estado
de operaciones puntuales, afecten de manera
importante el indicador de morosidad. Esto a su
vez no permite una estabilidad de los indicadores.

Instituciones Financieras
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El mayor crecimiento de cartera en riesgo se
registra en la cartera comercial (355%), seguida por
microcrédito (153%) y consumo (36%), siendo las
dos ultimas importantes en la estrategia de
crecimiento de la institucion.

Si bien se observa un decrecimiento en la
morosidad de los segmentos de microcrédito y
consumo frente al mismo periodo del ano anterior,
éste esta influenciado por el mayor crecimiento de
estas carteras. El plazo promedio de la cartera es
de 42 meses. Esto quiere decir que una porcion
importante es cartera joven y a futuro podria
presionar los niveles de morosidad.

Por otra parte, la cartera Pymes que tiene una
representacion importante en el total muestra los
mayores aumentos de morosidad.

Morosidad y Participacion de Cartera
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Los principales sectores econdémicos a los que la
institucion ha dirigido su crédito son: empleados
bajo relacion de dependencia del sector privado,
automotriz, actividades profesionales técnicas,
construccion y hoteles-restaurantes, que en
conjunto representan el 73% de la cartera.
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El enfoque en créditos de consumo, microcrédito y
pymes apoya al proceso de diversificacion. Sin
embargo, el reducido tamano del portafolio de
cartera (678 operaciones) y de la entidad genera
todavia altos niveles de concentracion vy
consecuentemente mayor volatilidad en los
indicadores. Los 25 mayores deudores de crédito
representan el 33.4% de la cartera bruta. Un Grupo
Economico representa el 10% del patrimonio
técnico, sin embargo esta aprobado por el
Directorio y cuenta con garantias hipotecarias
superior al 140%, de acuerdo a la normativa. Por
otra parte, el 83% de las colocaciones se originan
en Guayaquil y Manta.

El indicador de morosidad se ubicé en 4.86%
mientras que el sistema alcanzd 3.11%. Si bien en
periodos anteriores no se observaba una tendencia
definida de la morosidad, a jun-2014 se evidencia
una tendencia creciente. Por otra parte, si al
indicador de morosidad se lo estresa aumentando
la cartera restructurada, el indicador aumentaria a
5.02%.

Los bajos niveles de eficiencia del Banco dificultan
la constitucion de provisiones. Esto implica que la
entidad mantenga bajos niveles de cobertura con
provisiones a cartera en riesgo. A jun-2014 las
provisiones de cartera apenas cubren el 49% de la
cartera en riesgo del Banco (sistema: 223%),
mostrando una tendencia decreciente. En parte, el
riesgo de bajos niveles de provisiones se mitiga
gracias a los holgados niveles de capitalizacion que
actualmente mantiene la institucion.

Contingentes y Titularizaciones El Banco no
tiene productos de comercio exterior, por lo que a
la fecha, no reporta valores en contingentes ni ha
emitido titularizaciones en el mercado de valores.

Riesgo de Mercado Este analisis se basa en la
informacion proporcionada por el Banco en los
reportes de sensibilidad y brechas, los mismos que
emplean diferentes supuestos para su elaboracion.

A jun-2014 el riesgo de tasa del margen financiero
no es significativo, representando el 1.1% del
patrimonio. La sensibilidad del valor patrimonial
ante variaciones de 1% de la tasa es de 0.59% del
patrimonio técnico.

Al momento, el Banco cuenta con EUR49M en
posiciones abiertas en moneda extranjera por lo
que el riesgo de tipo de cambio se considera bajo.

Riesgo de Liquidez y Fondeo Como parte de su
negocio de giros el Banco requiere altos niveles de
liquidez, por lo que los indicadores de liquidez
estructural son  holgados frente a los
requerimientos minimos establecidos por el ente

Instituciones Financieras

regulador y en relacion a los promedios del sistema.

Los requerimientos minimos de liquidez del Banco
historicamente se han definido por la
concentracion y no por volatilidad.

Liquidez Estructural
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El indice de liquidez estructural de segunda linea
(43.9% a jun-2014) tiene una cobertura de 2.21
veces sobre el requerimiento minimo exigido para
cubrir principalmente los riesgos de concentracion.
El crecimiento en obligaciones con el publico del
periodo (16.6% anual) permitio fondear el
crecimiento de cartera (9.2% anual).

La liquidez que mantiene el Banco es necesaria
para cubrir eventuales desfases frente a la alta
concentracion de sus depdsitos y una estructura de
calce apretada en plazos. La mayor parte del
crédito, 60% de la cartera por vencer, se concede a
mas de 360 dias cuando el fondeo (depodsitos a la
vista y a plazos) se concentra mayoritariamente
(85%) en plazos inferiores a 90 dias.

Calce Principales Activos y Pasivos
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De acuerdo a la distribucion de vencimientos del
balance contable, los mayores descalces se
presentan en el corto plazo (de 1 a 30 dias), este
riesgo en parte se mitiga debido a que los mayores
depositantes son accionistas del banco. De acuerdo
a los reportes de Brechas de Liquidez enviados al
regulador bajo los supuestos definidos por la
institucion, ésta no presenta posiciones de liquidez

www.bankwatchratings.com




BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

en riesgo.

La principal fuente de fondeo del Banco son los
depositos representando el 88% de los pasivos. El
63% de los depdsitos son a la vista, mientras que el
25% restante corresponden a depositos a plazo.

La concentracién en depdsitos se mantiene alta,
pero con tendencia a reducirse frente al mismo
periodo del ano anterior. A jun-2014 los 25
mayores depositantes representan el 34.5% de las
obligaciones con el publico y el 76.5% de los activos
liquidos netos. Es importante mencionar que el
principal depositante corresponde al accionista
mayoritario representando por si solo cerca del 63%
de los 25 mayores depositantes.

Los depdsitos del publico constituyen la fuente
principal de recursos de menor costo que sustenten
el desarrollo del negocio. Sin embargo, la baja
participacion del Banco en el total de captaciones
del sistema, dificulta su crecimiento debido a la
alta competencia en el mercado.

Presencia Bursatil Delbank no tiene valores
propios en circulacion en el mercado de valores
ecuatoriano.

Riesgo Operativo Delbank ha mostrado avances
en la identificacion de los riesgos a los que esta
expuesto, y esta dando seguimiento a los planes de
accion y mitigacion establecidos para
contrarrestarlos. De acuerdo a la Administracion, se
esta buscando opciones de un software de gestion
de riesgo operativo que permitira almacenar una
base de datos historica de eventos de riesgo para
gestionarlos a futuro determinando el nivel de
exposicion y pérdidas. En la actualidad la base de
datos se la administra en Excel y se estan
realizando varias actualizaciones de manuales y
politicas.

El Banco cuenta con una matriz de riesgo operativo
que se respalda con un plan de accion a fin de
garantizar su cumplimiento. En este plan de accion
se contemplan actividades encaminadas a
identificar los riesgos futuros del negocio, su
probabilidad de ocurrencia y un plan de mitigacion
para cada evento. De momento se ha identificado
12 procesos criticos y se ha delegado a los
responsables que deben cumplir con los planes de
mitigacion.

Debemos senalar que de acuerdo al mapa de riesgo
de procesos de la institucién, la mayoria de
procesos se encuentran en la zona de riesgo
moderado de acuerdo a su riesgo inherente.
Ademas en la zona de riesgo importante aparecen
cuatro  procesos, los cuales se asocian
principalmente a tecnologia de informacion,
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seguridad bancaria, contabilidad y remesas
familiares. Los planes de mitigacion de riesgo, de
acuerdo a la administracion, reducen el riesgo
residual a niveles tolerables a todos los procesos
menos a tecnologia de la informacion (riesgo
moderado).

En el informe de los auditores externos respecto del
control interno del Banco se verifico que la entidad
cuente con politicas y procedimientos de control de
acuerdo a la normativa.

La institucion dispone del manual de prevencion de
lavado de activos, sin embargo, desconocemos de la
efectividad de este mecanismo. La auditoria
externa considera que los controles adoptados por
el Banco son razonables.

Suficiencia de Capital La estructura patrimonial
de Delbank emerge como su principal fortaleza. La
institucion conserva una adecuada cobertura de
capital libre  sobre  activos productivos,
proporcionandole capacidad para cubrir riesgos
imprevistos y deterioros en la calidad de la cartera,
si los hubiere. Este indicador ha sido historicamente
superior al promedio del sistema.

El nivel de solvencia del Banco se ubica sobre los
requerimientos legales y en mejor posicion frente
al sistema. El indicador PTC/ APPR’ se ubica en 57%
a jun-2014, cuando el requerimiento legal es del 9%.
El indicador promedio del sistema es de 12.6%.
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El indicador de patrimonio técnico del banco es de
buena calidad, se compone fundamentalmente de
patrimonio primario. El capital libre sobre activos
productivos a jun-2014 es de 31.1% (Sistema: 7.1%)
dandole holgura para el crecimiento proyectado de
cartera.

' PTC/APPR= Patrimonio Técnico constituido/ Activos
ponderados por riesgo
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El fortalecimiento patrimonial depende
principalmente de aportes de sus accionistas, ya
que la utilidad neta generada no ha sido consistente
y es baja con respecto al nivel de activos.

El entorno actual del sistema financiero, con
mayores regulaciones que impactan directamente a
la rentabilidad, nuevos impuestos que incrementan
los gastos y sistemas de control de precios en
servicios implica la necesidad de mayor eficiencia
operativa.

En este contexto, consideramos importante que el
Banco dinamice la generacion de negocios de buena
calidad que soporten el resultado.

Por otra parte, de acuerdo al Codigo Monetario y
Financiero, la institucion debe incrementar su
capital hasta USD11MM en el transcurso de un ano y
medio. A la fecha, la decision del principal
accionista es capitalizar al banco en el corto plazo
a través de dos aportes de USD1.5MM cada uno.

Instituciones Financieras
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DELBANK

SISTEMA

($ MILES) BANCOS dic-11 dic-12 jun-13 dic-13 mar-14 jun-14

Depositos en Instituciones Financieras 1,815,847 3,165 442 1,066 913 1,756 3,082
Inversiones Brutas 4,713,218 1,307 2,389 1,492 1,303 711 786
Cartera Productiva Bruta 17,904,796 9,884 10,947 12,343 13,115 12,916 13,336
Otros Activos Productivos Brutos 2,599,307 290 538 679 755 896 947
Total Activos Productivos 27,033,167 14,647 14,316 15,580 16,085 16,279 18,151
Fondos Disponibles Improductivos 3,433,560 3,884 4,235 2,894 3,408 2,095 2,033
Cartera en Riesgo 573,931 396 287 490 515 607 681
Activo Fijo 514,223 382 425 317 276 253 248
Otros Activos Improductivos 1,245,664 813 1,226 738 925 902 704
Total Provisiones (1,471,499) (267) (290) (350) 372) (397) (389)
Total Activos Improductivos 5,767,378 5,475 6,173 4,439 5,123 3,857 3,665
TOTAL ACTIVOS 31,329,046 19,855 20,199 19,668 20,836 19,739 21,427
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 25,426,233 10,171 10,566 10,478 10,843 11,046 12,213
Depositos a la Vista 17,379,133 8,210 8,255 7,732 7,946 8,000 8,755
Operaciones de Reporto 500 - - - - - -
Depositos a Plazo 7,377,456 1,962 2,311 2,746 2,897 3,046 3,457
Depositos en Garantia 3,723 - - - - - -
Depositos Restringidos 665,422 - - - - - -
Operaciones Interbancarias - - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 156,440 309 502 576 911 562 626
Aceptaciones en Circulacion 21,426 - - - - - -
Obligaciones Financieras 951,960 - - - - - -
Valores en Circulacion 391,349 - - - - - -
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz 229,794 - - - - - -
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 1,032,663 1,832 1,589 1,048 1,511 585 1,065
Provisiones para Contingentes 90,891 1 - 0 - - -
TOTAL PASIVO 28,300,756 12,313 12,657 12,103 13,265 12,193 13,904
TOTAL PATRIMONIO 3,028,290 7,542 7,542 7,565 7,572 7,546 7,524
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 31,329,046 19,855 20,199 19,668 20,836 19,739 21,427
CONTINGENTES 4,849,800 103 - 6 - - -
Intereses Ganados 1,108,720 1,186 1,364 721 1,533 407 830
Intereses Pagados 292,062 163 202 108 239 66 134
Intereses Netos 816,658 1,023 1,161 613 1,293 342 696
Otros Ingresos Financieros Netos 87,685 1,727 1,749 925 864 (73) (154)
Margen Bruto Financiero (I0) 904,343 2,750 2,911 1,538 2,158 269 542
Ingresos por Servicios (IO) 189,666 112 104 37 1,226 557 1,166
Otros Ingresos Operacionales (l0) 53,527 - - - - - -
Gastos de Operacion (Goperac) 767,484 2,689 2,891 1,507 3,202 826 1,680
Otras Perdidas Operacionales 18,077 - 1 - 1 - -
Margen Operacional antes de Provisiones 361,975 173 123 68 182 0 29
Provisiones (Goperac) 193,136 49 113 60 108 29 31
Margen Operacional Neto 168,839 124 10 8 74 (28) )
Otros Ingresos 74,821 34 14 11 20 8 15
Otros Gastos y Perdidas 26,245 1 12 3 7 1 7
Impuestos y Participacion de Empleados 69,045 49 12 - 49 3 3
RESULTADOS DEL EJERCICIO 148,370 109 1 16 38 (25) 2
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SISTEMA . . . .

($ MILES) BANCOS dic-12 jun-13 dic-13 mar-14 jun-14
CALIDAD DE ACTIVOS

Act. Productivos + F. Disponibles 30,466,727 18,530 18,551 18,474 19,492 18,374 20,184
Cartera Bruta total 18,478,727 10,281 11,235 12,833 13,629 13,523 14,017
Cartera Vencida 249,338 95 82 85 74 99 98
Cartera en Riesgo 573,931 396 287 490 515 607 681
Cartera C+D+E 820,984 118 123 122 178 195 197
Provisiones para Cartera (1,187,394) (179) (214) (277) (302) (318) (334)
Activos Productivos / T.A. (Brutos) 82.4% 72.8% 69.9% 77.8% 75.8% 80.8% 83.2%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 139.6% 226.7% 206.8% 228.2% 231.5% 222.4% 222.1%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 1.3% 0.9% 0.7% 0.7% 0.5% 0.7% 0.7%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 3.1% 3.9% 2.6% 3.8% 3.8% 4.5% 4.9%
Cartera en riesgo+reestructurada x vencer / T. Cartera (Bruta) 3.4% 4.2% 2.8% 4.0% 4.0% 4.7% 5.0%
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) 4.4% 1.1% 1.1% 0.9% 1.3% 1.4% 1.4%
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo 222.7% 45.4% 74.3% 56.5% 58.7% 52.3% 49.0%
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en Riesgo + Reestruc! 201.2% 42.1% 67.9% 53.7% 56.0% 50.3% 47.4%
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE 155.7% 152.3% 174.1% 227.8% 169.4% 163.2% 169.7%
Prov de Cartera/ T. Cartera (Bruta) 6.4% 1.7% 1.9% 2.2% 2.2% 2.3% 2.4%
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE 281.1% 494.8% 627.8% 723.6% 386.8% 927.2%
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting. 0.0% 50.2% 42.8% 37.2% 38.2% 36.6% 33.4%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0.0% 69.1% 63.8% 63.1% 68.7% 65.5% 62.2%
Cart CDE+ Catigos periodo +Venta cart E /Cartera Bruta prom 4.8% 2.2% 2.0% 1.0% 2.4% 2.3% 2.3%
Recuperacion Ctgos periodo / ctgos periodo anterior 18.6% 1.6% 1.6%

Ctgo total periodo / MON antes de provisiones 15.1% 0.0% 42.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom. 0.4% 0.8% 0.9% 0.0% 1.0% 3.5% 1.7%

CAPITALIZACION

PTC / APPR 65.66% 58.37% 60.15% 56.59% 59.14% 57.00%
TIER |/ APPR 61.88% 55.66% 60.01% 56.34% 59.12% 57.03%
PTC / Activos y Contingentes N 7.8% 37.8% 37.5% 38.4% 36.4% 38.3% 35.1%
Activos Fijos +Activos Fideicom/ Patr. Técnico 21.20% 5.07% 5.61% 4.19% 3.64% 3.34% 3.29%
Capital libre (USD M)** 2,145,850 6,218 5,894 6,371 6,228 6,181 6,280
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp 7.07% 33.56% 31.77% 34.49% 31.95% 33.64% 31.12%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 47.90% 79.62% 75.26% 80.48% 78.40% 77.82% 79.37%
TIER |/ Patrimonio Tecnico 93.68% 94.24% 95.36% 99.77% 99.57% 99.96% 100.05%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento) 9.76% 40.40% 37.66% 37.95% 36.90% 37.20% 35.60%
TIER |/ Activo Neto Promedio 8.6% 38.1% 36.0% 37.9% 36.8% 37.2% 35.7%
RENTABILIDAD

Comisiones de Cartera 2,426 - - - - - -
Ingresos Operativos Netos 1,129,459 2,862 3,014 1,575 3,384 826 1,708
Result. antes de impuest. y particip. trab. 217,415 158 13 16 87 -22 5
Margen de Interés Neto 73.66% 86.24% 85.16% 85.06% 84.38% 83.88% 83.88%
ROE 10.00% 1.46% 0.01% 0.43% 0.50% -1.32% 0.05%
ROE Operativo 11.37% 1.66% 0.13% 0.22% 0.98% -1.51% -0.05%
ROA 0.96% 0.59% 0.00% 0.16% 0.19% -0.49% 0.02%
ROA Operativo 1.09% 0.67% 0.05% 0.08% 0.36% -0.56% -0.02%
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net. 72.52% 35.74% 38.53% 38.94% 38.22% 41.38% 40.73%
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos Promedio (NIM) 6.18% 7.30% 8.02% 8.20% 8.51% 8.45% 8.13%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 6.82% 19.64% 20.10% 20.58% 14.20% 6.64% 6.34%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 53.36% 28.26% 91.77% 87.98% 59.21% 7397.44% 106.97%
Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos 85.05% 95.66% 99.66% 99.48% 97.81% 103.45% 100.12%
Gastos Operacionales sin Prov/ Ingr Oper Netos 67.95% 93.95% 95.91% 95.68% 94.63% 99.95% 98.32%
Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom 6.19% 14.66% 15.00% 15.72% 16.13% 16.85% 16.19%
Fondos Disponibles 5,249,406 7,049 4,677 3,960 4,320 3,851 5,115
Activos Liquidos (BWR) 7,742,009 6,892 5,973 4,780 5,201 3,881 5,507
25 Mayores Depositantes - 5,967 4,905 3,852 3,669 3,645 4,211
100 Mayores Depositantes - 7,384 6,281 5,426 5,450 5,466 6,038
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 35.41% 71.14% 59.56% 49.77% 51.44% 39.11% 50.12%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 31.78% 75.78% 60.99% 46.13% 44.51% 36.83% 43.91%
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea " 26.25% 23.04% 20.94% 20.50% 23.42% 19.87%
Cobertura Liquidez Estructural Segunda Linea 288.69% 264.72% 220.31% 217.10% 157.23% 220.93%
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos 0.00% 26.56% 22.66% 24.79% 18.43% 26.91% 19.04%
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR) 35.41% 71.14% 59.56% 49.77% 51.44% 39.11% 50.12%
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR) 24.01% 72.77% 46.64% 41.24% 42.73% 38.80% 46.55%
25 May. Deposit./Oblig con el Publico 0.00% 58.67% 46.42% 36.76% 33.83% 32.99% 34.48%

. Deposit./Activos Liquidos (BWR 0.00% 86.59% 82.13% 80.58% 70.53% 93.91% 76.46%

RIESGO DE MERCADO
Riesgo de tasa Margen Fin/Patrimonio (1% var) 0.00% 1.10% 1.13% 1.12% 1.20% 1.32% 1.45%
Riesgo de tasa Val. Patrim/Patrimonio (1% var) 0.00% 0.36% 0.40% 0.40% 0.52% 0.55% 0.59%

** Patrimonio + Provsiones - (Act Improd sin F. Disp)
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La reproduccidn o distribucidn total o parcial estd prohibida, salvo con permiso escrito de BAMNEWATCH
RATIMNGS. Todos los derechos reservados. La asignacidn v mantenimiento de las calificaciones de
BAMEWATCH RATIMNGS se realizan con base en informacidn que recibe de los emisoresy de otras fuentes que
BAMEWATCH RATING S considera creibles. BAMKWATCH RATIMNGS lleva a cabo una investigacion razonable
de la informacion sobre la gue fundamenta su andlisis de acuerdo con sus metodologias de calificacion. Clbtiene
verificacion razonable de dicha informacidn de fuentes independientes en la medida de gue dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision determinada. La forma en que BANKWATCH BATINGS lleve a cabo |3
imvestigacion v el analisis de la informacion disponible varia dependiendo de 1a naturaleza de |3 emisidn
calificada v del emisor al igual que los reguisitos gue se solicten. Las practicas en gue se ofrece v se coloca |3
emisidn, |a naturaleza y calidad de 3 informacion pdblica relevante, los informes de auditari g, 1os acuerdos de
procedimientos con terceros, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros NO son de responsabilidad de BANKWATCH RATIMNGS. En dltima
instancia, el emisor es responsable de la exactitud de 3 informacion que proporcions 3 BARNEWATCH RATINGS
v al mercado en los docurmentos de oferta publica v otros informes. Al ernitir sus calificaciones, BANEWATCH
RATIMNGS confia en |2 labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros v abogados con respecto a los aspectos legales v fiscales. Ademas, 1as calificaciones por naturaleza
son prospectivas por 10 gue incorporan hipdtesis v supuestos sobre acontecirmientos futuros gue por su
naturaleza no se pueden comprobar cormo hechos. Como resutado, 1as calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones gue no se previeron en el momento en gue se emitid o confirmo una
calificacidn.

Los informes cortienen informacion presentada por el cliente y analizada por BAMNEWATCH RATINGS, sobre |3
cual la calificadora emite opiniones sin ninguna garartia de ningdn tipo. Una calificacidn de BAMNKMWATCH
RATIMNGS es una opinidn en cuarto a la calidad crediticia de una emisidn o emisor. Esta opinidn se basa en
ctiterios establecidos v metodologiss que BAMNKWATCH RATINGS evalday actualiza en forme continua, Por [o
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BARKWATCH RATINGS v ningdn individuo, o
grupo de indiiduos, es Unicamente responsable por 3 calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de
pérdida debido a los riesgos gue no Sean relacionados al riesgo de crédito, & menos gque dichos resgos sean
mencionados especificamente. BANKWATCH RATINGS no estd comprometido en |3 oferta o venta de ningdn
titulo. Todos 105 informes de BARKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en
un informe de BAMEMWATCH RATIMNGS estuvieron ivolucrados en el proceso, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en @l Los nombres de los analistas se incluyen en el informe
solamente como contactos en caso de ser requeridos. Un informe con una calificacion de BAMKWATCH
RATIMGS no es un prospecto de emision i un substituto de la informacion reguerida pars el proceso de
ermision. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualguier momento por
cualguier razdn a sola discrecidn de BARKWATCH RATINGS. BaMKWATCH RATINGS no proporcions
asesoramiento de inversion. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener
cualguier titulo, Las calficaciones no hacen ninguna referencia en cuanto al precio de mercado, 1 conveniencia
de cualgquier titulo para un inversionista en paricular, o la naturaleza impositiva o fiscal en relacidn a los titulos.
La asignacion, publicacion o difucidn de una calficacidn de BAMKWATCH RATINGS no congtiuye el
consentimiento de BAMKWATCH RATINGS para usar su nombre sin su autorizacion, Todos los derechos
reservados. . Bankyatch Ratings 2014,
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