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Fundamento de Calificacion

Posicionamiento en segmentos corporativo y consumo. El Banco del Pacifico tiene
larga trayectoria, y ha participado en el sistema financiero privado compitiendo con los
bancos mas grandes. Una de las fortalezas que tiene es el posicionamiento de sus
marcas, con las que compite favorablemente en el sistema y se mantiene como uno de
los lideres. Maneja una adecuada imagen y tiene presencia a nivel nacional. Se
reconoce en el gobierno corporativo un manejo profesional y transparencia en la
informacion. Al tener un accionista publico, su administracion esta en coordinacion
con las politicas del actual Gobierno, lo que podria ser eventualmente un factor
limitante.

Estabilidad en indicadores de rentabilidad. Tanto el resultado operativo con la
utilidad neta muestran un crecimiento en el periodo analizado, apoyado especialmente
en una mejora de la eficiencia, la Administracion es conservadora en la proyeccion de
rentabilidad para el resto del ano, en el contexto de menor dinamismo en el
crecimiento de los activos productivos.

Desaceleracion en el crecimiento y presion en cobertura. La cartera de créditos
muestra una contraccion en el periodo analizado debido a la estrategia de la
Administracion de desacelerar la colocacion y dar prioridad a los recursos mas liquidos.
El indicador de morosidad de cartera aumenta en el periodo, no obstante es
importante hacer una sensibilidad con la cartera de tipo educativo, que al contar con
respaldo colateral no implicaria un riesgo evidente. Al hacer dicha sensibilidad el
indice de mora disminuye a niveles similares al de los pares. La cobertura con
provisiones continla presionada, la Administracion espera tener un indicador de
cobertura de al menos una vez, lo cual seria un porcentaje mas bajo frente a los pares
y al promedio del sistema.

Presion en la liquidez y fuentes de fondeo. La disminucion de la actividad econdmica
del pais se ha traducido en una contraccion general de la liquidez del sistema
financiero nacional, que se evidencia principalmente en la reduccion de los depdsitos
monetarios de los mayores bancos privados y que se ha profundizado en los Gltimos
meses. En el caso del Banco del Pacifico, al estar relacionado con actividades cercanas
a proyectos impulsados por el Gobierno, ha habido un efecto mayor en la salida de los
mayores depositantes, en comparacion a otros bancos. La entidad ha implementado
planes de contingencia para el corto plazo, que contempla una menor colocacion de
cartera, diversificacion de las fuentes de fondeo y favorecer las posiciones de corto
plazo de los activos. Ademas ha podido crecer en fuentes de fondeo alternativas, que
si bien tienen mayor costo financiero, han aportado a apalancar el negocio y mejorar
las brechas de liquidez por ser financiamiento de mayor plazo.

Indicadores altos de solvencia. Actualmente, y a partir del proceso de fusion, los
indicadores de solvencia tanto del Banco como del Grupo, son mas altos al promedio
del sistema. Este indicador cobra mayor importancia en un escenario de liquidacion.

Perspectiva de la Calificacion. La calificacion mantiene una perspectiva estable en
el corto plazo. Bajo circunstancias actuales y parametros previsibles al momento no se
esperarian cambios en la calificacion en el corto plazo. La perspectiva podria cambiar
negativamente si sus indicadores se modificaran considerablemente como efecto de
cualquier presion externa al desempeio del Banco.
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Hechos Relevantes y Subsecuentes

De acuerdo a la Resolucion No. SB-IRG-DJyTL-2014-
096 del 11 de septiembre de 2014 de la
Superintendencia de Bancos (SB), se aprobd la
fusion ordinaria del Banco del Pacifico S.A con
Pacificard S.A., mediante la absorcion de esta
ultima por parte del primero.
Desde el 1 de octubre del 2014 operan como una
sola entidad.

El 31 de octubre del 2014 concluy6 el proceso de
venta de las acciones que mantenia el Banco del
Pacifico en el Pacific National Bank, a través de un
fideicomiso constituido bajo leyes de EEUU,
denominado “Fideicomiso de Venta de acciones del
Pacific National Bank (PNB)”. De esta forma, los
derechos fiduciarios correspondientes, salieron del
balance del Banco del Pacifico, quedando pendiente
algunos valores en garantia, que se liquidaran en el
tiempo, de acuerdo a los convenios firmados en la
venta.

Aspectos Evaluados en la Calificacion

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

Entorno Econémico y Riesgo Sistémico

La economia ecuatoriana se caracteriza por tener
una estructura concentrada en ingresos y poca
flexibilidad de fondeo. La dependencia en pocos
productos para el desarrollo de la economia y la
falta de un fondo de estabilizacion para épocas de
crisis, generan mayor incertidumbre en cuanto a la
liquidez de la economia, la cual influye
directamente en el desarrollo del sistema financiero,
de la industria, y del comercio en general.

Por otra parte, el bajo incentivo a la inversion
extranjera directa (IED) y la estructura concentrada
de la balanza comercial, representan un problema
para un pais dolarizado, limitando el crecimiento de
la oferta monetaria, y por ende de la economia.

Instituciones Financieras

La vulnerabilidad de la economia ecuatoriana se
evidencia en el ano 2015, que ha transcurrido y
terminara, con un entorno operativo econémico de
liquidez contraida y de alta incertidumbre
economica, politica y social; lo cual seguramente se
extendera al menos a la primera mitad del 2016,
dependiendo del comportamiento del precio del
petroleo y de la direccion de las decisiones del
Gobierno, principalmente en cuanto a temas
estructurales relacionados al gasto corriente, al
comercio exterior, a las politicas que afecten a la
industria local y a las inversiones en general.

Mientras que la economia ecuatoriana mostré tasas
de crecimiento importantes, aunque decrecientes,
en los Ultimos 4 anos (entre 7.87% y 3.80%) para el
2015 se espera que el PIB no crezca o inclusive que
disminuya. Todavia no se ha expuesto cifras
oficiales actualizadas ni proyecciones concretas de
otras fuentes.

La pérdida de ingresos por la caida del precio del
petroleo (55% entre junio-2014 y junio 2015), el
cual sigue a la baja (USD45/b a septiembre 2015),
no permitira sostener el importante gasto corriente
por parte del Gobierno, lo cual ha sido el motor del
crecimiento econoémico de los Ultimos afos.
Asimismo, sera inevitable limitar los proyectos de
inversion.

Creemos que esta pérdida de ingresos y la menor
actividad del Gobierno no podran ser compensadas
con inversion privada local y/o extranjera, que
promueva la produccion y/o el comercio, ya que el
discurso politico, el endurecimiento desmedido de
las leyes tributarias y la volatilidad del entorno
legal no han propiciado ni propician un ambiente
adecuado para el efecto.

Por otro lado, la percepcion actual en cuanto al
Ecuador como riesgo de crédito también limita las
alternativas de fondeo a través de nuevos créditos.
Por dltimo, los problemas econdémicos actuales de
China (mayor prestamista del pais en los ultimos
periodos) generan incertidumbre en cuanto a los
compromisos financieros adquiridos con el Ecuador.
De honrarse dichos compromisos, la brecha
financiera del 2015 estaria cubierta pero se
trasladarian los problemas para los siguientes afos.

Frente a las crecientes necesidades de
financiamiento, el Gobierno ha anunciado recortes
de gastos lo cual no se evidencia de acuerdo a las
cifras del primer semestre del afo, que muestran
que el rol de pagos ha crecido de manera
considerable (9.1% en un ano).
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El déficit de las operaciones del Gobierno Central
fue menor de lo que se esperaba gracias a mayores
recaudaciones por la amnistia tributaria, la nueva
reforma tributaria y los gravamenes a las
importaciones. Se estima que la inversion publica si
se ha reducido pero en niveles menores al estimado
por el Gobierno.

La industria ecuatoriana ha tenido y tendra que
enfrentar adicionalmente factores externos, como
es la apreciacion del délar frente a las monedas de
los paises con los que comerciamos, lo cual reduce
nuestra competitividad tanto en el mercado local
como en el exterior. A esta pérdida de
competitividad contribuye también el alto costo de
producir en el Ecuador afectado especialmente por
los salarios.

Ademas, los precios de los productos locales se
incrementaron, ya que la creciente demanda de la
época de bonanza no estuvo acompanada con
aumentos de productividad. Segln Analisis Semanal
del 8 de septiembre de 2015, “...A julio de 2015, en
términos reales de capacidad de compra, Ecuador
se ha vuelto en promedio un 9.4% mas costoso en
relacion a los 22 paises con quienes tiene mayor
comercio”. Las exportaciones no petroleras también
mantienen la tendencia a decrecer durante el 2015.

Para controlar la demanda de los productos
importados el Gobierno implementd cupos, y un
sistema de salvaguardia de balanza de pagos
(marzo-2015) para encarecer dichos productos (del
5% al 45% a casi 3000 productos o 32% de los
productos que importa el pais). La salvaguardia,
contemplada por la OMC y aceptada por el periodo
de 15 meses, se aplicara a todos los productos que
no se consideren indispensables, es decir, a casi
todos los productos de consumo, a las materias
primas y productos no terminados especialmente
aquellos que compitan con los nacionales y a los
bienes de capital cuya importacion pueda ser
pospuesta por un afo.

Segun las normas internacionales de comercio las
salvaguardias podrian extenderse y prorrogarse, por
lo que legalmente podrian estar vigentes hasta por
10 anos.

Durante el 2015 se observa un decrecimiento en las
importaciones de bienes de consumo, de insumos y
de bienes de capital. Habria que analizar
puntualmente el impacto que estas medidas hayan
tendido y tengan en cada industria y en cada
empresa.

Instituciones Financieras

Se conoce que las salvaguardias generaron
incomodidad dentro de las negociaciones para el
tratado de libre comercio con la Unién Europea,
aunque en septiembre 2015, la Comision
Parlamentaria Europea resolvio favorablemente la
adhesién de Ecuador al acuerdo comercial
multipartes con la UE, Colombia y Peru, por lo cual
se espera que el proceso siga adelante.

Hasta el momento Colombia y Peri no se han
pronunciado. Preocupa el poco interés de las
autoridades para negociar con mercados como el de
EEUU, que capta algo mas que el 42% de nuestras
exportaciones. En este punto, el acceso a mercados
internacionales es critico para el desenvolvimiento
del pais.

No se espera que el precio del petréleo suba ni que
el ddlar se debilite en el mediano plazo, por lo que
el equilibrio de las finanzas publicas y del comercio
exterior seguiran siendo retos para el Gobierno.
Estos retos tendrian que enfrentarse con cambios
estructurales que dificilmente el Gobierno estaria
dispuesto a asumir.

Dentro de este entorno operativo complicado, el
desafio para la industria nacional es recuperar su
competitividad. El ambiente operativo ecuatoriano
se ha visto perturbado adicionalmente por el
comportamiento del Cotopaxi y la expectativa de la
Corriente de El Nino; el desenvolvimiento de estos
fenomenos naturales es impredecible en tiempo e
intensidad pero tendran sus efectos en la economia
ecuatoriana.

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

Marco Regulatorio

Luego de un ano de la aprobacion del Codigo
Monetario Financiero, se mantiene la expectativa en
cuanto a modificaciones importantes que a mediano
plazo deben concretarse en la estructura del
sistema financiero ecuatoriano.

En sep-2015 vencid el plazo para que las entidades
financieras que mantienen acciones en otras
entidades financieras, como consecuencia de
convenios de asociacion, enajenen las acciones;
hasta el momento no se ha producido ninglin cambio
en este sentido.
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En mar-2016 venceria el plazo para la sustitucion de
certificados de autorizacion para las entidades del
sistema financiero. Esto implica que diez
Sociedades Financieras deban fusionarse,
convertirse en banco o liquidarse; adicionalmente,
esta norma implica que los bancos tengan que
ajustar su capital social a un minimo de USD 11MM.

La SB en acuerdo con la JPRMF podra ampliar el
plazo hasta por 18 meses por una sola vez, por
razones debidamente justificadas. Creemos que la
mayoria de entidades solicitara la prorroga de plazo
y que a mediano plazo observaremos un sistema
financiero con menor nimero de instituciones.

En general, una de las grandes preocupaciones que
genera el Codigo es la ambigliedad de su redaccion
ya que no define con claridad el alcance de varios
articulos. Inquietan las amplias atribuciones
otorgadas a la Junta y la discrecionalidad con la que
ésta puede regular, factores que limitan nuestra
capacidad para determinar al momento, el impacto
del Codigo en el sistema financiero. Los efectos que
se observen en el comportamiento del sistema
financiero dependeran en gran medida del enfoque
de las decisiones de regulacion, las mismas que
pueden darse en funcion de objetivos técnicos o
bajo una vision politica. Por otra parte, es incierto
si el enfoque de control de la Junta sera via
punitiva o via incentivos.

A partir del segundo trimestre de 2015, el sistema
financiero muestra una importante contraccion de
los depodsitos, principal fuente de fondeo del
sistema. Esto se debe en parte a la percepcion de
riesgo entre el plblico que en algunos casos
prefiere mantener su dinero fuera del sistema
financiero ecuatoriano y/o bajo su propio control;
pero adicionalmente la reduccion de los depositos
obedece a la contraccion de la masa monetaria que
se va ajustando a las nuevas condiciones del
entorno macroeconoémico descritas anteriormente.

La reduccion de los depositos ha obligado a las
instituciones financieras a desacelerar e incluso a
disminuir las colocaciones en cartera privilegiando
su posicion de liquidez aun cuando los indicadores
de rentabilidad se aprieten por menores volimenes
de crédito. Esta tendencia se mantendra a mediano
plazo. Adicionalmente, la rentabilidad se podria ver
afectada por presiones en el margen financiero que
provendrian del incremento en la tasa pasiva para
competir por las captaciones del publico.

Instituciones Financieras

La compleja situacion del entorno macroeconémico
podria afectar negativamente la calidad de la
cartera de las instituciones financieras las mismas
que al mismo tiempo, por la compresion de su
rentabilidad tendrian menor capacidad para
establecer provisiones y fortalecer su patrimonio.

La intencion del Gobierno de participar en las
decisiones del sistema financiero y en aquellas que
deberian ser particulares de cada institucion, se
evidencia en las nuevas resoluciones emitidas por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria vy
Financiera.

Entre otros, los principales temas abordados en
dichas resoluciones son: direccionamiento de
crédito, programa de inversion de excedentes de
liquidez, gestion del dinero electronico,
segmentacion de la cartera de crédito.

En general las nuevas normas limitan la capacidad
de gestion técnica y estratégica particular de las
instituciones del Sistema Financiero, lo cual
aumenta su riesgo de liquidez, su riesgo de crédito,
su capacidad de generacion, y por lo tanto, su
capacidad de fortalecerse patrimonialmente. Por
otro lado, los frecuentes cambios en la normativa
generan incertidumbre y desmotivan las estrategias
y propuestas de crecimiento del negocio en el largo
plazo.

Los efectos negativos del entorno operativo
afectaran de manera distinta a cada una de las
instituciones financieras dependiendo
principalmente de la flexibilidad de su estructura
de costos y de sus fortalezas patrimoniales.
Consideramos que las instituciones con economias
de escala eficientes y aquellas con patrimonios
libres adecuados podran afrontar de mejor manera
esta coyuntura.

Una de las mayores amenazas de la industria seria
una mayor contraccion de depositos la cual podria
verse mitigada por la atribucion que tiene la JPRMF
de ejercer mayor control al flujo de capitales frente
a un desequilibrio mayor de la balanza de pagos.

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

El Banco del Pacifico (BP) es una institucion de larga
trayectoria en el sistema financiero ecuatoriano,
con un perfil de negocio de tipo universal,
principalmente con presencia en los segmentos
corporativos, empresarial y de consumo, en tarjeta
de crédito.

El BP fue constituido en 1972 como un banco
privado, desde julio del 2001 el Banco Central del
Ecuador (BCE) pasd a ser su Unico accionista. En
enero del 2012, el BCE realizo la cesion de acciones
a la Corporacion Financiera Nacional (CFN), y asi
este organismo ha sido el Unico accionista del Banco
hasta la actualidad. Al BP se lo considera un
participante mas en el sistema financiero privado,
pese a tener un accionista publico.

Posicionamiento e imagen

El Banco del Pacifico mantiene un importante
posicionamiento en los segmentos en los que opera.
Segun el ranking publicado por la Superintendencia
de Bancos (SB), al mes de junio 2015, el Banco
ocupa el segundo puesto entre los bancos mas
grandes del Ecuador por tamano de activos y el
segundo puesto por resultados netos.

Mientras que, por volumen de depositos, es el
segundo participante del sistema bancario privado,
con un 13% de los depdsitos monetarios.

PARTICIPACION SISTEMA BANCOS POR DEPOSITOS
MONETARIOS JUNIO 2015

OTROS MENOS

INTERNACIONAL
9% B. PICHINCHA

31%

B. PACIFICO
13%

PRODUBANCO
12%

Fuente: Superintendencia de Bancos Elaboracion: BWR

La perspectiva en relacion al posicionamiento y
participacion del Banco del Pacifico se mantiene
estable en el corto plazo.

Dada la trayectoria, infraestructura y peso relativo
de la Institucién en el sistema, se estima que el BP
tiene la capacidad de sostener su imagen
corporativa, asi como mantener su posicion en sus
segmentos y zonas de influencia.

Instituciones Financieras

Modelo de negocios

El Banco del Pacifico ha desarrollado un modelo de
negocios enfocado en el segmento corporativo, de
empresas grandes privadas, y ademas, tiene una
importante presencia en el segmento de tarjeta de
crédito con la marca Pacificard, que es una de las
principales del mercado ecuatoriano.

Las politicas de colocacion en el segmento
comercial estan dirigidas a financiar cartera
productiva a empresas que se encuentren en
actividades relacionadas al cambio de la matriz
productiva, impulsado por el actual Gobierno.

El BP participa también en otros programas de
créditos como el financiamiento educativo y
vivienda en segmentos bajos y medios, y ademas
desde este ano, administra cartera educativa,
proveniente del Instituto Ecuatoriano de Crédito
Educativo y Becas (IECE).

Estructura del Grupo Pacifico

El Grupo Financiero Pacifico esta constituido por el
Banco del Pacifico en Ecuador, Almacenera del Agro
S.A., el Banco del Pacifico en Panama, el mismo
que estd en proceso de venta, y el Banco
Continental Overseas, que si bien esta registrado
como parte del Grupo, no mantiene ninguna
actividad econdmica.

0,
NOMBRE FILIALES GFP ACTIVIDAD O PART.

BANCO
Locales:
Almacenera del Ago S.A. Almacén de depésito 98,35
(Almagro)
Exterior:
Banco del Pacifico (Panamd) S.A. Intermediacion financiera 100
Banco Continental Overseas N.V. N/R 100

Fuente: Banco del Pacifico
Elaboracion: BWR

El GFP ha tenido algunos procesos de venta y
fusion: en septiembre del 2014 se perfecciond la
fusion por absorcion del Banco del Pacifico con
Pacificard, y a partir del 1 de octubre del 2014, las
entidades comenzaron a operar de forma conjunta.

En noviembre 2014, se concretd la venta del Pacific
National Bank (PNB), que si bien antes ya salio
como inversion del balance del BP, se mantenian
derechos fiduciarios a favor del Banco, que se han
liquidado una vez realizada la venta. Con el
convenio de venta, aun se registran operaciones en
el activo y en el pasivo que son parte de los
acuerdos.
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En el caso del Banco del Pacifico Panama, se estima
que se ejecutara la venta del mismo hasta finalizar
el ano 2015, acorde a los plazos establecidos en la
regulacion vigente sobre la desinversion en bancos
que operan en paraisos fiscales.

Banco Continental Overseas N.V., es una institucion
que paso a formar parte del Grupo Pacifico luego de
la fusion de éste con el Grupo Continental en el aifo
2000, la misma que actualmente no mantiene
ninguna operacion pues tiene revocada su licencia
desde el ano 2003; sin embargo, esta entidad no
puede disolverse debido a un proceso legal vigente,
que genera un contingente al BP.

Estructura Accionaria

La Corporacion Financiera Nacional (CFN) es el Unico
accionista del Banco del Pacifico, a partir del mes
de noviembre del 2011, cuando el Gobierno actual,
mediante decreto ejecutivo, dispuso la
transferencia gratuita del 100% de las acciones a
este organismo.

El crecimiento patrimonial del Banco se apoya en la
capacidad de la Institucion de generar utilidades
para ser reinvertidas.

Evaluacién de la Administracion

El Banco del Pacifico cuenta con profesionales de
alto nivel y con experiencia, tanto en la institucion
como en el sistema financiero, que han mostrado
estabilidad laboral en la institucion, y la
consecucion de los objetivos.

La Junta de Accionistas, conformada por
administradores de la CFN, como Unico accionista
desde el 2012, design6 a un directorio conformado
por el presidente de la CFN, y cuatro miembros
principales. Los cinco directores reportan en sus
hojas de vida experiencia en el sector financiero,
dos de ellos se han desempenado como asesores del
actual Gobierno.

El Presidente Ejecutivo es el representante legal de
la institucion y es el ejecutor de las decisiones y
politicas establecidas por el accionista y el
Directorio. Es una persona de larga trayectoria y
experiencia en instituciones bancarias del pais del
sector publico y privado, y ha mantenido estabilidad
de mas de dos aios en el BP.

Gobierno Corporativo

Se considera que el estilo de gobierno corporativo
del Banco es conservador en relacion a las politicas
de crecimiento en sus segmentos objetivos, y existe

Instituciones Financieras

consistencia en la aplicacion de las politicas de
riesgo establecidas, en funcion de los indicadores
obtenidos.

Es necesario senalar que, al ser un Banco con
accionista estatal, cuyos directores son nombrados
por la CFN, las estrategias deben estar en linea con
las estrategias generales del Gobierno, en especial
en referencia a la colocacion de crédito en
segmentos considerados como prioritarios.

A pesar de que la operacion del Banco es
independiente, en términos generales, dadas las
condiciones de estructura administrativa y
gerencial, se estima que las politicas si estan
sujetas a mantener coordinacion con las estrategias
del accionista 'y del Gobierno.

Los indicadores del Banco y sus principales lineas de
negocio, muestran una posicion adecuada y
competitiva dentro del segmento de bancos
privados grandes.

En relacion a la calidad de informacion entregada
para el presente analisis, esta ha sido oportuna y
transparente, con un manejo profesional y estados
financieros auditados por una firma reconocida en
el medio sin presentar salvedades.

Objetivos estratégicos

Segln la planificacion estratégica establecida
hasta el 2017, los objetivos del BP estan
enmarcados en cuatro pilares principales, que
son: ser los primeros en innovacion, en eficiencia
administrativa y financiera, en calidad de servicio,
y en activos y captaciones. A partir de estos
pilares, se definen objetivos especificos para cada
area estratégica con su correspondiente mapa de
procesos y metas que son medibles en el tiempo,
y a los que se da seguimiento periddicamente.

Luego de la fusion con Pacificard, en el 2015 el BP
espera concretar economias de escala, al realizar
procesos mas eficientes a medida que las entidades
ahora operan de forma conjunta, lo que se veria
reflejado en la rentabilidad, con un crecimiento
controlado del gasto operativo.

Por otra parte, en funcion de las actuales
condiciones de desaceleracion economica en el
Ecuador, la Administracion del BP es conservadora
en cuanto al crecimiento proyectado para el afho
2015, siendo esta una condicion a nivel de todo el
sistema bancario. Las nuevas colocaciones de
cartera estan sujetas a la capacidad del Banco de
sostener el crecimiento de los depoésitos o de buscar
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nuevas fuentes de fondeo. La tendencia
decreciente de los depositos se ha mantenido desde
el mes de enero 2015 hasta el momento de este
analisis.

El efecto de la desaceleracion de los depositos ha
sido la contraccion del ritmo de crecimiento del
negocio de intermediacion, y ha provocado que los
bancos manejen la liquidez como un aspecto
prioritario en el corto plazo.

La Administracion se encuentra revisando el
presupuesto y proyeccion de crecimiento para el
2015, en el que posiblemente exista un ajuste a la
baja, considerando el entorno actual de
desaceleracion.

En relacion al fondeo, la entidad espera llegar a
diversificar en mayor medida las fuentes de
financiamiento, a través de préstamos con
instituciones del exterior, y otros mecanismos. Se
mantienen las estrategias de mercado dirigidas a la
promocion de cuentas de ahorro programado e
impulsar el crecimiento de cuentas mas atomizadas.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion, reportes e
informes analizados son propiedad del Grupo
Financiero Pacifico, y responsabilidad de sus
administradores.  Para el presente reporte, se
utilizaron los estados financieros del Banco vy
consolidados del GFP para los periodos 2011, 2012,
2013 y 2014 auditados por la firma KPMG. Ademas,
se ha analizado informacion interna con corte a
junio 2015.

Los estados financieros auditados no presentan
salvedades. La informacion presentada esta
preparada de acuerdo a las normas contables
vigentes dispuestas por el Organismo de Control,
contenidas en los catalogos de cuentas y en la
Codificacion de Resoluciones de la Superintendencia
de Bancos, 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).

Instituciones Financieras

La informacion analizada historica es del Banco del
Pacifico individual y consolidado Grupo con
subsidiarias. Al cierre del 2014, se podran observar
cifras de crecimiento en el balance del Banco, que
reflejan la fusion, para evitar distorsiones en el
analisis historico, las comparaciones se realizan en
las cifras del Grupo. Una vez incorporado el
balance de Pacificard, la diferencia en las cifras del
Banco y del Grupo son poco significativas.

Rentabilidad y Gestion Operativa

Ingresos y Gastos Operacionales Grupo Pacifico
en miles USDy %
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El Banco del Pacifico es una entidad generadora de
resultados operativos y netos positivos y crecientes,
con base en su cartera productiva y una amplia red
de servicios, que le permiten obtener ingresos
operativos incrementales, aun en un periodo de
mas lento crecimiento como ha sido el primer
semestre del 2015.

Como indica el grafico anterior, los indicadores de
rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio
mejoran a junio 2015, en comparacion a los dos
anos anteriores. La rentabilidad del GFP esta
sustentada principalmente en la generacion de los
ingresos por intereses netos, pues estos significan el
64% de los ingresos operativos netos totales.
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Los ingresos  financieros netos  crecieron
interanualmente en 8.5% (cifras de GFP),
sustentados en el crecimiento anual que registra la
cartera, la cual en el ultimo trimestre 2014 y en el
1T 2015 se incrementd de forma importante,
mientras que entre marzo y junio 2015 tuvo una
disminucion de 3.4% trimestral. No obstante, el
volumen alcanzado, en especial en cartera
comercial y de consumo, sostiene el crecimiento de
los ingresos financieros del periodo.

Los comisiones y utilidades financieras
complementan los ingresos financieros, donde los
principales productos son las comisiones por tarjeta
de crédito, la valuacion de inversiones y las
comisiones por operaciones de comercio exterior,
cuyo volumen de ingreso de estas Ultimas se
desacelera en este ano, debido al impacto
economico que ha tenido el sector externo por la
apreciacion del dolar frente a las monedas de los
socios comerciales. La perspectiva es que se
mantenga esta tendencia hasta finalizar el ano 2015.

Por otra parte, el costo financiero crece de forma
mas acelerada al finalizar el segundo trimestre del
ano, y si se compara ano a ano, el incremento a
junio es de 34.6%. Debido a la presion que existe
en el sistema por las captaciones de depositos, la
tasa de interés pasiva promedio se incremento.
Ademas, para compensar la salida de los depdsitos
el Banco debio optar por otras fuentes de fondeo
adicionales, que tienen mayor costo, lo que
presiona el margen.

Es asi como el margen de interés neto continlia con
una tendencia a contraerse, y pasa de 77.09% en
junio 2014 a 73.04% a junio 2015, es decir pierde
cuatro puntos porcentuales en un afo.

En algin medida esta contraccion del margen se
compensa, por una parte con el dinamismo de los
ingresos por servicios, los mismos que crecieron en
37.4% anual, y ademas, por la eficiencia que el
Banco consigue, al tener un gasto operativo con un
crecimiento controlado.

Entre los ingresos por servicios del BP, los rubros
mas representativos son: avances de cajeros propios,
avances de tarjeta de crédito, recaudaciones del
sector publico, servicios de ATM’s, entre otros.

El BP mantiene una ventaja en relacion a los
ingresos por recaudaciones del sector publico,
debido a que maneja acuerdos con instituciones

Instituciones Financieras

publicas y privadas, de forma que puede realizar un
alto volumen de transacciones relacionados con
pagos de servicios. En este sentido, la politica de
implementacion de corresponsales no bancarios
aporta al incremento de la transaccionalidad, sin
requerir mayor inversion.

En relacion al gasto operativo, este mantiene un
crecimiento controlado de 4% anual, y algunos
gastos como el referido a honorarios y servicios
varios, disminuyen en relaciéon al afo anterior. La
Administracion procura implementar estrategias
para optimizar los recursos, y todavia hace ajustes
luego de la fusion con Pacificard, donde habia areas
redundantes que podian ser unificadas con las del
BP.

El indicador de eficiencia del GFP, medido como el
gasto operativo sin provisiones sobre los Ingresos
operativos netos fue 64.81% (70.09% a jun-2014;
69.1% Sistema actual).

Esta mejora en la eficiencia, por un crecimiento
bajo del gasto operativo, hace que el margen
operativo neto (MON) antes de provisiones tenga un
crecimiento del 32.3% anual en el primer semestre
2015.

Si bien la Administracion mantiene su politica de
provisiones segln los requerimientos legales, el
gasto de provisiones del GFP se desacelera en el
segundo trimestre del ano, y en su peso relativo
sobre el MON disminuye de 64.1% en marzo a 60.21%
en junio, esto responde también a la disminucion de
las colocaciones de cartera.

El margen operacional neto (MON) generado por el
GFP a junio 2015 fue de USD 23.2 MM, y tuvo un
crecimiento anual de 53.2%. A este monto se
anaden, los ingresos y egresos no operativos
(incluyendo el impuesto a la renta y la participacion
a trabajadores) cuyo resultado neto fue USD 5.01
MM, v la utilidad neta alcanzo un valor total de USD
28.2 MM.

Hasta el mes de junio 2015, el GFP logra compensar
la presion del margen financiero y el lento
crecimiento de la cartera con una mayor eficiencia,
para asi mejorar la rentabilidad de este periodo en
comparacion a la del 2014. Los indicadores de
rentabilidad sobre activos y sobre patrimonio son
mayores, asi, el ROA fue 1.27% (1.16% jun-14) y el
ROE fue 10.58% (9.90% a jun-14).
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La perspectiva sobre la generacion de resultados del
Banco del Pacifico en el periodo 2015 es
conservadora, en un entorno de menor crecimiento
economico, y en el que el Banco espera un limitado
incremento de los activos productivos. Aun
considerando este escenario, los resultados
preliminares hasta junio 2015, indicarian que la
institucion podria sostener el nivel de rentabilidad
al menos en los mismos niveles del ano anterior.

Administraciéon de Riesgo

La estructura de administracion de riesgos del
Grupo Pacifico cumple con las regulaciones
vigentes sobre riesgos integrales y se administra
bajo las politicas generales del Banco. La Unidad
de Riesgos identifica, mide, controla y evalia los
eventos de riesgo, los cuales presentados al Comité
de Administracion de Riesgos Integrales (CAIR) para
su seguimiento.

La Unidad de Riesgos esta involucrada en las
diferentes fases del negocio y participa de las
decisiones estratégicas desde el punto de vista de
riesgo. En general, la institucion tiene un apetito
de riesgo moderado, sin estrategias agresivas de
crecimiento.  Las politicas se reflejan en los
indicadores de calidad de activos que tienen
histéricamente un comportamiento estable.

Riesgo de Crédito

Fondos Disponibles e Inversiones

Los activos liquidos del GFP los constituyen los
fondos disponibles e inversiones colocadas hasta 90
dias, los cuales ascendieron a USD 967.8 MM. Los
fondos disponibles por si solos fueron USD 654.3 MM,
y en este Ultimo trimestre tuvieron un crecimiento
de USD 74.6 MM.

En este trimestre existe una distribucion en los
fondos disponibles, pues si bien los depositos para
encaje en el BCE, disminuyeron debido a un menor
requerimiento por la salida de un porcentaje de las
obligaciones con el publico, por otra parte, la
institucion procur6 tener mas recursos liquidos mas
respaldar a los pasivos de corto plazo, los que
crecieron en depédsitos de bancos nacionales vy
extranjeros.

Aun asi, los depdsitos para encaje representan el
porcentaje mayoritario de los fondos disponibles
(44.5%), la Caja y los depositos en bancos del
exterior participan cada uno en 23%, los Efectos de
cobro inmediato son el 5.8%, y ahora el BP maneja
un monto minoritario en bancos locales (2.9%).

Instituciones Financieras

Ademas, existen USD 11 MM registrados en la cuenta
de remesas en transito; no obstante, estos no
responden realmente a remesas sino a las
transferencias SPI (Sistema de Pago Interbancario),
y se contabilizan en esta cuenta de acuerdo a lo
indicado en la Circular IG-INJ-INSFPR-2014-147 de la
SB.

Los depositos en instituciones financieras del
exterior ascienden a USD 175.9 MM, los cuales se
encuentran distribuidos en 16 bancos, aunque el 92%
estd concentrado en 3 instituciones financieras de
bajo riesgo y calificacion en grado de inversion.

Composicién Fondos Disponibles
Banco Pacifico junio-15

H Caja

1 BCE

 Bancos locales
M Bancos exterior

 Efectos cobro inmediato

Fuente: Banco del Pacifico Elaboracion: BWR

% Participacidn portafolio por tipo emisor
Banco del Pacifico

m dic-14

5% jun-15

Fuente: Banco del Pacifico
Elaboracion: BWR

El portafolio de inversiones también muestra una
disminucion frente al monto de marzo, y en el valor
acumulado del ano 2015 ha disminuido en USD 186
MM;  considerando que el monto alcanzado al
finalizar el afo 2014 contenia la inversion en el
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Pacific National Bank (PNB). activos que sirven adecuadamente para cubrir los
pasivos de corto plazo.

A partir de la venta del PNB, se incorporaron al
portafolio del BP, certificados de deposito a plazo
en garantia y operaciones overnigth que suman USD
160 MM, cuya liquidez no es inmediata y estan / \

sujetos a los plazos y condiciones del acuerdo de Participacion de Cartera Bruta GPF vs.

Calidad de Cartera

venta del Banco. En el mes de octubre 2015, esta Morosidad

previsto que se liberen USD 40 MM, segin lo 3500000 7.0%
programado. Dada la disminucion del total de e N\ iZi
inversiones con respecto a diciembre 2015, la 2.000.000 e B B 1Dy
participacion de estos titulos en el total aumenta 1500000 g 0%
(22% a dic-14; 29% a jun-15), pero el monto Hon o i_-:.:.:.:.:.:.:i:ﬂ: o
nominal no ha variado en el dGltimo trimestre. - L o0%

Las inversiones estan distribuidas en 73 emisores,
de las cuales el 8% corresponde a inversiones en el
exterior, y el 92% se encuentran en titulos locales.
Hasta el trimestre anterior, existia una mayor
concentracion en bonos y certificados emitidos por
el Gobierno a través del Ministerio de Finanzas; no
obstante, a junio, el peso relativo de estos titulos

mmm Creditos Comerciales Creditos de Consumo

[ Creditos Hipotecarios mm Creditos Microempresa

mmm Crédito Educativo i Derechos Fiduciarios Cartera

—e— Morosidad (ED)

Fuente: Banco del Pacifico
Elaboracion: BWR

disminuye (40% a dic-2014; 27% a jun-15).

Los bonos emitidos por el Ministerio de Finanzas
tienen pacto de recompra, y por sus condiciones
son aptos para el computo de la reservas de
liquidez doméstica, liquidez estructural y brechas
de liquidez, segun la normativa vigente, y no han
cambiado esta condicion en el Gltimo trimestre.

El 16% de las inversiones se encuentra en
certificados emitidos por 9 instituciones bancarias
privadas locales, con las mas altas calificaciones de
riesgo local.

El resto del portafolio esta diversificado en titulos
de instituciones financieras domiciliadas en EEUU
(8%) y en papeles locales del mercado de valores
emitidos por empresas Yy titularizaciones (9%).

En cuanto a los plazos, la Administracion de
Tesoreria procura una mayor participacion de
titulos de menor duracion, en especial por la
coyuntura de disminucion de la liquidez que vive el
pais. Con respecto al trimestre anterior, a junio
2015 aumenta la participacion de inversiones hasta
90 dias, lo que incrementa los activos liquidos
netos.

En el cierre del segundo trimestre, el portafolio de
inversiones mantiene su calidad crediticia, asi
como las condiciones generales de plazo, recompra,
y diversificacion en emisores corporativos vy
financieros, de manera que se estima que son

La decision estratégica de la Administracion del BP
ha sido dar prioridad a los recursos liquidos,
mientras exista la condicion de supresion de los
depositos en el sistema. De esta forma, la
evolucion de la cartera de créditos en este periodo
refleja la desaceleracion del crecimiento, y las
colocaciones estan sujetas al comportamiento del
fondeo y al nivel de recuperacion de la misma
cartera. La estrategia se mantendria hasta finalizar
el ano 2015.

La cartera bruta de créditos alcanzé un monto de
USD 2,768 MM, que al medirla en el incremento
interanual el porcentaje llega al 26.5%, influenciado
por el crecimiento natural de la cartera de junio a
diciembre 2014, y a la incorporacion de la cartera
educativa desembolsada por el IECE (USD 342 MM)
realizada en el primer trimestre 2015. Sin embargo,
desde marzo hasta junio 2015 la cartera total se
contrae en -3.4%.

La composicion de la cartera ha ido variando, y en
general el GFP mantiene un equilibrio entre los
diferentes segmentos de crédito, que denota la
naturaleza universal del Banco.

Los dos segmentos mas importantes son el comercial
y consumo, que juntos corresponde el 74.5% de los
créditos, mientras que el crédito educativo (14.2%)
y el de vivienda (10.5%) tienen una participacion
minoritaria.  El GFP maneja un volumen bajo de
crédito microempresarial, y no espera orientarse a
este segmento en el corto o mediano plazo.
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Si bien el Banco del Pacifico tiene presencia
nacional, la cartera se encuentra mas concentrada
en las provincias de Guayas y Pichincha. Por su alta
composicion de cartera de consumo, cerca del 50%
esta colocada en el segmento de personas. Mientras
que los créditos comerciales estan dirigidas hacia
segmentos economicos como el comercio,
construccion, agricultura, manufactura y hotelero.

La estrategia general de la Administracion es
impulsar el crédito hacia empresas productivas con
oportunidades de crecimiento en sectores
economicos que puedan expandirse, y que se
encuentran en los segmentos estratégicos
impulsados por el Gobierno. No obstante, con la
actual coyuntura, el crédito hacia el segmento
comercial esta restringido, y el Banco analiza de
cerca los sectores economicos que podrian tener
mas riesgos expuestos a factores externos no
controlables.

La cartera del segmento de consumo del GFP
ascendio a un monto de USD 1,061 MM, que
corresponde mayoritariamente a cartera de tarjeta
de crédito, que es uno de los productos de mejor
desempeno y posicionamiento que tiene el Banco, a
través de la marca Pacificard.

Este segmento de negocio es ademas uno de los
puntales de la rentabilidad; el mismo ha crecido
historicamente de forma constante en colocacion y
en facturacion; no obstante, en la coyuntura actual
se espera un ritmo bajo en el crecimiento de nuevos
créditos, dependiendo del apalancamiento de los
depositos.

Pacificard con las marcas internacionales Visa y
Mastercard, es el segundo participante en el
mercado de tarjetas ecuatoriano, por nivel de
facturacion y namero de tarjetahabientes; aunque
con alta competencia, se estima que tiene la
capacidad de mantener su participacion de mercado
en el corto plazo. El BP no tiene presencia en otros
sub segmentos de consumo.

La cartera de consumo, en especial el crédito
rotativo de la tarjeta, es de rapida rotacion vy
recuperacion, e historicamente ha mostrado baja
siniestralidad. El indicador de morosidad al mes
de junio 2015 fue 6.63%, el cual mantiene la
tendencia al alza, tomando en cuenta que, con la
contraccion de la cartera bruta de consumo, el peso
relativo de la cartera en riesgo aumenta.

Instituciones Financieras

En cuanto al castigo de cartera de consumo, en el
primer semestre del afo el BP castiga USD 16 MM,
que segun la Administracion corresponde al volumen
normal de castigo de este tipo de créditos, segln la
normativa actual, y esta de acuerdo al presupuesto
del Banco. El castigo acumulado representa el
1.26% de la cartera bruta total a junio 2015.
Ademas, el BP vendio6 cartera vencida de tarjeta por
USD 14.9 MM, entre diciembre 2014 y mayo 2015,
estas ventas de cartera se realizan conforme a lo
previsto por la Administracion, e influyen
positivamente en el indicador de morosidad.

La cartera comercial tiene un volumen de crédito
similar al de consumo en el balance del BP, y es
unos de los segmentos estratégicos del banco,
donde se encuentra también bien posicionado, con
mayor  orientacion a  sectores  econdmicos
productivos de diversas areas, entre empresas
medianas y grandes. En monto esta cartera
ascendio USD 1,015 MM, con un crecimiento anual
de 18.3%, aunque en el trimestre se contrajo en
5.1%.

La cartera comercial del GFP mantiene plazos de
vencimiento promedio cortos, alta rotacion porque
el crédito normalmente sirve para financiar capital
de trabajo, y mantiene adecuada calidad crediticia.
El indicador de morosidad de esta cartera fue de
0.65%, el cual ha mostrado un comportamiento
estable, y en este Gltimo trimestre se redujo.

El indicador de concentracion esta determinado por
los clientes corporativos, que son los que manejan
créditos individuales de montos mas altos. Los 25
mayores créditos, incluyendo operaciones
contingentes, representaron el 19.72% de la cartera
bruta total a junio 2015, este muestra un
incremento de cerca de tres puntos porcentuales,
en especial por la influencia de dos operaciones
importantes. La primera es una transaccion
contingente del propio Banco, que sirve para
respaldar un crédito otorgado por una entidad del
extranjero. Esta operacion estda aprobada por el
organismo de control, de acuerdo a la informacion
presentada.

El otro es un crédito otorgado a un cliente
corporativo privado grande, con larga trayectoria
con el BP, y serviria para el financiamiento de
proyectos de inversion.
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En los dltimos afos, el Banco ha manejado
indicadores mas altos de concentracion en cartera,
en especial por su relacion con contratistas privados
que trabajan para el Estado, cuyos créditos son
significativos en el total de la cartera. Ademas, se
incluyen las operaciones contingentes de Bancos
del exterior con los que el BP tiene un riesgo de
contraparte por garantias para contratos de obras
publicas. En general, son operaciones de bajo
riesgo con bancos corresponsales, amparadas en
normativas internacionales de comercio exterior.

Como se menciond anteriormente, en el primer
trimestre 2015 el BP compré cartera de tipo
educativo por un monto de USD 342 MM, de forma
que esta cartera acumulo un total de USD 397.1 MM
a junio 2015 y es ahora el tercer segmento mas
importante de la cartera del GFP, con wuna
participacion de 14.2% del total. Segun la
Administracion esta previsto crecer en un volumen
importante en el siguiente semestre.

Morosidad GFP vs Sistema
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La cartera en riesgo de los créditos educativos
incorporada al balance del BP es de USD 26.5 MM,
que significa el 25% del total en riesgo; no obstante,
es importante mencionar que esta cartera cuenta
con respaldo de depdsito restringido que funciona
como un colateral, por ende, serian créditos sin
riesgo real de recuperacion.

La cartera vencida sera devuelta al IECE para para
su cobro. Al mes de junio 2015, el indicador de
morosidad fue 6.69%, el cual disminuiria una vez
que se realice la devolucion de la vencida.

Instituciones Financieras

Estos créditos han sido generados por el Instituto
Ecuatoriano de Crédito Educativo y Becas (IECE), y
son ahora gestionados por el BP. Por el respaldo del
colateral tampoco requieren de provisiones. El
Banco del Pacifico es el Unico banco en el sistema
privado que maneja un volumen significativo de
este tipo de cartera.

La cartera de vivienda es la Unica que crece en el
trimestre analizado en cerca de USD 10 MM. El
Banco cumple con el cronograma establecido sobre
colocacion de cartera de vivienda, en especial
dirigido hacia segmentos econdmicos medios y bajos,
y alineados con la estrategia del Gobierno, de
impulsar dichos créditos. Pese a la coyuntura
econdémica, la intencion del BP es seguir
fortaleciendo el area de crédito para poder cumplir
con los objetivos de volumen colocado establecidos.

La cartera de vivienda tiene un comportamiento
crediticio adecuado y esta respaldado con garantias
reales. El indicador de morosidad de la cartera de
vivienda fue de 1.14%, indicador similar al promedio
del sistema en este segmento.

La morosidad total del GFP fue 3.87%, y si se realiza
una sensibilidad incluyendo la cartera restructurada
por vencer, este indicador sube a 4.03%. Sin
embargo, si se hace una sensibilidad y se considera
a la cartera en riesgo educativa, como una cartera
sin riesgo por existir un respaldo colateral en el
pasivo, el indice es de 2.91 % (3.07% con la cartera
reestructurada por vencer).

Por otra parte, la cartera sub estandar (calificada
CDE) tiene un comportamiento mas estable que la
cartera en riesgo y representa apenas el 1.95% de la
cartera bruta total.

El BP cuenta con un monto de provisiones que al
cierre del primer semestre 2015 alcanz6 un valor
total de USD 145.7 MM. Este contiene una provision
genérica que sirve para respaldar un contingente
que no esta contabilizado en el balance del Banco,
pero que segln la Administracion cuentan con la
aprobacion del organismo de control para que esté
la provision en la cuenta 1499. El indice de
cobertura sin realizar ninguna sensibilidad es de
140.42% sobre la cartera en riesgo, y 134.79%
incluyendo ademas la cartera restructurada por
vencer. Si se sensibiliza el indicador, por una parte
restando la cartera educativa que esta respaldada,
y por otra, no se incluye la provision genérica, el
indice de cobertura sobre cartera en riesgo seria de
118.45%.
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La Administracion mantiene una politica estable de
provisiones, considerando los riesgos del negocio, y
midiendo la siniestralidad de la cartera, que
historicamente ha sido baja. El Banco espera
mantener una cobertura de al menos una vez.

Contingentes y Titularizaciones

Los pasivos contingentes del GFP son principalmente
operaciones de avales, garantias, cartas de créditos
y créditos aprobados y no desembolsados. Al mes
de junio 2015, estas operaciones ascendieron a USD
1,046.4 MM, el 71% corresponde a créditos
aprobados no desembolsados, el 13% a fianzas y
garantias, y el 16% restante a otro tipo de
operaciones de comercio exterior, entre estas
Ultimas esta la carta de crédito stand by emitida por
BP para respaldo de una obligacion financiera.

Los créditos aprobados no desembolsados se
refieren principalmente a cupos de tarjetas de
crédito, aprobados y disponibles. Ademas, el Banco
hace un analisis caso por caso de los bancos con los
que existe riesgo de crédito por corresponsalia y en
funcion del numero de lineas de créditos ya
aprobadas, y también analiza el crédito estudiantil
tanto el generado por el BP como por el IECE, y asi
determina los cupos maximos.

El Banco maneja otros contingentes legales, el
principal el juicio que esta en curso con relacion al
Banco Continental Overseas, proceso que esta
manejado por el BCE, y donde la Administracion
actual del GFP no tiene directa inherencia.

Existen otros juicios vigentes que, a criterio del
auditor en el informe a diciembre 2014, de la
Administracion y de los asesores legales, su
resolucion no representaria un efecto importante
en los estados financieros del Grupo. De acuerdo al
informe del Comité Integral de Riesgos existe un
incremento del monto de juicios legales en curso,
no obstante, a institucion tiene provisionadas las
potenciales pérdidas calculadas.

Riesgo de Mercado

De acuerdo a los informes de riesgos de mercado
con corte a junio 2015 entregados a la SB, si bien el
gap de duracion se amplia debido a la
incorporacion de activos y pasivos de mayor plazo
en el ultimo trimestre, el peso del monto como
posicion de riesgo sobre el patrimonio técnico, no
se incrementa de forma significativa. La posicion
en riesgo del margen a junio 2015 fue 1.96% segln
el reporte entregado.

Instituciones Financieras

La sensibilidad del Valor Patrimonial,
considerando la duracion modificada con plazos
mayores a un afo continlla con una tendencia a
incrementarse, y a junio 2015 fue USD 39.7 MM,
que representa 7.76% del patrimonio técnico del BP
que seria sensible a una variacion de la tasa de
interés de 1%.

Riesgo de Liquidez y Fondeo
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Fuente: Banco del Pacifico Elaboracion: BWR

El manejo de liquidez del Banco del Pacifico es
prioritario en un escenario en que la economia en
general evidencia la contraccion de recursos
liquidos, lo que presiona la competencia por ganar
depositos y nuevas fuentes de fondeo. El BP ha
aplicado varias politicas y medidas contingentes,
entre las que esta: disminuir el ritmo de
crecimiento del activo productivo no liquido, buscar
fuentes alternativas de fondeo e impulsar los
canales de las fuentes habituales para incentivar su
permanencia.

Como se puede observar en el grafico anterior, el
indicador de liquidez estructural de segunda linea
aumenta en el segundo trimestre del ano, por los
dos efectos conjuntos, el aumento de los recursos
liquidos en fondos disponibles e inversiones hasta 90
dias, y por la disminucion de los pasivos de corto
plazo.

Las variaciones en las fuentes de fondeo, por una
parte, por la salida de un porcentaje de los
depositos, y por otra, por la incorporacion en este
ano de los depdsitos restringidos que respaldan la
cartera educativa, provoco que la volatilidad tenga
un comportamiento atipico, tanto a marzo cuando
subi6 de forma importante, como a junio que
disminuye a un indicador menor al historico.
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Al disminuir la volatilidad, el requerimiento minimo
de liquidez estda dado por la concentracion de
depodsitos, indice que también tuvo una tendencia a
la baja debido a la salida de varios depositantes
grandes que tienen relacion con proyectos estatales
y cuya liquidez se vio afectada en estos meses. Los
25 mayores depositantes de Banco del Pacifico
representan 18.04% de las obligaciones con el
publico (27.23% a jun-2014).

De esta forma, el indicador minimo de liquidez
requerido segln el reporte dado a la SB, disminuyo
a 10.31% (23.42% a mar-15), con lo cual el BP
mantiene una cobertura de 2.7 veces su
requerimiento. La Administracion procura
mantener el indice, y la estrategia esta dirigida
hacia fortalecer la cobertura de los recursos liquidos
en el corto plazo.

La principal fuente de fondeo son las obligaciones
con el publico, la Administracién como estrategia
tiene la decision de impulsar los depdsitos de menor
volumen ajustando la tasa pasiva para mejorar la
diversificacion.  Historicamente, una parte del
fondeo del BP ha tenido un componente corporativo
que corresponde a empresas contratistas del Estado,
que manejan compromisos de permanencia de los
depositos en el Banco, que inciden en el indicador
de concentracion de depositos.

Las obligaciones con el publico del GFP significan el
85% del pasivo total, y alcanzaron un monto USD
3,391 MM, las cuales en el acumulado del ano 2015
crecieron en USD 10.8 MM, incluyendo USD 332 MM
que es el depdsito que ingres6 con la cartera
comprada al IECE. Sin considerar este monto, los
depositos se contrajeron en USD 342 MM, desde
diciembre 2014 hasta junio 2015.

Como consecuencia de la importante salida de
depositos, la  Administracion del BP ha
implementado un plan para buscar nuevas fuentes
de fondeo internas y externas. Al mes de junio
2015, se incrementan los depdsitos restringidos
relacionados con la cartera |IECE, ademas crecen
significativamente las obligaciones financieras en
170.2% anual.

El BP cuenta con una linea de redescuento con la
CFN, la cual ha crecido y llega a un monto de USD
203 MM, y se espera que continlie incrementandose
en el 2015. Estos préstamos son de largo plazo con
una tasa anual entre 4% y 6%. La linea disponible de
la CFN es por un monto total de USD 300 MM, y tiene
un calce con las operaciones de crédito.

Instituciones Financieras

Ademas, la Administracion accedid6 a lineas del
exterior, por USD 125 MM otorgadas por una entidad
no financiera de EEUU y por el Pacific National Bank,
este Ultimo crédito se respalda en la inversion que
el BP mantiene en el PNB.

Como medida contingente, el BP dispone de una
linea de crédito por USD 100 MM con otra entidad
del exterior, ademas, esta en curso una emision de
obligaciones que saldra al mercado de valores en el
segundo semestre 2015 por USD 70 MM.
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En cuanto al riesgo de brechas de liquidez, con los
cambios dados en el balance del BP en el 2015,
hubo un efecto de brechas de liquidez y debido a la
disminucion de los activos liquidos, la entidad
reportod posiciones de liquides en riesgo en bandas
hasta un ano, en el primer trimestre del ano. A
junio 2015, los plazos se amplian, y el
financiamiento a mayor tiempo permite que las
brechas se ajusten, ademas con el incremento de
los activos liquidos netos, el Banco ya no presenta
posicion de liquidez en riesgo en este trimestre.

La Unidad de Riesgos actualizdo el plan de
contingencia de liquidez en el primer trimestre del
2015, y se realizaron recomendaciones dentro del
Comité de Riesgos Integrales, que recogen los
efectos de la coyuntura actual del sistema
financiero y consideran escenarios optimistas,
esperados y pesimistas para establecer alertas
tempranas en cada uno.

Riesgo Operativo

El riesgo operativo del Banco del Pacifico es medido
a través de metodologias que incluyen el
levantamiento total de los eventos de riesgo
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relacionados con sistemas, procesos, tanto internos
como externos y de continuidad del negocio.

La metodologia establece una matriz de cinco
niveles de probabilidad y cinco de impacto, donde
los eventos pueden clasificarse como de riesgo bajo,
medio, alto y extremo.

Como se puede observar en el siguiente grafico, la
institucion ha disminuido en el tiempo a un minimo
porcentaje los eventos de riesgo extremo y alto
(color rojo y naranja), y en mayor medida los
eventos clasificados son de riesgo bajo, los cuales
continGlan con una tendencia a disminuir.

Evolucion de los eventos de riesgo operativo BP

1200

ntos
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400

Cantidad de Eve

200

Fuente: Banco del Pacifico Elaboracion: Banco del Pacifico
*Verde: riesgo bajo Amarillo: riesgo moderado Rojo: riesgo
alto

Los eventos de riesgo bajo y moderado son
gestionados por los propios administradores a los
que corresponde el evento. En el caso de riesgos
calificados como extremos y altos que sean
evidenciados, estos son ademas monitoreados por la
UR de forma mensual.

El nimero de eventos reportados a junio 2015 fue
de 1025, de los cuales el 6% corresponde a eventos
de riesgo alto y extremo. Esta informacion no
incluye aun a las operaciones de Pacificard, pues el
area de riesgo operativo aln debe realizar ajustes
luego de la fusion, para hacer un levantamiento
integral una vez consolidadas las dos instituciones.

La Administracion de procesos debera realizar una
actualizacion del mapeo de los macro procesos y
llegar hasta los subprocesos, para que la UR tenga
una herramienta completa de analisis, a partir de la
situacion real del Banco consolidado con Pacificard,
que todavia se demorara hasta el 2015.

Instituciones Financieras

El Banco del Pacifico, como respaldo tecnologico y
de operaciones, mantiene un servidor alterno en
una ciudad diferente a la del servidor principal,
donde se respaldan procesos criticos. Ademas,
manejan un sistema offline que tiene la capacidad
de entrar en funcionamiento en ventanillas y
cajeros, frente a eventos de cortes de energia. La
UR realiza pruebas periodicas para verificar que los
sistemas alternos funcionen.

En el ano 2014, se aprob6 la documentacion del
Programa de Administracion de la Continuidad del
Negocio tomando como modelo la I1SO 22301. Estan
en proceso de actualizacion del Plan de Continuidad
del Negocio de acuerdo a la normativa vigente de
riesgo operativo.

Los riesgos legales son administrados por la Unidad
de Riesgos, quien efectua el seguimiento respectivo
de los contingentes generados por juicios vigentes
contra el Banco reportando periodicamente la
informacion al Comité de Administracion Integral de
Riesgos. En general, estos contingentes cuentan
con una provision.

Suficiencia de Capital
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El indicador de solvencia del GFP, medido a través
de la relacion del patrimonio técnico hacia sus
activos productivos promedio, mejora en este ano,
existiendo un efecto favorable a partir del proceso
de fusion del Banco con Pacificard. En el 2015 se
capitalizaron el 100% de las utilidades generadas en
el ano 2014, por un monto de USD 43.3 MM, luego de
constituir la reserva legal correspondiente.

El patrimonio del GFP fue de USD 547.6 MM,
incluyendo las utilidades del periodo. De este
monto, el 92.42% corresponde a patrimonio primario
(capital social, reservas y utilidades acumuladas) y
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el restante a patrimonio secundario (superavit por
valuacion y utilidad del ejercicio).

El Grupo Pacifico tiene una posicion patrimonial
fuerte, superior a la de los bancos pares; su
indicador de patrimonio técnico sobre activos
productivos fue de 16.86% a junio 2015, el cual
mejoré en el ultimo trimestre, y es mayor al
promedio del sistema (13.13% a jun-15).

Por otra parte, el capital libre del Banco, es decir,
el patrimonio incluyendo las utilidades, provisiones
y los fondos disponibles no productivos, disminuyo
en el trimestre, en especial por el efecto de
incremento de los activos improductivos. Este
indicador se aplica en un escenario de liquidacion
de la Institucion, que se estima poco probable, bajo
la estructura actual, en el corto y mediano plazo.
El GFP podria respaldar patrimonialmente hasta en
un 8% los riesgos no evidenciados del balance.

Presencia Bursatil

El Banco del Pacifico ha tenido una limitada
participacion en el mercado de valores en el
pasado, aunque ha realizado procesos de
titularizacion de cartera y de flujos futuros a través
de su filial Pacificard. En el mes de julio 2014, la
titularizacion que estaba en el mercado fue
precancelada, de forma que en la actualidad no
existen procesos vigentes.

Actualmente, el Banco del Pacifico se encuentra en
un proceso de emision de obligaciones, la misma
que esta en tramites de aprobacion, y que se
esperarian sea colocada parcialmente en el Gltimo
trimestre del 2015.

El mercado ecuatoriano alun no ha alcanzado la
dinamica que amerite un analisis especifico del
posicionamiento del valor en el mercado ni de su
presencia bursatil, en todo caso, es la calificacion
de riesgo la que influye en la liquidez del papel en
el mercado y no al contrario.
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GRUPO PACIFICO

($ MILES) EIAS\[\TIEXSA dic-11 dic-12 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15
Depositos en Instituciones Financieras 1.865.960 136.071 232.522 212.167 192.053 177.968 175.990
Inversiones Brutas 3.997.366 755.622 470.408 496.511 620.031 900.228 713.617
Cartera Productiva Bruta 19.629.348 1.737.213 1.933.593 2.107.176 2.120.810 2.334.783 2.661.680
Otros Activos Productivos Brutos 2.686.815 91.314 160.696 201.988 243.061 262.479 291.347
Total Activos Productivos 28.179.489 2.720.220 2.797.218 3.017.842 3.175.955 3.675.459 3.842.634
Fondos Disponibles Improductivos 3.163.096 353.312 603.920 912.237 635.473 524.940 478.379
Cartera en Riesgo 735.811 58.830 68.494 56.400 68.746 63.530 107.066
Activo Fijo 548.915 97.374 90.014 90.360 90.703 102.731 99.660
Otros Activos Improductivos 1.076.094 503.021 527.827 526.191 638.883 496.545 518.952
Total Provisiones (1.567.890)  (509.090) (542.031) (531.180) (532.245) (513.686) (521.809)
Total Activos Improductivos 5523.916 1.012.538 1.290.255 1.585.188 1.433.804 1.187.747 1.204.056
TOTAL ACTIVOS 32.135.514 3.223.668 3.545.443 4.071.850 4.077.514 4.349.520 4.524.881
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 25.728.551 2.598.916 2.858.707 3.302.600 3.241.553 3.380.904 3.391.753
Dep6sitos a la Vista 16.882.401 1.833.566 2.134.666 2.385.627 2.269.713 2.387.149 1.980.917
Operaciones de Reporto 600 650 - - - - -
Dep6sitos a Plazo 7.718.414 726.802 685.359 875.627 927.317 947.271 965.489
Depdsitos en Garantia 1.119 - - - - - -
Dep6sitos Restringidos 1.126.017 37.898 38.682 41.347 44.523 46.484 445.347
Operaciones Interbancarias - - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 189.986 30.004 38.823 13.715 14.093 36.336 29.030
Aceptaciones en Circulacion 39.717 12.123 19.296 7.128 9.388 20.423 20.003
Obligaciones Financieras 1.453.599 8.500 6.045 77.032 121.547 179.383 328.458
Valores en Circulacion 32 - 101 9 - - -
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz 206.544 - - - - - -
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 1.192.288 186.135 188.336 204.919 198.812 207.955 203.327
Provisiones para Contingentes 96.748 3.817 3.325 2.412 3.122 4.631 4.639
TOTAL PASIVO 28.907.465 2.839.495 3.114.634 3.607.815 3.588.515 3.829.633 3.977.210
TOTAL PATRIMONIO 3.228.616 384.853 429.772 464.035 488.999 519.887 547.671
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 32.136.081 3.224.347 3.544.406 4.071.850 4.077.514 4.349.520 4.524.881
CONTINGENTES 5.923.474 646.837 844.206 761.309 849.340 919.606 1.046.488
RESULTADOS
Intereses Ganados 1.233.552 188.050 217.046 234.345 122.410 254.621 145.962
Intereses Pagados 327.776 28.441 33.341 43.217 28.039 60.039 39.294
Intereses Netos 905.776 159.609 183.705 191.129 94.371 194.581 106.668
Otros Ingresos Financieros Netos 101.165 44.526 47.604 38.778 30.068 60.684 28.374
Margen Bruto Financiero (IO) 1.006.940 204.136 231.310 229.907 124.439 255.265 135.042
Ingresos por Servicios (IO) 223.725 65.439 55.299 42.357 22.151 48.088 30.430
Otros Ingresos Operacionales (lO) 52.792 120.593 4.526 3.279 1.162 3.046 1.506
Gastos de Operacion (Goperac) 867.473 172.899 167.800 197.581 103.351 210.513 107.476
Otras Perdidas Operacionales 28.472 108.222 118.062 6.385 300 2.945 1.150
Margen Operacional antes de Provisiones 387.512 109.046 5.273 71.577 44101 92.941 58.353
Provisiones (Goperac) 197.935 37.346 56.829 49.621 28.940 61.563 35.132
Margen Operacional Neto 189.577 71.700 (51.556) 21.956 15.161 31.378 23.220
Otros Ingresos 87.324 34.315 23.366 36.267 19.673 44.805 21.809
Otros Gastos y Perdidas 36.185 19.077 (97.362) 9.596 3.865 15.236 9.384
Impuestos y Participacion de Empleados 75.505 17.989 18.594 13.940 7.380 15.226 7.407
RESULTADOS DEL EJERCICIO 165.211 68.950 50.577 34.687 23.589 45.721 28.238
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GRUPO PACIFICO
($ MILES)

SISTEMA

BANCOS dic-11

CALIDAD DE ACTIVOS

Instituciones Financieras

dic-12 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15

Act. Productivos + F. Disponibles
Cartera Bruta total

31.342.585 3.073.532
20.365.159 1.796.043

3.401.139 3.930.079 3.811.428 4.200.398 4.321.013
2.002.087 2.163.576 2.189.555 2.398.314 2.768.746

Cartera Vencida 303.477 24.993 41.415 28.778 34.180 32.863 39.187
Cartera en Riesgo 735.811 58.830 68.494 56.400 68.746 63.530 107.066
Cartera C+D+E 820.186 29.711 41.085 22.291 23.759 49.504 54.025
Provisiones para Cartera (1.317.002) (127.353) (145.113) (138.731) (141.736) (140.013) (145.704)
Activos Productivos / T.A. (Brutos) 83,6% 72,9% 68,5% 65,6% 68,9% 75,6% 76,1%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 137,6% 153,5% 168,9% 155,5% 149,2% 160,9% 144,9%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 1,5% 1,4% 2,1% 1,3% 1,6% 1,4% 1,4%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 3,6% 3,3% 3,4% 2,6% 3,1% 2,6% 3,9%
Cartera en riesgo+reestructurada x vencer / T. Cartera (Bruta) 3,9% 3,8% 3,6% 3,0% 3,4% 2,8% 4,0%
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) 4,0% 1,7% 2,1% 1,0% 1,1% 2,1% 2,0%
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo 192,1% 223,0% 216,7% 250,3% 210,7% 227,7% 140,4%
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en Riesgo + Reestruc 176,2% 194,5% 203,8% 220,3% 194,8% 212,4% 134,8%
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE 172,4% 441,5% 361,3% 633,2% 609,7% 292,2% 278,3%
Prov de Cartera / T. Cartera (Bruta) 6,5% 7,1% 7,2% 6,4% 6,5% 5,8% 5,3%
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE 1057,5%  1008,2%  1424,6%  1290,9% 997,6% 737,0%
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting. 0,0% 0,0% 0,0% 20,7% 21,0% 19,7% 19,7%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0,0% 0,0% 0,0% 106,3% 104,9% 100,9% 110,5%
Cart CDE+ Catigos periodo +Venta cart E /Cartera Bruta prom 4,4% 1,9% 1,4% 3,5% 1,4% 3,2% 2,7%
Recuperacion Ctgos periodo / ctgos periodo anterior 12,2% 713,6% 465,5%  2742,3% 13,1% 31,9% 37,3%
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones 23,5% 2,1% 6,2% 73,3% 15,9% 26,7% 28,4%
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom. 0,7% 0,0% 0,0% 2,4% 0,6% 1,0% 1,3%
CAPITALIZACION
PTC / APPR 13,13% #iDIV/O! N/D 14,84% 16,73% 16,35% 16,86%
TIER 1/ APPR 11,97%' #iDIV/O! N/D 13,44% 15,60% 14,46% 15,58%
PTC / Activos y Contingentes N 8,2% 0,0% 9,9% 9,4% 9,7% 9,6% 9,6%
Activos Fijos +Activos Fideicom/ Patr. Técnico 20,44% 0,00% 21,59% 20,81% 19,81% 21,15% 19,44%
Capital libre (USD M)** 2.444.072 229.425 281.240 320.181 221.540 371.512 344.751
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp 7,82% 7,49% 8,29% 8,16% 5,82% 8,85% 7,99%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 50,87% 25,82% 29,07% 32,24% 21,72% 35,92% 32,21%
TIER |/ Patrimonio Tecnico 91,19% 0,00% 82,40% 90,54% 93,24% 88,47% 92,42%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento) 9,82% 13,02% 8,33% 12,19% 12,00% 12,35% 12,34%
TIER 1/ Activo Neto Promedio 8,64% 0,00% 6,98% 10,79% 10,94% 10,60% 11,10%
RENTABILIDAD
Comisiones de Cartera 967 15 9 3 0 0 -
Ingresos Operativos Netos 1.254.985 385.964 288.938 269.158 147.452 303.454 165.828
Result. antes de impuest. y particip. trab. 240.716 86.939 69.171 48.628 30.968 60.947 35.645
Margen de Interés Neto 73,43% 84,88% 84,64% 81,56% 77,09% 76,42% 73,08%
ROE 10,38% 19,52% 8,13% 7,76% 9,90% 9,29% 10,58%
ROE Operativo 11,92% 20,30% -8,29% 4,91% 6,36% 6,38% 8,70%
ROA 1,01% 2,33% 0,98% 0,91% 1,16% 1,09% 1,27%
ROA Operativo 1,15% 2,42% -1,00% 0,58% 0,74% 0,75% 1,05%
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net. 72,25% 41,36% 63,58% 71,01% 64,00% 64,12% 64,32%
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos Promedio (NIM) 6,34% 6,43% 4,42% 6,57% 6,09% 5,81% 5,68%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 7,04% 8,22% 5,56% 7,91% 8,04% 7,63% 7,18%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 51,08% 34,25% 1077,80% 69,32% 65,62% 66,24% 60,21%
Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos 84,89% 54,47% 77,74% 91,84% 89,72% 89,66% 86,00%
Gastos Operacionales sin Prov/ Ingr Oper Netos 69,12% 44,80% 58,07% 73,41% 70,09% 69,37% 64,81%
Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom 6,48% 7,11% 4,36% 6,49% 6,49% 6,46% 6,43%
Fondos Disponibles 5.029.056 489.383 836.442 1.124.403 827.526 702.907 654.369
Activos Liquidos (BWR) 6.664.535 738.982 915.068 1.235.874 1.028.031 1.116.848 967.832
25 Mayores Depositantes - - - - 855.855 760.093 596.829
100 Mayores Depositantes - - - - 1.181.747 1.105.462 894.127
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 30,58% 32,08% 35,01% 42,33% 36,27% 37,38% 36,69%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 26,65% 31,36% 35,42% 41,27% 37,08% 34,09% 28,87%
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
Cobertura Liquidez Estructural Segunda Linea 0,00% 0,00% 0,00% 95,66% 87,95% 98,82%
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos 0,00% 32,08% 35,01% 42,33% 36,27% 36,97% 36,33%
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR) 30,58% 21,25% 32,01% 38,51% 29,20% 23,27% 24,57%
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR) 23,08% 0,00% 0,00% 0,00% 26,40% 22,48% 17,60%
25 May. Deposit./Oblig con el Puablico N/D N/D N/D N/D N/D N/D 61,67%
25 May. Deposit./Activos Liquidos (BWR N/D N/D N/D N/D N/D N/D N/D
RIESGO DE MERCADO
Riesgo de tasa Margen Fin/Patrimonio (1% var) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Riesgo de tasa Val. Patrim/Patrimonio (1% var) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

** Patrimonio + Provisiones - (Act Improd sin F. Disp)
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La reproduccién o distribucidn total o parcial de este documento estd prohibida, salvo permiso escrito. Todos los derechos
reservados. La asignacidn y mantenimiento de las calificaciones de BANKWATCH RATINGS se realizan con base en informacidn
confiable que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera creibles. BANKWATCH RATINGS lleva a
cabo una investigacidn razonable de la informacidn sobre la que fundamenta su andlisis de acuerdo con sus metodologias de
calificacidn. Obtiene verificacién razonable de dicha informacién de fuentes independientes en la medida en que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision determinada. La forma en que BANKWATCH RATINGS lleve a cabo la investigacion y el
andlisis de la informacién disponible varia dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y del emisor al igual que los
requisitos que se soliciten. Las practicas en que se ofrece y se coloca la emision, la naturaleza y calidad de la informacién publica
relevante, los informes de auditoria, los acuerdos de procedimientos con terceros, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictdmenes legales y otros informes realizados por terceros no son de responsabilidad de BWR. En uUltima instancia, el
emisor es el responsable de la exactitud de la informacidn que proporciona a BANKWATCH RATINGS y al mercado en los documentos
de oferta publica y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS confia en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las calificaciones por naturaleza son prospectivas por lo que incorporan hipétesis y supuestos sobre acontecimientos
futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar cémo hechos. Como resultado, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacién.

Los informes contienen informacion presentada por el cliente y analizada por BANKWATCH RATINGS, sobre la cual la calificadora
emite opiniones sin ninguna garantia de ningun tipo. Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad
crediticia de una emision o emisor. Esta opinion se fundamenta en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS
evalua y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y
ningun individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de
pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de
BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH RATINGS estuvieron
involucrados en el proceso, pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los nombres de los analistas
se incluyen en el informe solamente como contactos en caso de ser requeridos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un sustituto de la documentacién requerida para el proceso de emision. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH
RATINGS. BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion. Las calificaciones no son una recomendacién para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninguna referencia en cuanto al precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversionista en particular, o la naturaleza impositiva o fiscal en relacion a los titulos. La
asignacion, publicacidn o difusién de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH
RATINGS para usar su nombre sin su autorizacion. Todos los derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2014.
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