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Definicion de la calificacion:

“La situacion de la institucion financiera
es muy fuerte y tiene una sobresaliente
trayectoria de rentabilidad, lo cual se
refleja en una excelente reputacion en
el medio, muy buen acceso a sus
mercados naturales de dinero y claras
perspectivas de estabilidad. Si existe
debilidad o wulnerabilidad en algin
aspecto de las actividades de la
institucion, ésta se mitiga enteramente
con las fortalezas de la organizacion.” El
signo indica la posicion relativa dentro
de la respectiva categoria.”
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Resumen Financiero
En millones USD  sep-16 sep-17
Activos 5.091.685 | 5.121.389
Patrimonio 550.824 612.380
Resultados 25.726,1 | 56.549,7
ROE (%) 6,12% 12,54%
ROA (%) 0,72% 1,41%
Contactos:

Patricio Baus
(5932) 226 9767 Ext.114
pbaus@bwratings.com

Daniel Valdez B.
(5932) 226 9767 Ext.112
dvaldez@bwratings.com

Fundamento de Calificacion

Calificacion apoyada en soporte del accionista. Esta calificacion reconoce un
beneficio de soporte por parte del Estado en beneficio a la Institucion,
considerando que el Unico accionista de Banco del Pacifico, es la Corporacion
Financiera Nacional (CFN); principal institucion financiera publica del Pais.

La Calificadora considera que en caso de que Banco del Pacifico requiriera soporte,
existe la voluntad del accionista y del Estado para otorgarlo, debido al vinculo
reputacional y estratégico que el Banco representa en el Pais. La operacion de
Banco del Pacifico (BPE) y empresas del Grupo se mantiene independiente, pero
las actividades se coordinan con las estrategias de su accionista. La posicion
financiera incluye importante participacion del sector publico, y contratistas del
Estado por colocaciones en activos liquidos, captaciones y préstamos.

Solido posicionamiento con administracion profesional. Banco del Pacifico (BPE)
opera como Banco Universal y mantiene su posicion en el 2do lugar (Activos,
Patrimonio, Resultados) de 7 grupos financieros y 24 bancos privados a septiembre
2017. La administracion de la institucion cuenta con directivos y ejecutivos con
formacion profesional y trayectoria de varios afos en el sistema financiero
ecuatoriano.

Mejoran los indicadores de rentabilidad en el periodo septiembre 2016-17. El|
banco registra niveles de rentabilidad muy superiores a los observados en el mismo
periodo del afo anterior. Esta mejora en el desempeno del Banco se influencia
principalmente por: un menor costo del pasivo que contribuyd a un mejor margen
de interés neto; un importante incremento por comisiones por servicios, producto
de los servicios relacionados a la colocacion de tarjetas de crédito; y un menor
gasto de provisiones.

Reduccion del indicador de morosidad apoyado en restructuras de cartera. La
morosidad mejora en el periodo septiembre 2016-17, y se ubica ligeramente bajo
la media del sistema. Esta mejora esta influenciada por un crecimiento importante
en la cartera restructurada, lo cual mejora este indicador. La cobertura de
provisiones a cartera en riesgo mejora levemente frente al ano anterior, no
obstante, se mantiene bajo el promedio del sistema y de sus pares.

Reduccion de los indicadores de liquidez en el periodo septiembre 2016-17.
Los indicadores de liquidez disminuyen en el periodo septiembre 2016-17, no
obstante mantienen una relacion adecuada respecto a sus pasivos a corto plazo y
estos indicadores aln se ubican sobre la media del sistema. La reduccién de la
liquidez se explica por retiros puntuales de contratistas, sumado al crecimiento
observado en cartera en el periodo analizado (+15.7% anual) dada la decision de
dar una mejor utilizacion de estos recursos.

Fecha Comité: Diciembre, 2017
Estados Financieros a: Septiembre, 2017
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Importantes concentraciones en los 25 principales riesgos y depositantes. BPE
concentra buena parte de los depodsitos de entidades del sector publico y de
contratistas del Estado, cuya permanencia muestra mayor volatilidad y genera alta
concentracion. De igual manera en el periodo septiembre 2016-17, se observa un
alto incremento en la concentracion de cartera y depositos, afectadas por créditos
puntuales en pocas instituciones locales asi como captaciones en depositos antes
mencionadas, esta situacion incrementa el riesgo del Banco, en momentos de
ajuste de liquidez en el sistema.

Soporte patrimonial adecuado. En términos de capitalizacion, la gestion del
capital por parte de la administracion de BPE y el crecimiento de las utilidades,
han permitido un fortalecimiento sostenido de la base patrimonial (15.52% a
septiembre de 2017). En consecuencia, los niveles de apalancamiento permanecen
bajos y adecuados para acompanar el crecimiento trazado por la administracion en
el mediano plazo, asi como para enfrentar, en caso de ser necesario, posibles
escenarios de estrés. El indicador de capital libre en relacion a sus activos
productivos y fondos disponibles se ubica en 7.36% vs. 6.88% (sept-2016).

Perspectiva de la Calificacion. La perspectiva de calificacion del Banco se
mantiene estable por el momento, considerando el comportamiento del sistema en
general y el soporte externo. La perspectiva podria cambiar si variaciones en el
entorno regulatorio y/o operativo afectan la gestion de la institucion.

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 econdémico y riesgo sistémico que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo crediticio de las instituciones del sistema.
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Hechos Relevantes

Encaje con titulos BCE.- El 22 de agosto,
2016 mediante Resolucion 273-2016-F (RO
861) la JMPRF permitio a las entidades
financieras que encajen hasta el 75% con
titulos de corto plazo emitidos por el BCE.
Calificacion de APPR y provisiones.- El 28 de
octubre de 2016, mediante Resolucion No.
293-2016-F (RO 912), la JRPMF modifica la
norma para la calificacion de activos de
riesgo y constitucion de provisiones.
Préstamos entre los fondos de liquidez.- El 9
de noviembre mediante resoluciones 297-
2016-F y 298-2016-F (RO 913-S), la JPRMF
expide las normas generales para el
otorgamiento de préstamos entre los
fideicomisos de fondos de liquidez. En caso
de que un fideicomiso se torne iliquido,
tendra acceso a la liquides de los otros.
Cuando el caso lo requiera por la severidad
del problema, los fideicomisos funcionan
como un fideicomiso de liquidez unificado
para bancos, cooperativas y aseguradoras, e
igualmente un fideicomiso unificado de
garantia de depositos.

Liquidez doméstica.- El 24 de noviembre,
2016 mediante resolucion No. 303-2016-M la
JRPMF dispone que para propositos del
calculo del coeficiente de liquidez
doméstica, se excluya los aportes vy
rendimientos (cuota de participacion
fiduciaria) del fondo de liquidez, que
pasaran a contabilizarse dentro de la
liquidez externa.

Incremento encaje bancario.- El 24 de
noviembre, 2016 mediante resolucion No.
302-2016-M la JRPMF dispone elevar del 2%
al 5% el encaje bancario de las entidades
financieras cuyos activos superen los USD
1,000MM.

Requerimiento minimo de liquidez.- El 10 de
enero de 2017, mediante Resolucion No.
323-2017-M (RO 943-S de febrero-2017), la
JRPMF  redefine los porcentajes del
requerimiento minimo de liquidez de las
instituciones financieras, segln  sus
captaciones. La nueva tabla desglosa los
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depositos a plazo en dos categorias: sector
privado que tiene un nuevo requerimiento
del 25% 'y sector publico con un
requerimiento del 1%. Antes de la norma, el
requerimiento de liquidez minima para
todos los depdsitos a plazo era de 1%. Se
modifica también la norma sobre la
distribucion de los fondos del requerimiento
minimo de liquidez en los distintos activos:
destaca el nuevo requerimiento de invertir al
menos el 2% en emisiones de renta fija del
sector publico. Se mantiene 3% en Banco
Central o IFIS plblicas y 1% en emisiones de
renta fija del sector privado. Estas Ultimas
podrian ponderar con un 10% adicional si se
trataran de emisiones desmaterializadas de
nuevos emisores.

Seguro de depdsito del sector financiero
privado.- El 27 de enero de 2017, mediante
Resolucion No. 326-2017-F (RO 943-S de
febrero-2017), la JRPMF expide la norma
para fijar la contribucion al seguro de
depositos del sector financiero privado. La
contribucion mensual sera en base al saldo
promedio diario de los depositos a la vista, a
plazo, garantizados y restringidos,
exceptuando los depodsitos por confirmar,
que consten en los balances diarios de la
entidad, reportados en el mes inmediato
anterior al organismo de control. Para el
pago de la contribucion se aplicara una
prima fija equivalente al 6 por mil anual y
una prima ajustada por riesgo segun el nivel
de riesgo asignado por el ente de control y
de acuerdo a una tabla expuesta en la
norma.

Diners Club.- El 30 de mayo del 2017 la
Superintendencia de Bancos aprobdé la
conversion de Diners Club del Ecuador S.A. a
Banco especializado en crédito de consumo.
De esta manera la Institucion cumple con lo
dispuesto en el Coddigo Monetario y
Financiero (sep-2014), en el cual se elimina
la figura de sociedades financieras.
Banca-créditos en el exterior.- La JRPMF en
resolucion No. 371-2017-F de Mayo 11, RO21-
S-1l, norma la colocacion de créditos en el
exterior. Las entidades financieras publicas y
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privadas no podran colocar crédito ni
comprar cartera de crédito concedido a
personas naturales y juridicas domiciliadas
en paraisos fiscales o jurisdiccionales de
menor imposicion a la del Ecuador.

e BCE - Crédito a Finanzas. Por acuerdo del
Ministerio de Finanzas 053 de julio 31,
RO112, se concreta la cesidon de acciones de
Bancos del Estado al BCE en cancelacién de
deuda por USD2.137millones. Es decir en
lugar de activos liquidos el BCE recibe
acciones que no puede vender.

e Banca Publica. (JM Res.No. 391-2017-F de
julio 21, 2017 RO 72) La JM incluye en la
Codificacion de las RMFVS, Libro I, Sistema
Monetario y Financiero, el Capitulo XLIII:
Programa de Crédito para las entidades del
Sector Financiero Publico , en el cual se
establece hacia cuales segmentos deben
estar orientados los créditos de cada
institucion financiera. El programa podra ser
modificado por la JM cuando el entorno
Macro y los objetivos de la politica
economica lo ameriten.

e Nueva Deuda. Hasta agosto 2017 el
incremento NETO (luego de amortizaciones)
de deuda fue de USD 2900 millones, valor
similar al incremento de deuda para la
misma época en 2016.

e Liquidacion voluntaria. (Res SB-2017-629 de
agosto 3, RO78) La SB aprueba la disolucion
anticipada y liquidacion voluntaria de la
Sociedad Financiera Interamericana S.A. con
domicilio en Guayaquil.

e Emision de Bonos. EL 18 de octubre se realiza
una nueva emision de bonos en el mercado
internacional por USD 2500millones a 10 afos
plazo con un rendimiento de 8.86% (fue
posible una pequena reduccion de la tasa
con respecto a los bonos anteriores porque
cay6 el riesgo pais debido al mas robusto
precio del petroleo y a la percepcion de una
politica econémica mas realista con el
Presidente Moreno.) Esto fomentaria el
aumento de depositos en el Gltimo trimestre
del afo.

e Banco de Desarrollo del Ecuador: La JM con
fecha 2 de octubre de 2017 aprueba reforma
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al presupuesto del Banco de Desarrollo del
Ecuador B.P., de acuerdo al Anexo 1 del
RO111 del 31 de octubre del 2017.

Entorno Macroeconémico

El ano 2017, fue un mejor ano que el 2016 gracias a
la recuperacion del precio del petroleo que permitio
el acceso a nuevo endeudamiento, lo que se
tradujo en incremento del gasto. Se esperaria que
el ano cierre con un crecimiento de entre 1%y 1.5%.

A juzgar por el presupuesto del estado presentado
para el 2018 y la propuesta Ley de Reactivacion
Economica, no se esperan mayores cambios en la
politica econdmica del pais. De mantenerse el precio
del petroleo estable, se puede prever un
crecimiento de entre y 1.3% y 2% para el 2018,
también respaldado en nueva deuda y gasto.

Declaraciones del Presidente Moreno y del Ministro
de Finanzas permiten concluir que no se debe
aspirar a politicas de gobierno que generen
seguridad y competitividad frente a nuestros socios
comerciales y competidores, para fomentar la
inversion privada; menos aun antes del referendo
programado para febrero 4 de 2018.

Riesgo Sistémico

En el segundo semestre del 2017, ya se observa una
desaceleracion econémica frente al primer semestre
del ano el cual mostré un comportamiento positivo
frente al primer semestre del 2016.

El desempeio de la economia y del sistema
financiero, durante los seis primeros meses del 2017,
fue impulsado por el gasto fiscal, financiado en su
mayor parte por deuda.

La reactivacion econdomica vivida es por lo tanto
circunstancial y pasajera ya que no se sustenta en
una mayor inversion privada; esto se refleja en el
infortunado comportamiento del mercado laboral.

Consideramos que en un futuro proximo, la
desaceleracion econdémica se acentuara una vez que
se agoten las fuentes de financiamiento para el
estado y que este se vea forzado a reducir el gasto
fiscal.

El sector real de la economia se vera afectado por el
retraso en el cobro de bienes y servicios vendidos al
estado y/o por el pago de los mismos a través de
mecanismos de deuda o titulos del Banco Central.
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El estado seguira siendo el mayor consumidor de la
liquidez doméstica, compitiendo con el sector real.
Esto presionara al alza las tasas de interés del
sistema.

Los principales desafios ain no asumidos por el
estado, tanto para la economia en general como
para el sistema financiero, se sitian alrededor de:
1) generar confianza para la inversion local y externa,
2) restablecer la competitividad con los mercados
externos y 3) fortalecer la situacion fiscal a través
de la reduccion del gasto.

Las mayores preocupaciones especificamente en
torno al futuro del sistema bancario persisten y
constituyen: la sostenibilidad de los niveles de
liquidez, la capacidad de las instituciones para
generar rentabilidad y capital interno y la limitada
capacidad del BCE de cubrir las reservas bancarias.

La “Ley de Reactivacion Econémica” vetada
parcialmente por el Presidente de la Republica, y
sobre la cual la Asamblea debe pronunciarse en 30
dias, a nuestro entender no cumple con su objetivo
y por el contrario imprime mayor incertidumbre en
cuanto al desempeno del Sector Financiero y de la
economia en general.

Durante el dltimo trimestre del 2015 y el primer
semestre de 2016 las principales estrategias de los
bancos privados se enfocaron en resguardar su
liquidez tomando en cuenta la importante reduccion
de depdsitos que como consecuencia de la situacion
macroecondmica tuvo lugar en el sistema financiero.

En este sentido los bancos limitaron la concesion de
nuevos créditos e incluso la renovacion de aquellos
que vencian. Mientras los indicadores de liquidez se
fortalecieron con una mayor porcion de activos
liquidos en los balances, la rentabilidad se contrajo
por las menores colocaciones en activos productivos.

Asi mismo, a partir de la segunda mitad del 2015, el
debilitamiento de la capacidad de pago de la
poblacion ecuatoriana se reflejé en las tendencias
crecientes de la morosidad de la cartera. El
comportamiento de la cartera ejercio presion
adicional en los resultados del sistema en el 2016,
tanto porque activos productivos pasan a ser
improductivos como por la necesidad de mayor gasto
de provisiones para cubrir los deterioros.

A partir del segundo semestre de 2016 se observa un
cambio en la estrategia de los bancos privados, ya
que a partir de junio-2016 los depositos del sistema
dejaron de decrecer (frente al afo anterior). Este
comportamiento esta directamente influenciado por
el importante ingreso de dolares a la economia a
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través de los desembolsos de los créditos recibidos
por el Gobierno. Esta inyeccion de liquidez a la
economia ha permitido un desempeino mas estable
en los depdsitos y ha permitido a los bancos buscar
un mayor crecimiento de cartera y recuperar los
afectados indicadores de rentabilidad durante el
2017.
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Los depdsitos del publico en el sistema bancario,
muestran un crecimiento del 2.72% en el primer
semestre del 2017; este aumento sin embargo se
justifica en la incorporacion de Diners Club del
Ecuador (DCE) al sistema de Bancos. El aumento de
los depositos en el mismo periodo sin DCE, seria del
0.09%. Una vez que el sistema absorbio la liquidez de
los desembolsos del exterior, el crecimiento de
depositos se detiene y a sep-2017, en el trimestre, el
saldo de los depositos se reduce en 2.45%. A nov-
2017 este rubro se recupera y su saldo es
ligeramente mas alto que el de junio-2017.

La cartera bruta, que a junio-2016 se habia reducido
frente al ano anterior en casi 8%, a junio-2017
muestra un aumento anual de 14% y de 11.68% en el
semestre frente a dic-2016. La mayor parte del
crecimiento se explica por la incorporacion de DCE al
sistema. Sin DCE, la cartera crece en 5.26% en el
semestre. El aumento de la cartera también se
desacelera y para diciembre-2017 se esperaria un
crecimiento de alrededor del 7% en el segundo
semestre.
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Calidad y Cobertura de Cartera Bancos Privados
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Los saldos de cartera en riesgo, para el sistema
bancos en el 2017 se han reducido en relacién a
junio-2016, fecha en que el rubro alcanzoé los niveles
mas altos de los Ultimos afos. Esto a pesar de la
incorporacion de DCE al sistema en mayo-2017. Este
comportamiento ha estado  influenciado por las
reestructuraciones, refinanciaciones y castigos
ejecutados en el periodo. Entre dic-2016 y junio-
2017, la cartera en riesgo del sistema aumenta en
USD62 millones por la incorporacion de DCE, sin la
cual se hubiera reducido en USD 11millones. Los
indicadores de morosidad, desde junio-2016, se
reponen en consistencia con lo anteriormente
expuesto. La inclusion de DCE, se refleja a partir de
jun-2017 en los graficos anteriores. Las coberturas
con provisiones que en el 2016 caen, se mejoran
durante el 2017 a pesar de un menor gasto de
provision generado en el aio. Las provisiones crecen
en 14.38% entre dic-2016 y junio-2017, de los cuales
10 puntos porcentuales provienen de |la
incorporacion de DCE. Debe tomarse en cuenta que
la morosidad del grafico anterior, ha sido estresada
incluyendo la cartera restructurada por vencer del
sistema.
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Los activos liquidos reflejan una tendencia creciente
hasta dic-2016 y se reducen en el 2017 en proporcion
al aumento de la cartera.

Los indicadores de liquidez se contraen y se
mantienen dentro de niveles adecuados. Preocupa
sin embargo su concentracion en el sector publico y
su desempeno a mediano plazo. DCE no tiene mayor
influencia en los indicadores de liquidez del sistema
ya que sus activos liquidos representan entre el 1.5%
y el 2.20% de los activos liquidos del sistema.

Capitalizacion
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Los indicadores de capitalizacion del sistema se
recuperan en 2017 frente a 2016, a pesar del
crecimiento en activos productivos. Esto es producto
de los mejores resultados generados, de provisiones
mas altas y de un menor monto de activos
improductivos. Estos indicadores con la
incorporacion de DCE al sistema muestran una ligera
mejora dentro de la misma tendencia.
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Ingresos y Gastos Operacionales Bancos Privados
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La recuperacion de la rentabilidad del sistema en el
periodo se relaciona a un mejor margen financiero,
en consistencia con la liquidez coyuntural
evidenciada desde el segundo semestre del 2016; a
un menor gasto de provisiones y a un manejo
controlado del gasto operativo. Los resultados del
sistema en 2017 también estan influenciados
positivamente por la incorporacion de DCE. El ROA
sin DCE a nov-2017 hubiera sido de 0.96% en lugar de
1.06% y el ROA operativo de 1.12% en lugar de 1.25%

A sep-2017, hay 5 bancos privados que presentan
margen operacional neto negativo desde el primer
trimestre del ano (dos menos que a junio-2017). Se
mantienen 8 bancos privados con cobertura de
provisiones a cartera en riesgo menor a una vez.
Todos los bancos cumplen con el patrimonio técnico
requerido.

En adelante, el desempefno del sistema financiero
dependera de la direccion y el dinamismo que
presente la economia del pais, y de la definicion de
las nuevas normas.

La capacidad de las instituciones para generar
recursos que permitan mantener coberturas
saludables y capital interno sera un reto en el futuro
considerando los desafios de crecimiento vy
capacidad de pago de los deudores en las
circunstancias macroeconémicas previsibles.

Bajo este escenario y aunque el sector bancario
sigue siendo saludable a pesar de los retos, la
perspectiva del sistema financiero en general se
mantiene negativa ya que su flexibilidad financiera
se ve amenazada en el corto y mediano plazo. Habra
que evaluar la capacidad de cada institucion para
enfrentar los retos sistémicos y su flexibilidad para
adecuarse a las nuevas circunstancias.
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Perfil de la Instituciéon

El Banco del Pacifico (BPE) es una institucion
bancaria privada con accionista estatal clasificada
como grande segun la Superintendencia de Bancos
(SB), con una trayectoria mayor a 45 afos, con
cobertura y presencia a nivel nacional.

BPE se somete a las normas de solvencia y prudencia
financiera aplicables a la banca privada, al margen
de su accionista estatal por mas de 15 afos. El Banco
tiene particularidades, como: facultad coactiva para
cobrar cartera u otros, no genera un gasto de
participacion de empleados (15% de la utilidad), en
su lugar tiene un programa de compensacion variable
a los empleados que quienes lo reciben dos veces al
ano, y también recibe depositos de contratistas del
sector publico.

La evolucion de sus captaciones y las colocaciones
crediticias difiere del sistema, por el efecto de la
desinversion en las subsidiarias entre 2012 y 2013;
fusion por absorcion a Pacificard en septiembre-
2014; venta de Pacific National Bank en noviembre-
2014 (activos de USD 353MM); recepcion de cartera
del ex IECE contra depositos restringidos entre
marzo y septiembre-2015 (USD 377MM); captacion
del BIESS e inversion en CETES en marzo-2016 (USD
326MM) y recepcion de depositos para construccion
de obra publica en Quito (USD 234MM). En marzo de
2017 Banco del Pacifico realizo una inversion de
corto plazo de USD 209MM en Titulos del Banco
Central (TBC), los cuales a junio-2017 ya no forman
parte de su portafolio. Segun el Boletin Monetario
Semanal del Banco Central, de febrero a marzo de
2017 el monto de TBC’s en manos de la banca
privada paso de USD 6.7MM a USD 215MM.

Al analizar la diversificacion en los diferentes
segmentos de cartera se puede concluir que BPE es
un Banco Universal, ya que cumple con los
parametros establecidos para dicho efecto
establecidos por el o6rgano regulador, incluyendo
distintas lineas de crédito y una amplia gama de
productos y servicios. Su banca comercial es menos
diversificada en operaciones, de mayor cuantia
individual, por crédito directo al comercio local y
contingente por comercio exterior.

Las captaciones de BPE corresponden a operaciones
del sector privado y publico, cuya estabilidad se
alinea a variables econémicas y a resoluciones del
Gobierno. El depositante del sector publico debe
depositar sus recursos en BCE, los contratistas de
proyectos impulsados por el Estado pueden
seleccionar entre BPE o BanEcuador para realizar la
transferencia de valores provenientes del proyecto.
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Posicionamiento e imagen

Banco del Pacifico (BPE) a septiembre de 2017
presenta una participacion de 13.72% del total de
activos del sistema de bancos privados y el 18.68%
por resultados, ocupando el segundo puesto del
sistema en el periodo analizado. A partir de junio de
2017, Diners es considerado en las estadisticas del
organo de control, lo cual también afecta en los
porcentajes de participacion de todos los bancos del
sistema.

Resultados Sistema (USD miles)

Hsep-17 msep-16

.
Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaboracion: BWR

En cuanto a depdsitos, el Banco ocupa el tercer
puesto de participacion en depdsitos a plazo con
10.68% y el segundo puesto en participacion de
depositos a la vista con 14.33%.

Participacion de Depositos Sept- 17
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Elaboracion: BWR

La infraestructura de servicios dispone de 12,459
puntos de atencion, clasificados en: 93 agencias, 11
sucursales, 42 ventanillas de extension, 7 Puntos
Express, 29 Puntos de pago, 11,659 Corresponsales
no bancarios y 623 cajeros automaticos. La amplia
red bancaria y el soporte tecnologico contribuyen
tanto a BPE, como a las empresas del Grupo Pacifico,
buscando mejorar en desarrollos informaticos y
servicios al cliente.

Instituciones Financieras

Estructura del Grupo Financiero

En US
GRUPO FINANCIERO NUMERO % PART.
L ACTIVIDAD VALOR
(diciembre-2016) ACCIONES INVERSION BPE
EN ECUADOR: .
Banco del Pacffico de Ecuador Banco Privado
Mati
(BPE) (Matriz Grupo)
Almacenera del Agro S.A. Almacén geperal de 1416972766 5.667.891 | 98,70%
(Almagro) depésito
EN EL EXTERIOR:
Banco del Pacffico (Panama) Inte.rmed.lamon 113259 | 11.325.900 | 100%
SA. financiera
Ea:'/m Continental OVerseas | r; o ciera inactiva 24138| 506898 | 100%
TOTAL INVERSION EN
ACCIONES 17.500.689

Fuente: Analitico Grupo Pacifico / Elaboracion: BWR

BANCO DEL PACIFICO (BPE): Matriz del Grupo
Pacifico, integrado de 3 subsidiarias que consolidan.
BPE mantiene convenios de responsabilidad con cada
integrante del grupo, por mandato legal. Para las
subsidiarias constituidas en Ecuador, responde por
las pérdidas patrimoniales hasta el valor de sus
activos y para las del exterior, por su porcentaje de
tenencia en el paquete accionario.

ALMACENERA DEL AGRO: Subsidiaria local del Grupo
Pacifico constituida en noviembre-1976, con matriz
en Guayaquil y 3 sucursales (Quevedo, Quito, Tarqui).
Esta bajo control de la Superintendencia de Bancos,
presta servicios aduaneros, y sus almacenes de
deposito  conservan, custodian 'y  manejan
mercaderias y productos agricolas, mediante emision
de certificados de depdsito.

BANCO DEL PACIFICO PANAMA (BPP): Banco con
licencia general de Panama, cuyas acciones se
mantienen en el Grupo Pacifico hasta marzo-2017.
El Acuerdo de Fideicomiso para el traslado de
Acciones fue suscrito en Ecuador: 24-enero-2017 y
Panama: 8-febrero-2017. El registro contable de
este traslado de acciones se efectué con fecha 31-
marzo-2017.

BANCO CONTINENTAL OVERSEAS N.V.: Banco de
Curazao-Antillas Holandesas constituido en 1994, con
licencia offshore revocada en abril-2003, que se
encuentra inactivo a la fecha. En 2001 se integra el
Grupo Pacifico, por la fusion de empresas del Grupo
Continental, bajo administracion de BCE. El BCE
recibié en marzo-2015 un fallo judicial a su favor en
el juicio impulsado por los ex accionistas.

Estructura Accionaria

A septiembre 2017 el Unico accionista del banco es la
Corporacion Financiera Nacional (CFN), el banco
publico mas grande del pais por participacion de
activos. El fortalecimiento patrimonial del Grupo
depende de la generacion de utilidades de BPE, y de
la voluntad de su accionista de reinvertirlas. La
politica de CFN sobre reparto de dividendos cambia,
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el 2016 reparte la utilidad disponible de 2015, y en
abril-2017 luego del registro de la reserva legal de la
utilidad neta de 2016, se cancelo los dividendos al
accionista. Hasta la fecha del presente informe no se
ha previsto el destino de las utilidades del ejercicio
2017.

Evaluacion de la Administracion

El Directorio como maxima instancia administrativa,
se reline minimo una vez al mes de acuerdo a la ley,
en uso de las facultades y responsabilidades legales
aplicables a banca privada. Los vocales de BPE son
nominados por la CFN en Junta de Accionistas, por 2
anos. Dentro de los tres directores principales de BPE
se encuentra quien también es Presidente del
Directorio de la CFN.

Con respecto a las subsidiarias, Almagro reporta un
Directorio integrado de 4 vocales principales,
incluyendo el presidente, y 2 suplentes con
calificacion de SB o en proceso de calificacion. El
Directorio de BPP se integra del Presidente,
Vicepresidente, 2 directores de BPE y 2 directores
independientes, designados todos en noviembre de
2015, cuyo nombramiento acoge legislacion de
Panama.

BPE tiene directivos y ejecutivos con formacion
profesional, trayectoria de varios afnos, y prestigio en
el sistema financiero. La nomina del banco consta de
3169 empleados a septiembre de 2017. El 24.6% del
personal se dedica a actividades administrativas,
46.6% se dedica a actividades operativas, 1.4% del
personal se dedica a gestion de riesgos y 29.4% se
encuentra en el area de ventas.

La estructura organizativa considera como unidades
ejecutoras a Presidencia Ejecutiva y dos divisiones:
Comercial y Financiera-operativa. La trayectoria
profesional con relativa estabilidad y experiencia de
sus ejecutivos apoyan a la consecucion de resultados.

Debido a la importante participacion de los
acreedores y deudores del sector publico, BPE tiene
unidades regionales especializadas en empresas del
Estado.

Al ser CFN el Unico duefo, y compartir el mismo
nicho de negocio, las entidades del Grupo Pacifico
pueden ser sensibles a la injerencia Estatal en la
toma de decisiones, al margen del reconocido
profesionalismo e independencia de sus ejecutivos.

El Grupo Pacifico cuenta con auditor interno y
auditor externo, cuya nominacion recae en firmas
independientes con asociacion internacional. El
Grupo Pacifico no reporta vigilancia de Contraloria
General del Estado, aunque es persona juridica de

Instituciones Financieras

derecho privado, que dispone de recursos publicos y
tiene participacion accionaria de CFN, que pertenece
al sector financiero publico.

Gobierno Corporativo

La Junta de Accionistas es la instancia maxima de
gobierno, y se organiza con la presencia de un
delegado de la CFN en las sesiones. El estilo del
Gobierno Corporativo es conservador, con base en las
practicas locales y estandares internacionales. La
normativa que rige al BPE considera tanto la
legislacion privada, como la del sector publico, de
acuerdo a la naturaleza del negocio y el origen del
accionariado.

Para difundir los principios de buen gobierno, BPE
publica en Intranet el Codigo de Gobierno
Corporativo y Cddigo de Etica y Conducta, al que
acceden los colaboradores e instancias de Gobierno
del Grupo Pacifico. En la linea de asesoria se
observan 12 comités técnicos, los cuales apoyan las
funciones del Directorio y del nivel ejecutivo, 9 de
los cuales se conforman por requerimiento normativo.

Objetivos estratégicos

BPE planifica para el 2017 un mayor crecimiento de
cartera que el 2016. Respecto a los flujos
diversificara las captaciones de vencimiento cierto,
revisara la tasa de los grandes depositantes, y
administrara excedentes de encaje. La expectativa
en cartera es tener morosidad menor a 4%, y
cobertura de provisiones de al menos 120%. También
atendera créditos aprobados con recursos de fuentes
habituales. BPE espera sustituir fondeo, con
promocion de ahorro programado, y diversificacion
de depdsitos al sector privado.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion e informes
analizados son propiedad del Grupo Pacifico, vy
responsabilidad de los administradores de cada
empresa integrante. El presente analisis considera
los estados financieros auditados por Deloitte &
Touche al 30 de diciembre-2016 de BPE, estados
financieros internos de Banco del Pacifico vy
consolidados del Grupo Pacifico a septiembre-2017.
Para fines comparativos se incluye los datos de 2015,
auditados por Deloitte & Touche, con opinién limpia
sobre su razonable presentacion; y datos de 2012,
2013 y 2014 comparativos, auditados por KPMG, que
también emite una opinién limpia sobre los balances.
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La informacion esta preparada de acuerdo con
normas contables vigentes dispuestas por el
Organismo de Control, contenidas en los catalogos
de cuentas y en la Codificacion de Resoluciones de
Superintendencia de Bancos, y de la Junta Bancaria;
excepto Banco del Pacifico Panama, que aplica
normas NIIF y para consolidar normas de SB. 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

La utilidad reportada por el Grupo Financiero
Pacifico a septiembre 2017, muestra un crecimiento
del 119.8% anual (USD 56.5MM) y el promedio del
sistema el 93.9% en el mismo periodo.

Los resultados obtenidos en el trimestre se deben
especialmente, por un mejor margen de interés que
incrementa en 9.09% anual, relacionado al
coyuntural incremento de la liquidez en el sistema, a
una mejor ocupacion de los gastos operacionales, al
mantenimiento de la calidad de cartera y a una
mejor utilizacion de los recursos en activos mas
rentables, amparados en la demanda de crédito que
se mantuvo en este trimestre, apoyando a los
ingresos por intereses y otros negocios.

Gracias al incremento en crédito los intereses
ganados del Grupo aumentan 4.9% anual,. Los
intereses pagados a su vez revelan una disminucion
del -19.6%, movidos principalmente por un ajuste en
las tasas pasivas desde finales del 2016.

Esto permitio un fortalecimiento del margen de
interés neto de 70.2% que representa un incremento
de 9pp anual. Similar tendencia se observé en el
promedio del Sistema, el cual alcanzo el 73.46%. El
GBP alcanza un Margen Bruto Financiero de USD
201.7MM que significo un crecimiento del 16.8%
anual.

Los gastos de operacion muestran un incremento del
3.2% (menor al observado en el promedio del
Sistema de 10.4%) explicados por mayores gastos de
personal (+2.4%) y servicios varios (+10.1%). En
cuanto gastos por honorarios (-39%; USD -1.9MM) e
impuestos, contribuciones y multas (-7.3%; USD -
2.5MM), tuvieron una importante disminucion

Los gastos de operacion absorben 84.2% del margen
bruto financiero, elevando la importancia de
ingresos por servicios y otros ingresos operacionales,
para lograr que el margen operacional antes de
provisiones sea de USD 60MM.

Instituciones Financieras

El Margen Operacional Neto en el periodo
septiembre a diciembre 2016 fue negativo en USD -
4.5MM y USD -12.7MM, respectivamente, producto
del importante gasto en provisiones a causa del
deterioro de la cartera y a sus bajos ingresos
operativos, recuperandose a partir de junio y
septiembre 2017 donde el margen operacional neto
alcanza los USD 46.8MM.

El ROA del GPE a septiembre 2017 de 1.41% es
superior al promedio de la banca privada de 1.09%.
El ROE operativo de GPE es 10.38%, inferior al del
sistema de 11.58%.

Ingresos y Gastos Operacionales
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Fuente: Estados Financieros Grupo Pacifico / Elaboracién: BWR

La participacion de ingresos totales del Grupo
provienen de: 72.4% ingresos financieros netos,
13.4% ingresos por servicios, 2.9% ingresos
operacionales y 11.3% por otros ingresos.

Los ingresos financieros de USD 200MM muestran un
incremento anual de 16.7% y se conforman de:
intereses ganados 20.4%, comisiones 5.6% 'y
utilidades financieras -9.6%. Los intereses causados
disminuyen en USD -17.5MM (-19.6% periodo
septiembre 2016-17).

Los ingresos por servicios de USD 55.9MM fortalecen
la capacidad operativa de BPE, y crecen USD 4.5MM
anuales. Estos ingresos proyectan un crecimiento
futuro basado en el uso de red de banca electroénica,
canales e infraestructura fisica, y por acuerdos con
entidades publicas, privadas y corresponsales no
bancarios, que permiten transar pagos de servicios y
recaudaciones.

www.bankwatchratings.com

10


http://www.bankwatch/

BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

La recepcion de crédito educativo del IFTH (ex IECE -
USD 377MM) y tarjetas de crédito de Pacificard (USD
1,165MM) continla apoyando la generacién operativa
de BPE, con los costos asociados a cada uno de estos
segmentos.

En septiembre 2017 el gasto de provisiones de USD
50.3MM disminuye USD 14.3MM anuales (-22.1%),
pero las provisiones de cartera se fortalecen, por lo
cual, a pesar que la cartera en riesgo global muestra
un aumento de USD 4MM (+3.9%), la provision de la
cartera en riesgo se incrementa a 135.8%.

Los ingresos no operativos de USD 46.6MM, el Grupo
Pacifico presenta un resultado del ejercicio de USD
56.5MM a septiembre 2017, el cual es USD 30.8MM
superior al que obtuvo el ano pasado en el mismo
periodo.

Administraciéon de Riesgo

La estructura administrativa y control de riesgo
integral del Grupo Pacifico se regula con normativa
aplicable a banca privada. El Comité de
Administracion de Riesgo Integral (CAIR) sesiona 3
veces el 3T17. El Comité de administracion integral
de riesgos conoce los informes del area de Riesgos
Integrales sobre la gestion de cada uno de los riesgos
que administra. Durante este trimestre, entre lo mas
destacado se menciona:

- Aprobacion de la repotenciacion del crédito
hipotecario presentado por el Gerente
Nacional de Operaciones Integrales, con lo
cual mejoraria los tiempos de

instrumentacion de las garantias hipotecarias.

- Se aprob6 el modelo Score Pyme del
producto “Emprendedor Pacifico” y se
defini6 aceptar a clientes que obtengan un
puntaje minimo de 70%.

- Se aprobaron 11 manuales de politicas, 1
manual de procedimiento; y la actualizacion
al mapa de e inventario de procesos,
presentados por la responsable del area de
Proyectos y Procesos.

- Se aprobd la actualizacion a la estructura
organizativa del Banco y del Grupo
Financiero.

Respecto a la continuidad de negocio, durante el
tercer trimestre se continué con la actualizacion de
la documentacion: evaluacion de riesgos para la
continuidad de negocio, principales productos,
servicios y canales de la institucion, tiempos de
recuperacion, plan de accion sismo y plan de
recuperacion y reanudacion de tecnologia de
informacion. Adicionalmente se realizan visitas
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periodicas al Sitio Alterno con la finalidad de
verificar el estado de las instalaciones y mobiliario,
las novedades encontradas se gestionaron con las
areas correspondientes.

Para el analisis de riesgo de crédito, BPE cuenta con
la metodologia para calcular el nivel de exposicion
en términos de pérdidas esperadas. En 3T17, la
morosidad del Banco se ubico en 3.36%, y al
compararla con el sistema de Bancos (3.38%) y Peer
Group (3.34%) no se cumple con lo senalado en la
politica de crédito, en cuanto a que este indicador
debera ser menor o igual al obtenido por el sistema
financiero y peer group. Esto debido al efecto que
genera la cartera educativa adquirida al Ex lece
sobre la cartera total; sin considerar dicha cartera el
indicador de morosidad del Banco es de 3.04%, que
cumple con la politica interna.

Riesgo de Crédito

El comportamiento de la calidad de cartera del
Grupo Pacifico, refleja mejora de algunos indices,
que en parte estan favorecidos por las
reestructuraciones realizadas en el periodo
septiembre 2016-17 cuando la cartera vencida se
reduce en 22.8%, mientras la cartera en riesgo
aumenta ligeramente 3.9% al igual que la cartera
CDE en 4.2%.

La cartera CDE representan 3.66% del total de la
cartera a septiembre 2017. El mayor deterioro se
genera en el segmento de crédito comercial
prioritario, el cual muestra un crecimiento del riesgo
de 1.25% anual.

Las cuentas por cobrar incluyen inversiones vencidas
de Banco Continental Overseas, por la participacion
en el fondo administrado Interamerican Asset
Management Fund (IAMF) por USD 146.2MM; y la
participacion del IAMF en el Grupo Financiero
Conticorp y Global Deposit Receipt por USD 109.5MM.
Estos tienen 100% de provisiones segin el auditor
externo, y datan de hace mas de una década.

En marzo-2012 se instrumento el “Fideicomiso de
Venta de Acciones del Pacific National Bank”. En
noviembre-2014 se vende Pacific National Bank en
USD 41.9MM, Segln el convenio de compra venta, los
depositos que BPE mantenia en PNB estan en un
cronograma de liberacion hasta octubre-2017. BPE
registra depositos restringidos en PNB de USD 55MM a
septiembre 2017, mismos que tienen la finalidad de
respaldar préstamos.

Fondos Disponibles e Inversiones
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Fondos Disponibles Sept-17
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Fuente: Banco del Pacifico / Elaboracion: BWR

El comportamiento de los Fondos Disponibles es el
reflejo de la coyuntura econdémica del Pais, con altos
y bajos, de acuerdo a la liquidez que el Gobierno
obtiene, en especial en Banco Pacifico, que mueve
gran parte de los depdsitos de Instituciones Publicas

A partir de septiembre 2016, se incrementa esta
cuenta con variaciones por utilizacion de fondos en
recurso de mayor rentabilidad como cartera y retiros
de depositos a la vista.

Los fondos disponibles (USD 799MM), representan
15.6% del activo del Grupo Pacifico a septiembre
2017 (23.3% en septiembre 2016). El saldo de fondos
disponibles disminuye USD -252MM en tercer
trimestre, principalmente influenciados por la
disminucion de depodsitos para encaje, mismos que
disminuyen 59% (USD -524MM). Los fondos disponibles
de Grupo Pacifico provienen en su mayoria de BPE
(alrededor del 95%), y el resto de sus subsidiarias.

Estos activos permiten cumplir la normativa legal
sobre reservas minimas de liquidez los activos
colocados en el pais, cumplen con el coeficiente de
liquidez domeéstica.

En el primero y segundo trimestre del 2017, se
dieron variaciones a la baja en los depdsitos para
encaje bancario y en el trimestre analizado, estos
depositos tienen un descenso de USD 305MM;
debemos indicar que los depositos para encaje de
BPE, respaldan depoésitos volatiles, como los de
contratistas del Estado, y fluctia por normas
internas y operaciones con entidades estatales, y que
trimestralmente las obligaciones con el publico
disminuyen USD 120.4MM.

Los depositos en otras entidades por USD 125.5MM a
septiembre 2017, se distribuyen en locales 26.9% y
del exterior 73.1%.

A la fecha de analisis, el portafolio de inversiones
alcanza los USD 833.8MM siendo USD 8.5MM superior
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al saldo reportado en el trimestre anterior.

Portafolio de Inversiones Sept-17
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Fuente: Grupo Pacifico / Elaboracién: BWR

El portafolio de inversiones se concentra en el sector
publico 46%, fondo de liquidez 27%, entidades del
exterior 14%, financieras y corporaciones privadas
13%.

A la fecha, el portafolio se diversifica entre emisores
corporativos, bancarios privados, y tipo de titulos
valores; excepto por empresas y titulos del propio
Grupo Pacifico. Mientras por emisores del sector
publico, se concentra en titulos del Ministerio de
Finanzas, su accionista CFN, y Fideicomiso Fondo de
Liquidez, que en la practica se redistribuye en los
emisores que califique su Fiduciario.

Calidad de Cartera

La cartera bruta de créditos de GPE asciende a USD
3,234MM y representa el 63% del activo total a
septiembre 2017. La misma registra un aumento de
USD 427.3MM anuales, la cual significa una variacion
positiva de 15.7%; siendo menor al 24.4% observado
en el sistema. La cartera productiva representa
74.5% del activo productivo dentro del Grupo
Pacifico.

La estructura de cartera analizada del Grupo es de
Banca Universal, al atender varias lineas de negocio
con predominio de créditos de consumo prioritario
39.41% y comercial prioritario 26% a septiembre
2017. Los créditos educativos participan en 13%,
cumpliendo con el cupo interno, y provienen
principalmente de cartera transferida del ex IECE. A
la fecha analizada, el crédito inmobiliario participa
en 10.1%, el crédito productivo en 10%, seguido de
los créditos de, vivienda de interés publico y
microcrédito con participaciones menores al 1%.

La distribucion de la cartera de BPE a septiembre
2017 es: banca de personas 52%, industria
manufacturera 10%, actividades financieras y seguros
12%, comercio 9%, construccion 5%, entre otros con
participaciones menores al 4%.
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GPE aumenta anualmente USD 168.6MM en la cartera
de crédito de consumo prioritario, USD 226.6MM en
crédito productivo, y USD 81.8MM entre crédito
inmobiliario, comercial ordinario y vivienda de
interés publico; mientras que disminuye USD 49.5MM
anuales en crédito comercial prioritario, y USD 413M
en crédito educativo. Producto de lo descrito
anteriormente, la cartera de Grupo Pacifico aumento
USD 167.7MM a lo largo del trimestre analizado, y
genera un aumento anual de la cartera bruta de USD
427.6MM.
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La cartera del Grupo mantiene indicadores de
morosidad similares a los del sistema, ubicandose en
3.39% (3.38% sistema sept-17).

La cartera en riesgo del Grupo aumenta en el
periodo septiembre 2016-17 en USD 4MM, alcanzando
una morosidad de 3.39% (3.76% en septiembre 2016),
mientras que el monto de castigos acumulado del
ano alcanzé los USD 38MM, principalmente en cartera
de consumo. Por otra parte, el monto de cartera
restructurada aumenta en USD 16.7MM anuales,
esencialmente en cartera de consumo y comercial;
con este aumento la cartera reestructurada por
vencer crece 131% con respecto a septiembre 2016.

Los créditos calificados en C, D y E (riesgo potencial,
deficiente y pérdida) aumenta en USD 5.2MM (+4.2%)
en el periodo analizado, mientras la cartera
reestructurada de GPE representa 1.9% de la cartera
bruta (1.57% en septiembre 2016).

GPE concentra sus castigos en consumos con tarjeta
y saldos relacionados, siendo en su mayoria de BPE.

Instituciones Financieras

Con la frecuencia de castigos y ajustes se ha
controlado en parte la morosidad total.

Es importante mencionar que BPE, a diferencia de
los pares, se apoya de la coactiva, que es un medio
de cobro legal agil, facultativo de las entidades
estatales, y no aplicable a entidades financieras
privadas.

Cartera Restructurada
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Fuente: Balances y cartera Grupo Pacifico Elaboracion: BWR

La cobertura de provisiones en relacion a la cartera
en riesgo ha sido menor a los bancos pares evaluados
por BankWatch Ratings (BWR) en el mismo periodo. A
la fecha de corte, las provisiones de cartera del
Grupo mas contingentes representan 1.35 veces la
cartera en riesgo, valor superior al de septiembre
2016 (1.33 veces), pero inferior al 2.16 veces que
registra en promedio el sistema bancario. La
cobertura de la cartera CDE aumenta anualmente a
1.16 veces (1.14 veces en septiembre 2016). Este
riesgo se apoya por el adecuado nivel de capital libre,
el cual se ubica en 7.36% (6.88% en septiembre 2016).

La concentracion de la cartera de GPE medida por la
participacion de los 25 mayores deudores es elevada,
alcanzando el 36.34% de la cartera bruta mas
contingentes y ser 2.1 veces el patrimonio total de la
institucion.

www.bankwatchratings.com

13


http://www.bankwatch/

BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

Cobertura de Cartera
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Contingentes

Los contingentes del Grupo Pacifico por concepto de
fianzas, garantias bancarias, avales y cartas de
crédito ascienden a USD 1,289MM a septiembre 2017.
Los contingentes aumentan USD 188.6MM anuales,
principalmente por el aumento de contingentes para
créditos aprobados no desembolsados. Los créditos
aprobados no desembolsados por USD 986MM
corresponden principalmente a créditos de consumo
prioritario. El saldo aumenta en USD 173.5MM
anuales a la fecha de analisis.

El Grupo Pacifico tiene contingentes legales por
juicios civiles, penales, laborales, tributarios,
aduaneros y otros, dentro de los cuales los de mayor
impacto son por dafo moral y perjuicios
cuantificados en USD 5MM. Los asesores legales
explican que no existe una metodologia establecida
para el calculo de contingentes legales; los
miembros del CAIR recomiendan que se defina el
nivel de provision para contingentes legales tomando
en consideracion para el calculo como minimo el
analisis de las demandas, los antecedentes, el
avance procesal entre otros. A septiembre 2017 la
cifra por procesos judiciales, juicios concluidos y
nuevas acciones en contra del banco asciende a USD
54MM.

Instituciones Financieras

Rlesgo de Mercado
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La exposicion a pérdidas por riesgo de mercado mide
la sensibilidad a la variacion de 1% en las tasas de
interés. La menor liquidez del mercado en los tres
primeros trimestres de 2016 presioné al alza las
tasas de interés pasivas. Durante el cuarto trimestre
de 2016 se observd una disminucion en las tasas de
interés, la misma que continua hasta la fecha de
nuestra revision. Pese a dicha disminucion, para
este  momento las entidades financieras auln
mantienen posiciones con tasas de interés elevadas.
La mayor brecha de sensibilidad de BPE se observa
en la quinta banda, del tercer mes, con un valor
negativo de USD -579M. Banco del Pacifico muestra
valores negativos en todas sus bandas acumuladas.

BPE dispone de fondeo que no genera intereses en
depodsitos a la vista por USD 2,337.25MM a
septiembre 2017. Dispone también de depdsitos
restringidos a plazo y con tasa fija de USD 459.95MM
los cuales, entre otros pasivos, apoyan a mitigar los
riesgos de mercado.

La posicion en riesgo del margen financiero observo
una disminucién anual a septiembre 2017 de 34.5%,
mostrando un crecimiento continuo de septiembre
de 2015 a diciembre 2016. A la fecha analizada el
Grupo Pacifico muestra una posicion en riesgo
porcentual de 4.3% con relacion al margen bruto
financiero.

Los reportes de sensibilidad del valor patrimonial
revelan riesgo por fluctuacion de tasa significativo el
primer semestre de 2015, originado en un error al
subir los datos al aplicativo del crédito educativo
(IECE) a tasa variable, en vez de tasa fija creciente.
Desde septiembre-2015 BPE reporta la exposicion a
riesgo de mercado por fluctuacion de tasa dentro del
limite tolerable promedio de los pares, e indices
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historicos. A septiembre 2017 la sensibilidad de
recursos patrimoniales es USD 13.9MM, aumentando
un 15.3% anual.

La exposicion en moneda extranjera considera la
tenencia de BPE de 3 divisas distintas al US dolar,
especificamente Euros, Yenes, Libras Esterlinas y
Franco Suizo. La posicion global alcanza un saldo en
USD de 533MM a septiembre 2017.

Riesgo de Liquidez y Fondeo

Liquidez Estructural Grupo Pacifico
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Tanto el Grupo Pacifico como la CFN, se benefician
de la infraestructura de la red bancaria, tecnologia
y experiencia de BPE, al igual que las sinergias de
los negocios de ambas instituciones. CFN ha
concedido una linea para redescuentos de cartera
con garantia hipotecaria, la cual se Vviene
amortizando. BPE y su accionista se enfocan en el
mismo nicho de mercado y cliente objetivo, dentro
de un mercado muy competitivo debido a su
pequeno tamano.

El indice de liquidez estructural (SBS) de 2da linea a
septiembre 2017  disminuye 12.5pp anual,
manteniéndose sobre la media del sistema (31.51%).
BPE cubre 1.84 veces el requerimiento minimo de
liquidez estructural de segunda linea, el cual a
septiembre 2017 es 33.17%.

Del analisis de la liquidez del tercer trimestre de
2017, se concluye que BPE tiene una muy alta
concentracion en los depositos del publico de sus 25
mayores clientes; pasando de 24.99% en septiembre
2016 a 30.84% en septiembre 2017, con lo cual es
una de las mayores concentraciones del sistema.
Tres de sus mayores depositantes conforman el
57.5% del total de los 25 mayores depositantes, y sus
5 mayores depositantes son el 20.4% del total de
obligaciones con el publico. El total de los 25

Instituciones Financieras

mayores depositantes disminuye en USD 79.5MM
trimestralmente.

Cabe mencionar que el mayor depositante entre sus
captaciones mantienen depositos restringidos por el
monto de USD 358MM lo cual corresponde a
certificados de depdsitos a largo plazo pignorados a
favor del Banco del Pacifico que estan inmunizando
los riesgos de liquidez, tasa y de crédito de
operaciones activas del Banco, estos depdsitos
representan el 9.50% de las obligaciones con el
publico.

El activo liquido de USD 1,082.2MM a septiembre
2017 supera el valor de las brechas acumuladas
negativas de todos los escenarios de estrés por banda
en forma individual. El activo liquido no incluye
inversiones restringidas relativas a disponibilidades
en PNB no disponibles, ni otros depdsitos en garantia.

La cobertura de activos liquidos a pasivos de corto
plazo a septiembre 2017 alcanza 34.9%, 15pp menor
a la cobertura de septiembre 2016, debido
esencialmente a la disminucién observada en
obligaciones con el publico. El riesgo de liquidez
registré un aumento en 2015 a causa del retiro de
depositos, cobro de acreencias y contraccion de las
fuentes de fondeo. Durante 2016, las obligaciones
con el plblico aumentaron USD 1,117.5MM
principalmente en  cuentas corrientes no
remuneradas, depdsitos a plazo y otros. A
septiembre 2017 dicha tendencia no se mantiene, y
la cuenta de obligaciones con el pUbico disminuye en
USD 120.4MM trimestralmente y USD 454.4MM
acumulado en el ano.

El activo liquido (calculado por BWR) cubre en 66%
el valor captado a los 100 mayores depositantes a
septiembre 2017 (76% junio 2017), que se encuentra
por debajo del limite interno de 80%.

El fondeo del Grupo Pacifico proviene de pasivos en
88%, donde las captaciones aportan en 66.1% a
septiembre 2017. Los depdsitos a la vista significan
el 51.8% y depositos a plazo 20.5% del total de
pasivos. En lo que va del afo, los depositos a la vista
han disminuido USD 410.8MM y los depositos a plazo
USD 46.5MM. Anualmente estos depositos presentan
un incremento menor de USD 2.4MM y USD 431M
respectivamente.

La institucion recibe préstamos de financieras del
exterior por USD 100MM que vencen hasta el 2021, y
USD 155MM que vencen en 2017, entre otros. Los
saldos adeudados a bancos del exterior y organismos
multilaterales disminuyen; mientras que los
préstamos locales se siguen amortizando.

El plan de contingencia considera fortalecer activos
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liquidos; desconcentrar depdsitos de contratistas del
Estado, bajar costos financieros, volatilidad y activos
de cobertura; y limitar endeudamiento externo por
sus altos costos. En cartera refinanciara capital de
trabajo a deudores con mora en periodo de gracia, y
contratistas que no cobran a tiempo; reprocesara el
periodo de permanencia de anticipos de contratos
del sector publico para rentabilizarlos; financiara
intereses a tarjetahabientes; trasladara el inicio de
coactiva de 90 a 120 dias; y no declarara de plazo
vencido desde la tercera cuota vencida.

Riesgo Operativo

A septiembre 2017, el comité de administracion de
riesgos presentd un registro de 1.217 eventos de
riesgo identificados de los cuales el 78.14%
mantienen un nivel de riesgo bajo, 20.38 son riesgos
medios y el 1.40% son altos. Estos riesgos presentan
una pérdida acumulado de USD 536M en lo que del
ano 2017 y corresponden a varias categorias
(tecnologia, procesos y personas).

En lo que respecta al riesgo legal y regulatorio
existen alrededor de 199 eventos registrados los
cuales cuentan con sus respectivos controles para
mitigar su impacto en caso de materializarse. Como
parte del monitoreo a los juicios en contra del Banco,
en su totalidad presentan un posible contingente que
asciende a USD 54MM (menos del 1% del patrimonio a
septiembre 2017).

Suficiencia de Capital
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Los niveles de solvencia del Grupo Pacifico se
influencian principalmente con su matriz BPE, cuyos
indices superan al promedio del sistema en forma
histérica, mientras que en el indicador de capital
libre es inferior a la media del sistema con 7.36 vs

Instituciones Financieras

9.04 a septiembre 2017. El patrimonio técnico
constituido (PTC) sobre los activos ponderados por
riesgo (APPR) tiene buena posicion historica,
llegando al punto maximo en diciembre-2015 de
17.7%.

El patrimonio técnico constituido (PTC) a septiembre
2017 de 15.52% supera el indicador minimo de
solvencia interno de 12%, el requerimiento legal de
9%, y es adecuado al riesgo asumido en el negocio. El
fortalecimiento patrimonial provino de las utilidades,
capitalizaciones periodicas, y soporte del accionista,
por la importancia estratégica de la operacion de
BPE.

La calidad del patrimonio técnico se sustenta en
87.8% de capital primario, que cubre 13.7% de APPR
a septiembre 2017. El PTC se contrae durante 2016,
por el reparto de dividendos y la menor rentabilidad
del ejercicio economico. En el 1T17 el PTC aumenta
USD 44MM dado los positivos resultados del ejercicio,
y en el 2T17 disminuye debido a que se cancelaron
dividendos al accionista. Para el tercer trimestre de
2017, el PTC aumenta en USD 13.4MM.

Durante 2016 el capital libre sobre los activos
productivos y fondos disponibles registra los indices
historicos mas bajos del Grupo Pacifico. A marzo de
2017 el Banco logra una recuperacion anual de
0.34pp, tendencia que se mantiene en junio - 2017
donde se observa una recuperacion de 0.22pp y a
septiembre 2017 esta tendencia se mantiene con un
incremento de 0.48pp frente al mismo periodo en
2016. Este indicador en el periodo analizado se
mantiene por debajo del promedio del sistema.

De forma historica, el fortalecimiento patrimonial
proviene de la generacion de utilidades de la matriz
del Grupo Pacifico. Este aporta con mas del 95% de
las utilidades totales consolidadas del Grupo Pacifico.

Presencia Bursatil

BPE no es un participante muy activo en el Mercado
de Valores. Pacificard realizd titularizaciones de
flujos futuros con buen desempefo, con pagos en
tiempo y forma, excepto la ultima que lo anticipd
previo a su fusion al BPE. Otras subsidiarias del BPE
no han efectuado emisiones ni titularizaciones.

La Superintendencia de Compaiias, Valores y
Seguros aprobd en septiembre-2015 a BPE la
segunda emision de obligaciones por USD 70MM,
cuyo saldo insoluto a septiembre 2017 es de USD
151M. Valpacifico es el estructurador, y la emision
tiene garantia general, interés fijo de 7% anual, y se
destinara a financiar crédito al sector productivo
estratégico. La emision esta calificada “AAA” en
febrero-2017 por otra Calificadora, opiniéon que es
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de su exclusiva responsabilidad.

El mercado ecuatoriano ain no alcanza la dinamica
que amerite analisis especifico del posicionamiento
del valor en el mercado ni de su presencia bursatil.

Instituciones Financieras

La calificacion de riesgo es la que influye en la
liquidez del papel en el mercado, y no al contrario.
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GRUPO PACIFICO
SISTEMA
(USD MILES) BANCOS

sep-15 dic-15 sep-16

Depositos en Instituciones Financieras 1.617.896 61.815 95.237 75.090 128.551 128.144
Inversiones Brutas 5.831.685 691.271 808.966 889.397 833.223 840.454
Cartera Productiva Bruta 22.843.315 2.728.611 2.664.075 2.701.494 2.774.249 3.124.695
Otros Activos Productivos Brutos 1.241.615 270.782 91.451 100.995 112.285 101.757
Total Activos Productivos 31.534.511  3.752.480 3.659.728 3.766.976  3.848.307 4.195.051
Fondos Disponibles Improductivos 4.440.032 383.308 514.375 1.108.959 1.505.006 671.570
Cartera en Riesgo 799.148 119.108  121.562 105.423 97.586 109.489
Activo Fijo 706.461 98.908  100.890 98.700 126.558 126.329
Otros Activos Improductivos 1.259.097 524.785  500.792 526.363 527.980 539.705
Total Provisiones (1.945.277)  (518.023) (517.115) (514.734) (522.268) (520.756)
Total Activos Improductivos 7.204.737  1.126.108 1.237.619 1.839.444 2.257.129 1.447.094
TOTAL ACTIVOS 36.793.972 4.360.565 4.380.232 5.091.685 5.583.169 5.121.389
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 28.741.187  3.181.559 3.181.672 3.822.831 4.299.258 3.844.863
Depdsitos a la Vista 18.203.099  1.820.277 1.836.089 2.334.857 2.748.095 2.337.253
Operaciones de Reporto 12.000 - - - - -
Depositos a Plazo 9.275.673 907.030 899.396  1.047.229 1.094.201 1.047.660
Depésitos en Garantia 1.212 - - - - -
Depésitos Restringidos 1.249.203 454.253  446.187 440.744 456.962 459.950
Operaciones Interbancarias 25.000 - - - - -
Obligaciones Inmediatas 208.694 34.023 24.212 34.314 46.411 36.586
Aceptaciones en Circulacion 11.337 13.389 14.064 102 7.745 7.992
Obligaciones Financieras 1.734.226 355.067  391.105 460.625 403.524 374.755
Valores en Circulacion 3.155 - - 12.769 10.298 151
Oblig. Convert. y Aportes Futuras
Capitaliz 245.130 - - - - -
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 1.660.098 211.302  189.648 206.865 222.568 241.447
Provisiones para Contingentes 59.513 4.954 9.152 3.356 3.275 3.215
TOTAL PASIVO 32.688.340 3.800.295 3.809.853 4.540.861 4.993.079 4.509.008
TOTAL PATRIMONIO 4.105.631 560.271  570.379 550.824 590.090 612.380
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 36.793.971  4.360.565 4.380.232 5.091.685 5.583.169 5.121.389
CONTINGENTES 8.221.437  1.109.939 1.124.524 1.100.553 1.066.214 1.289.159
Intereses Ganados 1.954.240 221.812  297.630 228.923 308.946 240.058
Intereses Pagados 518.558 62.067 84.904 89.124 118.390 71.622
Intereses Netos 1.435.682 159.745  212.726 139.799 190.556 168.437
Otros Ingresos Financieros Netos 217.586 44.619 47.864 32.939 45.534 33.327
Margen Bruto Financiero (IO) 1.653.268 204.364  260.590 172.737 236.090 201.763
Ingresos por Servicios (IO) 429.933 46.175 60.776 51.444 70.161 55.915
Otros Ingresos Operacionales (l0) 129.507 2.261 3.085 1.223 1.829 12.214
Gastos de Operacion (Goperac) 1.379.257 165.198 212.801 164.620 226.446 169.815
Otras Perdidas Operacionales 75.897 1.441 1.460 761 1.665 2.947
Margen Operacional antes de
Provisiones 757.554 86.161  110.191 60.024 79.968 97.130
Provisiones (Goperac) 426.385 62.768 83.998 64.594 92.689 50.308
Margen Operacional Neto 331.169 23.393 26.193 (4.570) (12.721) 46.822
Otros Ingresos 158.271 42.924 53.480 56.606 71.127 46.662
Otros Gastos y Perdidas 45.034 14.457 11.783 17.331 4.737 18.666
Impuestos y Participacion de
Empleados 148.499 10.464 16.295 8.979 14.540 18.268
RESULTADOS DEL EJERCICIO 295.907 41.396 51.594 25.726 39.129 56.550
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GRUPO PACIFICO

($ MILES)

CALIDAD DE ACTIVOS

Instituciones Financieras

SISTEMA

BANCOS dic-15

sep-15 sep-16 dic-16 sep-17

Act. Productivos + F. Disponibles
Cartera Bruta total
Cartera Vencida
Cartera en Riesgo
Cartera C+D+E
Provisiones para Cartera
Activos Productivos / T.A. (Brutos)
Activos Productivos / Pasivos con Costo
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta)
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta)
Cartera en riesgo+reestructurada x vencer / T. Cartera |
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta)
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en
Riesgo + Reestructurada por vencer
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE
Prov de Cartera/ T. Cartera (Bruta)
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting.
25 Mayores Deudores / Patrimonio
Cart CDE+ Catigos periodo +Venta cart E /Cartera Brut
Recuperacion Ctgos periodo / ctgos periodo anterior
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom.
CAPITALIZACION
PTC / APPR
TIER I/ APPR
PTC / Activos y Contingentes
Activos Fijos +Activos Fideicom/ Patr. Técnico
Capital libre (USD M)**
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones
TIER I/ Patrimonio Tecnico
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento)
TIER |/ Activo Neto Promedio
RENTABILIDAD
Comisiones de Cartera
Ingresos Operativos Netos
Result. antes de impuest. y particip. trab.
Margen de Interés Neto
ROE
ROE Operativo
ROA
ROA Operativo
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net.
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos
M.B.F. / Activos Productivos promedio
Gasto provisiones / MON antes de provisiones
Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos
Gastos Operacionales sin Prov/ Ingr Oper Netos
Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom

A

Fondos Disponibles

Activos Liquidos (BWR)

25 Mayores Depositantes

100 Mayores Depositantes

Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS)
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS)
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea
Cobertura Liquidez Estructural Segunda Linea (veces)
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR)
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR)

25 May. Deposit./Oblig con el Publico

25 May. Deposit./Activos Liquidos (BWR

RIESGO DE MERCADO

35.974.543 4.135.787 4.174.103 4.875.935 5.353.313 4.866.621
23.642.463 2.847.720 2.785.636 2.806.917 2.871.835 3.234.184

304.184 46014  51.902 34587 27483  26.687
799.148 110108  121.562 105423  97.586  109.489
N/D 92107 93569 123524 121507 128736
(1.666.994) (140.188) (139.496) (137.846) (144.388) (145.496)
81,40%  7692%  74,73%  67,19%  63,03%  74,35%
134,9%  148,6%  142,0%  1290%  121,9%  143.1%
1,29% 1,62% 1,86% 123%  096%  0,83%
3,38% 418%  4,36%  3,76%  3,40%  3,39%
4,42% 432%  449%  430%  446%  4,60%
0,00% 323%  3,36%  4,40%  4,23%  3,98%
216,0%  121,9%  122,3%  1339%  151,3%  1358%
1653%  117,9%  1187%  117,1%  1152% 99,9%
N/D  157,6%  158,9%  114,3%  1215%  1155%
7,05% 492%  501%  491%  503%  4,50%
N/D  4715%  4170%  3444%  3535%
N/D 198%  20,8% 17,9%  21,9%  36,3%
N/D  1126% 1129%  100,5%  116,2%  209,9%
1,83% 472%  545% 6,62%  7,20%  546%
21,45%  52,08%  6565%  28,53%  4507%  35,38%
61,3%  37,50%  4456% 104,29% 100,94%  0,00%
2,44% 1,62% 184%  2,94%  2,83%  1,66%
ND  1657%  17,68%  16,75%  17,20%  1552%
N/D  1496% 1567%  1559%  1528%  13,63%
0,00% 0,98%  10,10%  8,67%  846%  8,96%
000%  18,84%  18,84%  19,13%  2321%  22,00%
3243489 336793 360.866 335303 360.523  358.191
9,04% 815%  8,87% 6,88%  6,74% 7,36%
53,98%  31,20%  33,84%  31,46%  32,40%  31,59%
0,00%  90,25%  88,62%  93,04%  88,84%  87,84%
11,34%  12,86%  13,07%  11,63%  11,85%  11,44%
0,00%  11,31%  11,29%  10,54%  10,03% 9,43%
1.873 - - - - -
2136810 251.358 322992 224644 306414  266.945
444406  51.860  67.890 #VALOR! 53669  74.818
7346%  72,02%  71,47% #VALOR!  61,68%  70,16%
1034%  10,22%  9,46% 6,12%  6,74%  12,54%
11,58% 578%  4,80%  -1,09%  -2,19%  10,38%
1,09% 1,27% 118%  072%  0,79% 1,41%
1,22% 0,72%  0,60%  -013%  -026%  1,17%
67,28%  63,55%  6586%  62,23%  62,19%  63,10%
6,37% 573%  580%  502%  508%  558%
7,32% 734%  7,11% 6,20%  6,29% 6,69%
56,28%  72,85%  76,23% 107,61% 11591%  51,79%
8450%  90,69%  91,89% 102,03% 104,15%  82,46%
64,55%  6572%  6588%  73,28%  73,90%  63,61%
6,65% 6,98%  6,80% 645%  641%  548%
6.057.928 445123  609.612 1.184.049 1.633.556  799.715
7.333.917 502.649 684.384 1.585.602 1.940.932 1.082.201
N/D N/D 527.900 955324 1.093.694 1.185.765
N/D ND  791.843 1.420.533 1.625.000 -
31,24%  20,77%  27,83%  50,40%  54,06%  35,29%
31,51%  22,63%  30,03%  4566%  48,43%  33,17%
N/D  11,74%  1047%  16,07%  1536%  18,03%
N/D 1,93 2,87 2,84 3,15 1,84
N/D N/D -100,40% -92,46% -93,51%  -53,57%
31,24%  20,56%  27,52%  50,02%  53,63%  34,93%
2580%  18,20%  24,51%  37,35%  4514%  2581%
N/D ND  1659%  24,99%  2544%  30,84%
N/D ND  77,14%  60,25%  56,35%  109,57%

Riesgo de tasa Margen Fin/Patrimonio (1% var)
Riesgo de tasa Val. Patrim/Patrimonio (1% var)

N/D
N/D

N/D
N/D

1,71%
2,97%

2,38%
2,20%

2,41%
2,47%

1,41%
2,28%
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La reproduccién o distribucion total o parcial estd prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH
RATINGS. Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones,
BANKWATCH RATINGS se basa en informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que
BANKWATCH RATINGS considera confiables. BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacién razonable
de la informacién recibida sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion 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 analisis de la informacién disponible varia dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada
y del emisor, al igual que los requisitos que se soliciten. Las practicas en que se ofrece y se coloca la emision, la
naturaliza y calidad de la informacion publica relevante, los informes de auditoria, los acuerdos de procedimientos
con terceros, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes
proporcionados por terceros no son responsabilidad de BWR. En Ultima instancia, el emisor es el responsable de
la exactitud de la informacion 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 hipoétesis 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 confirmo 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 ningln tipo. Una calificacion de BANKWATCH
RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién o emisor. Esta opinion se fundamenta
en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalla y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS, y ningun individuo, o
grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificaciébn 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 substituto de la informacién requerida para el proceso de emisién. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razon, 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 inversor particular, o la
naturaleza impositiva o fiscal en relacion a los titulos. La asignacion, publicacién o difusion 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 2017.
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