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Fundamento de la calificacion

Luego de analizar la informacion presentada a Jun-05 el Comité de Calificacion
de BankWatch Ratings decidié mantener la calificacion de la Corporacion
Financiera Nacional a “BBB-”. De acuerdo con la Resolucién No. JB-2002-465
de la Junta Bancaria esta calificacion contiene la siguiente definicion:

“Se considera que claramente esta institucion tiene buen crédito. Aunque
son evidentes algunos obsticulos menores, éstos no son serios y/o
perfectamente manejables a corto plazo”.

Nuestra calificacion refleja el desempeiio de la institucion y su posicion en el
Sistema Financiero Publico, e incorpora la vulnerabilidad del sistema financiero
frente al entorno macroeconémico, en un contexto de inestabilidad politica y
social. La calificacion se fundamenta en los siguientes factores:

—  La estructura de la rentabilidad de la institucion mantiene la fragilidad
observada en periodos anteriores, porque se sustenta en un alto porcentaje
de ingresos no operativos no recurrentes, en tanto que la generacion de la
cartera productiva presenta un crecimiento insuficiente para compensar la
reduccion de las tasas de interés, y las menores utilidades financieras de
sus inversiones. Sin embargo, es importante sefialar que los ingresos
extraordinarios son fruto de la gestion de recuperaciones de cartera
problematica, cuyo riesgo fue reconocido con provisiones que afectaron los
resultados de periodos anteriores.

—  Se mantienen dificultades en algunas areas de la Institucion como son sus
niveles de generacion de negocios y por tanto de ingresos financieros; en la
estructura de fondeo; y sobre todo en la calidad de sus activos, por lo que
se mantiene como un reto el crecimiento de su cartera productiva,
manteniendo los niveles de calidad de las actuales colocaciones, como
también el aprovechamiento de su fuerte posicion patrimonial para
mantener e incrementar las fuentes de fondeo que le permitan la liquidez
necesaria para elevar las nuevas colocaciones.

- Se mantiene, la observacion de auditoria externa en relacion a que el
proceso de compensacion de deudas con el Ministerio de Economia y
Finanzas no ha concluido.

—  Se mantiene la fuerte posicion de solvencia patrimonial, debido a su alto
indice de patrimonio técnico, sin embargo, esta situacion revela al mismo
tiempo su limitacion para la generacion de negocios que incrementen sus
activos de riesgo. Adicionalmente, se considera que la capacidad
patrimonial de la CFN le proporciona el margen adecuado de cobertura
para los potenciales riesgos no previstos de sus activos. Su fortaleza
patrimonial le otorga capacidad de apalancamiento externo, ya que al
momento estan financiando sus operaciones con fondos propios.

—  Adicionalmente, la calificacion considera de importancia el soporte del
Estado que tiene la CFN, ya que éste es su Unico accionista. Por tanto, la
calificacion Global que se otorga a la Institucion, que define
principalmente la capacidad de cumplimiento de sus obligaciones como
emisor ante terceros, tiene como referencia la gestion interna de la
institucion y el soporte que sus accionistas puedan darle, en ultima
instancia. Sin embargo, BankWatch ve que el apoyo del Gobierno, dada la
situacion fiscal, si bien es posible podria ser limitado ante la situacion
economica del Pais y depende adicionalmente de la voluntad politica para
otorgar este apoyo.

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

«  Alto nivel de capitalizacion.

«  Por su fortaleza patrimonial la CFN tiene la capacidad de
generar operaciones que requieren financiamiento de
largo plazo, situacion que no se da en el sistema privado.

+  Nivel de capacitacion y experiencia de sus técnicos.

Oportunidades

+  Crecimiento de la generacion de negocios debido a la
necesidad de fuentes de financiamiento del sector
productivo.

«  Implementacion de su plan de negocios.

+  Nuevos recursos para la generacion de negocios
provenientes de las leyes que se encuentran en curso.

Debilidades

. No cuenta con fuentes de financiamiento alternativas,
fondeo poco flexible.

«  Altos niveles de cartera castigada y calificada como D y
E, que son de dificil recuperacion.

« Sensibilidad a la inestabilidad Administrativa
proveniente de su naturaleza como entidad publica.

Amenazas

«  Decisiones politicas podrian afectar la estructura
financiera de la Institucion.

«  Dependencia del sector productivo exportador (segmento
objetivo) a los ciclos de economias externas que
limitarian su expansion y necesidad de financiamiento.

«  Alta Liquidez en el sistema financiero nacional. Las IFI’s
dan prioridad a la utilizacion de los recursos originados
por sus propias fuentes antes que las lineas de la CFN.

ANALISIS FINANCIERO

Este analisis se fundamenta en los Estados Financieros
Auditados de CFN, con corte al 30 de Junio del 2005.

Rentabilidad

Indicadores seleccionados en %

| 2T05 1T05| 2004 2003
Ing Int.Netos/Ing Opert. [ 60.91| 121.8( 38.77| 43.16
ROE 12.63 16.7| 7.42| 5.63
ROA 7.01 8.83] 4.01] 3.03
NIM 4.69] 421 4.62( 754
MBF/Acts Prod Prom. 5.95 1.15 104 16.11
Prov/Resul.+Prov. 36.27( 12.48| 67.65 87.6
Gts. Operat./Ing.Operat.| 108.1| 117.97[ 117.99| 153.3
Gts.Operac./ Ing. Optiv. [ 116.52| 153.43| 129.03| 196.9
G.Op.sin Prov/1.Op.net. | 51.02| 107.58 39.97( 33.5
Gts.Operac/Act.B.Prom 4.81 2.90 8.03 15.8

% Participacion sobre Ingresos netos
CUENTAS 2T05 | 1T05 | |2004 2003

Ingresos por Intereses 26.3 25.6 22.5 19.6
Ingresos por Comisiones -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Utilidades Financieras 7.1 -18.6 | 282 | 224
Ingresos Financieros 334 7.0 50.6 | 419
Ingresos por Servicios 2.1 2.5 1.5 0.8
Otros Ing. Operacionales 7.7 11.6 5.9 2.7
Ingresos Operacionales 9.8 14.1 74 3.5
Ingresos Netos Operativos | 43.2 21.1 78.0 | 45.5
Otros Ingresos 56.8 78.9 42.0 54.5
Tot. Res. no operativos 56.8 78.9 42.0 | 545
Tot. Ing. Netos USD MM | 23.60 | 11.31 |52.02 | 87.1

La rentabilidad de la institucion mantiene un debilitamiento
que se revela en la estructura misma de creacion de ingresos,
ya que los ingresos financieros muestran una disminucion
persistente, que es compensada con ingresos no operativos
que no son recurrentes.

La rentabilidad financiera esta sustentada mayoritariamente en
la generacion intereses de la cartera de créditos, que
constituye el 28.7% de los activos productivos, en tanto que
su principal activo productivo constituido por inversiones,
integradas principalmente por bonos y papeles del Estado, son
un activo con una baja rentabilidad en estos periodos.

Los ingresos de intereses muestran un leve crecimiento en
relacion con el promedio del afio anterior, y representan el
53% de lo alcanzado a Dic-04, no obtienen un desarrollo
importante porque el débil crecimiento alcanzado en los
saldos de la cartera no es suficiente para compensar la
disminucion de las tasas de interés activas, a lo que se sumo el
incremento del costo de los pasivos especialmente de Fondos
Administrados cuyo costo esta en funcion de la tasa Libor que
mas bien ha mostrado una tendencia creciente. Se debe
seflalar que este rubro no es comparable con los registros de
jun-04 ya que en ese mes (Jun-04) se contabilizd
erroneamente intereses de cartera reestructurada, error que fue
corregido en el siguiente mes.

Pero la principal explicacion de la reduccion de los ingresos
financieros netos de la institucion se encuentra en la
disminucién de las utilidades financieras netas que
corresponde principalmente a la valoraciéon de mercado de los
bonos y papeles del Gobierno ecuatoriano, que debido al
mayor riesgo soberano en este trimestre han mostrado una
tendencia negativa en el mercado. Adicionalmente, en el afio
anterior se produjo una venta importante de bonos que
representd ganancias que acrecentaron el monto de utilidades
financieras, operacion extraordinaria que no se la ha realizado
en este afio.

El margen bruto se reduce en el semestre y representa el 30%
de lo obtenido a Dic-04. Por otro lados, se mantiene el control
de gastos con resultados positivos que implican la
disminucion del gasto operacional en el 15.3% en relacion con
el primer semestre del afio anterior.

El margen operativo antes de provisiones se reduce. Sin
embargo, la contraccion del gasto de provisiones que
constituyen el 24.8% de lo realizado el afio anterior, posibilitd
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un margen operativo negativo menor al de Jun-04 y constituye
el 19% del margen negativo alcanzado a Dic-04.

El déficit operativo es cubierto con ingresos extraordinarios
tanto de reversion de provisiones como de recuperaciéon de
activos castigados y se alcanza un resultado neto antes de
impuestos que representa el 91% de lo que se presentd a Dic-
04.

La estructura de la rentabilidad de la institucién revela
fragilidad porque que se sustenta en un alto porcentaje en
ingresos no operativos no recurrentes. La generacion del
portafolio de inversiones que es su principal activo es cada
vez menor y la generacion de la cartera productiva presenta un
crecimiento insuficiente para compensar la reduccion de las
tasas de interés. Sin embargo, es importante sefialar que los
ingresos extraordinarios son fruto de la gestion de
recuperaciones de cartera problemadtica, cuyas provisiones
afectaron los resultados de periodos anteriores.

ADMINISTRACION DE RIESGO

1. Calidad de Activos y Contingentes:

Indices seleccionados (en %)

~2T05 | 1T05 | 2004 2003

Activos Improductivos

Act Prod/Total activos 52.87 | 55.18 | 54.15 50.1
Act Prod/Pas. Costo y F. Ad. 208.4 | 184.9 | 189.5 | 198.5
Activos C,D,E/ Activos Riesgo | 59.44 | 40.31 | 44.06 68.9
Prov. Tot. Sin Inv./ Act. CD,E | 71.05 | 77.71 | 77.98 71.4
Act. Imp./Patr. + Prov. sinInv. | 62.19 | 62.72 [ 62.34 | 68.65

Los activos brutos de la CFN ascienden a USD 483.01MM
(USD503.4MM a Dic-04), en el segundo trimestre se advierte
una reduccion del 4.3%. El monto de provisiones asciende a
USD 154.55MM.

Los activos productivos disminuyen en —8.3% en el trimestre
y 6.3% respecto de Dic-04, debido a la baja de depositos en
Bancos del exterior y de cartera; lo cual explica el menor peso
de los activos productivos en el total de activos brutos
(52.87% Jun-05 y 54.1% a Dic-04).

Activos Productivos:

2T05 | 1T05 | 2004 2003
USDM 255.35] 2784 | 272.6| 233.198
% % % %
Bancos y Otras IFIs 2.3 3.1 5.6 1.9
Inversiones 48.2 47.0 45.2 48.8
Cartera por vencer 28.7 31.0 29.7 21.4
Cartera reestructurada 4.3 3.9 4.8 11.9
Acciones y Particip. 16.5 14.3 14.7 15.9

La estructura de los activos productivos mantiene al portafolio
de inversiones como su principal componente, en tanto que su
activo mas rentable la cartera productiva se reduce a pesar de
las nuevas colocaciones realizadas, ya que la cartera colocada
es de corto plazo y no es suficiente para conseguir un
crecimiento sostenido de la cartera.

2T05 1T05 2004 2003
USD M 227.657| 226.119| 230.831| 232.373
% % % %
Fondos Disponibles 3.3 2.9 0.97 0.48
Total cartera improd. 24.9 254 274 33.7
Cartera vencida 2.7 2.5 4.5 6.86
Cartera reestr. Venc. 4.6 4.9 5.9 10.1
Cart. Com. no dev. int. 1.7 1.8 1.9 3.18
Cart. Reest. no dev.int. 15.9 16.2 15.2 13.5
Ctas por C. (Inv. Venc.) 64.4 64.1 64.0 56.6
Bienes Realizables 2.6 2.7 3.15 4.57
Activos Fijos 5.1 5.1 4.6 5.0
Otros Activos 0.0 -0.2 -0.18 -0.36
El principal componente de los activos improductivos
continia siendo las cuentas por cobrar constituidas

primordialmente por inversiones vencidas.

En segundo lugar, se encuentra la cartera en riesgo, si bien el
nivel de castigos de cartera realizados es menor que el de afios
anteriores (2003), en este semestre al igual que en el afio
anterior, los castigos realizados apoyan la labor de control, a lo
que se suma la gestion de recuperacion y se logra una
reduccion de la cartera en riesgo de 10.5% en el semestre y el
por tanto su peso dentro de los activos improductivos, sin
embargo la disminucidén en términos absolutos es menor que
los castigos realizados, por lo que se considera que el deterioro
es mucho menor pero aun no se ha estabilizado.

Estructura de Calidad de Activos: (%)

2T05 | 1T05| 2004

A Normal 53.6 58.4 53.8
B Potencial 2.97 1.3 2.1
C Deficiente 20.89 19.4 21.4
D Dudoso Rec. 0.57 0.8 0.8
E Pérdida 21.96 20.1 21.9
Tot. USD MM 456.4 475.6| 473.23
CDE USD MM 198.2] 191.72 208.5
CDE % 43.4 40.3 44.06

En la estructura de la calificacion de los activos se manifiesta
un leve deterioro que se advierte en el mayor peso de los
activos CDE respecto del trimestre anterior pero mantiene la
tendencia de mejoramiento respecto de sus niveles histdricos.

La cobertura de los activos calificados CDE se mantiene en el
trimestre (77.36%) y es importante sefialar que la CFN
mantiene una provision del 108.6% de la cartera en riesgo y
del 90.9% de la cartera en riesgo mas la reestructurada por
vencer.

Debido a la fortaleza patrimonial de la Institucion los activos
improductivos tienen un amplio margen de cobertura y
representan el 62.19% del patrimonio y provisiones (37.81%
de capital Libre) nivel que se mantiene relativamente estable
en relacion con Dic-04.

Sin embargo, con una sensibilidad acida considerando como
riesgo una parte de algunos activos que se encuentran en el
balance como productivos (bonos y cartera reestructurada por
vencer), la cobertura se reduce significativamente, por lo que
consideramos que el nivel de capital libre o soporte
patrimonial adicional que mantiene la CFN se justifica dada la
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estructura de calidad de sus activos. No obstante, la
administracion confirma que aun en las épocas que se difirio
los pagos del resto de obligaciones publicas, las obligaciones
para con la CFN se cancelaron oportunamente.

Estimamos que continua siendo un reto para la institucion
mejorar la calidad de la estructura de calificacion de los
activos que revela todavia un alto nivel de riesgo.

1.1 Fondos Disponibles: (USD 13.37MM)

Los Fondos Disponibles representan el 4.07% del total de los
activos netos, de los cuales el 38% estd colocado en
instituciones financieras internacionales como el FLAR y el
55.14% en el BCE.

1.2 Inversiones (USD 121.7MM):

El portafolio de inversiones (brutas) suma USD 122.96MM y

constituye su principal activo con el 37.06% de los activos

netos y el 48% de los activos productivos.

En resumen las inversiones por tipo de papel estan

conformadas de la siguiente forma:

- Bonos de deuda interna del Gobierno 61.45% (USD
75.6MM)

- Certificados de Tesoreria 24.42% (USD30MM)

- Bonos Globales 4.99% (USD 6.1MM )

- Cuotas de participacion Fondo pais 4.07% (USD SMM)

- Obligaciones corporativas privadas 0.6% (USD 0.7MM)

- Cédulas Hipotecarias 0.74% (USD 0.9MM)

Como resultado de su naturaleza de institucion financiera
publica la CFN mantiene una alta concentracion (90.86%) de
las inversiones, principal activo de la CFN, en bonos y
papeles del Estado ecuatoriano, cuyo riesgo se ha
incrementado en los ultimos meses, lo que afect6 el valor de
mercado y ha debilitado la rentabilidad de la institucion.

Inversiones Vencidas: USD 93.3MM (contabilizados de
acuerdo con el CUC como Cuentas por cobrar), corresponden
en su mayor parte (94.1%) a CDR’s vencidos, que la CFN
recibié a valor nominal de acuerdo al Decreto 1492, como
cancelacion de operaciones de crédito de beneficiarios finales
en entidades financieras que actualmente estan en control de
la AGD, mantienen una provision del 49%.

En marzo del 2002 se contabilizé la subrogacion de la deuda
de la CFN con organismos internacionales a cambio de los
CDR’s, sin embargo, hasta le fecha la CFN no ha recibido del
Ministerio de Finanzas la confirmacion de la subrogacion de
su deuda con organismos internacionales, asi como tampoco
se han entregado los CDR s correspondientes.

Desde Sep-02, el gobierno nacional dispuso el cese de la
obligacion de la CFN para recibir certificados de deposito
reprogramados y certificados de pasivos garantizados.

1.3 Cartera de Créditos: (USD 79.44MM neto)

2T05 1T05 = 2004 | | 2003
Cartera Vencida/Cartera Bruta 11.82 | 10.84 | 15.21 | 25.26
Cartera Riesgo/Cartera Bruta 40.18 | 37.14 | 40.29 | 50.16
Cart,CDE/Cart.Br+Pag.CtaC** [ 56.54 | 51.59 | 55.87 64.9
Prov C/Cartera riesgo 108.7 | 104.8 | 111.2 | 119.6
Prov C/Cartera Bruta 43.66 | 38.93 | 44.79 60.0
Prov C+P client/ Cart.C D E* * | 105.0 [ 103.7 | 105.7 | 96.05

**Incluye Pagos por cuenta de clientes y sus respectivas provisiones.
y p y P p

De acuerdo con la normativa vigente la cartera se contabiliza
en su totalidad como cartera comercial. A Jun-05 la cartera
bruta de créditos de la CFN llega a USD 141MM con
provisiones por USD 61.56MM. En este trimestre la cartera
neta muestra una reduccion del 16%, que revierte la tendencia
de crecimiento observada en los ultimos trimestres, y se
explica por la precancelacion de operaciones de algunos
clientes, las nuevas colocaciones realizadas no fueron
suficientes para compensar las recuperaciones y estas
precancelaciones.

A jun-05 la cartera bruta se distribuye en cartera comercial no
reestructurada 59% y 41% en cartera reestructurada. La
cartera reestructurada mantiene un perfil de alto riesgo debido
a la tendencia de deterioro observada desde periodos
anteriores, el deterioro no se logra estabilizar a pesar de los
controles por medio de los castigos realizados y las acciones
legales emprendidas, razén por la cual la administracion
mantienen provisiones genéricas para cubrir posibles
deterioros de esta cartera que aln no estda totalmente
provisionada.

En este semestre se realizaron castigos de cartera por
alrededor de USD 6.9MM. que son menores que la
disminucién de la caretra calificada CDE (USD 7.6MM), lo
cual manifiesta un nivel de deterioro real menor que el
observado en otros periodos, fruto de la gestion de
recuperaciones.

La cartera vigente no reestructurada constituye el 51.9%
(51.4% a Dic-04) de la cartera bruta y mantiene una tendencia
positiva gracias a las nuevas colocaciones realizadas, y a
pesar de la reduccion importante del trimestre causada por la
precancelacion de algunas operaciones por parte de algunas
IFI’s, si bien la gestion de colocaciones alcanza resultados
positivos, debido al plazo de las colocaciones la recuperacion
normal de estas nuevas colocaciones no permite alcanzar un
crecimiento sostenido, lo cual se advierte por la disminucion
de la cartera vigente menor a 180 dias entre Dic-04 y Jun-05.

En cuanto a la morosidad de la cartera total a Jun-05, la
cartera en riesgo representa el 40.18% (37.1% a Mar-05 y
40.3% a Dic-04) de la cartera bruta, a pesar de la disminucion
en términos absolutos de la cartera en riesgo, debido a la
reduccion de la cartera vigente ocasionada por las
precancelaciones mencionadas anteriormente.

Si sumamos la cartera reestructurada por vencer que ha
demostrado ser de alto riesgo, la cartera en riesgo total
constituye el 48.05% (48.56 A Dic-04) de la cartera bruta,
nivel que han disminuido respecto de los presentados en afios
anteriores debido al control realizado en base de castigos.
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Por lo que se advierte la capacidad de la Institucion para
realizar la depuracion indicada y para la adopcion de medidas
de cobertura adicionales para la cartera reestructurada por
vencer cuyo riesgo implicito no esta totalmente cubierto, ya
que aun es cartera vigente, y elevar en forma proactiva la
cobertura para la cartera reestructurada con calificaciones
actuales entre A 'y D.

Estructura de Calificaciéon de la Cartera (%):

2T05 || 1T05 = 2004 2003
A Normal 44.4 51.5 44.6 29.62
B Potencial 4.8 1.7 4.8 5.43
C. Deficiente 0.6 0.9 1.4 2.84
D. Dudoso Rec. 0.9 2.2 1.8 3.05
E. Pérdida 49.3 43.7 47.2 59.06
Total USD MM 170.43 183.5| 186.49 ( 165.99
CDE USD MM 86.65 85.77 94.31 107.81
CDE % 50.8 46.7 50.6 64.95
Castigos Cart. USD MM 6.90 6.9 10.51 75.42

La calidad de la cartera de la instituciéon tiene dos
componentes totalmente diferentes, la cartera denominada de
primer piso, que fue transferida a la CFN luego de la crisis
bancaria de afios anteriores y que desde entonces esta siendo
administrada por la CFN, esta calificada en un 83% como
cartera CDE.

Sin embargo, la cartera denominada de segundo piso que
constituye el 52% de la cartera bruta, estd constituida por
cartera A 'y B en un 98.5%.

Sin embargo, en la clasificacion general el 50.8% (50.6% a
Dic-04) es cartera de muy dificil recuperacion calificada como
CDE. Como se manifestd en parrafos anteriores este
porcentaje se ha logrado reducir por el alto nivel de castigos
realizados en los periodos anteriores y en este semestre
aunque con montos mucho menores. En este trimestre el peso
de esta cartera regresa a los niveles de Dic-04 debido a la
disminucion del monto total de cartera calificada, ya que si
existe una disminucion en términos absolutos.

Segun la normativa legal para la calificacion se incluye en la
categoria de cartera las cuentas por cobrar provenientes de
pagos por cuenta de clientes (USD 12.25MM a Jun-05),
cuenta que esta calificada con la categoria E y tiene el 100%
de provisiones, adicionalmente estin los intereses
reestructurados por cobrar comerciales, que fueron
transferidos desde la Cartera a cuentas por cobrar pero que
continlan como cartera comercial para efectos de la
calificacion de activos y que también estan 100%
provisionados.

El total de provisiones realizadas le permiten mantener un
nivel de cobertura del 105% para los créditos calificados
como CDE.

Mayores Riesgos:

La cartera de la CFN mantiene aun el nivel alto de
concentracion de la cartera, los 25 mayores riesgos por grupo
econdmico representan el 27% de la cartera bruta y el 19.9%
del patrimonio con tendencia a reducir, en comparacion con
los niveles histéricos. Las provisiones realizadas para estos
riesgos los cubren en 100% debido a que el 100% de los
mismos estan calificados como E.

Los 25 mayores vencidos representan el 23% de la cartera
bruta y el 57% de la cartera en riesgo, el 100% de los mismos
son de muy dificil recuperacion por lo cual la institucion los
ha calificado como pérdida y ha establecido provisiones en un
100%, pero se debe sefialar que tienen garantias que otorgan
una cobertura del 308%.

1.4 Cuentas por Cobrar: (USD 57.9MM)

Las cuentas por cobrar aportan el (17.63%) de los activos
netos y el 30.4% en los activos brutos de la Institucion debido
al alto requerimiento de provisiones constituidas que
alcanzan a USD 88.8MM con lo cual el valor bruto de la
cuenta llega a USD 146.7MM.

El 63.6% corresponde a Inversiones vencidas (USD 93.3MM)
que en su mayor parte son CDR’s de instituciones bajo el
control de la AGD, la CFN ha vendido una parte de estos
certificados, también estan intereses reestructurados por
cobrar (USD 17.18MM) que se transfirieron desde cartera por
disposicion de la SBS y que estan 100% provisionados, y
también estan Pagos realizados por cuenta de clientes por
USD 12.25MM (100% provisionados).

1.5 Inversiones en Acciones: (USD 40.4MM)

Las inversiones en acciones y participaciones constituyen el
8% de los activos brutos y generaron utilidades por USD
1.82MM en el semestre que constituyen el 5.3% de los

ingresos totales del periodo.

1.6 Riesgos de Mercado y Tasa:

En el analisis de brechas de sensibilidad la CFN no presenta
descalces importantes en la repreciacion de tasas.

La sensibilidad del Margen Financiero en cada mes del
trimestre ha mostrado una tendencia a disminuir. Al ser la
sensibilidad positiva un incremento de la tasas trac la
posibilidad de una mayor ganancia o viceversa. El gap de
duracién del margen financiero a jun-05 es de USD 455M
frente a un cambio de un punto porcentual en la tasa de interés
debido al incremento en la duracion y a la disminucion de los
activos y por otro lado al incremento de los pasivos de corto
plazo.

La posicion en riesgo del Margen financiero con relacion al
Patrimonio Técnico constituido igualmente se reduce y no es
significativo por la fortaleza patrimonial de la CFN.

En el reporte de sensibilidad patrimonial, que considera
horizonte de largo plazo, se observa que a Jun-05 la duracion
promedio de los activos es de 1.79 de afio y la de los pasivos
con costo es de 0.84 de afio. La sensibilidad de recursos
patrimoniales es de 0.5% que frente al patrimonio técnico de
la CFN, no es significativo. El riesgo de tasa de interés se
mantiene bajo con respecto al Patrimonio, ya que el
patrimonio sigue siendo inelastico, debido al bajo nivel de
endeudamiento que dispone la institucion.

Calificadora de Riesgo BankWatch Ratings — Quito Ecuador
Telefono (593-2) 222-841 Email Pbaus@uio.satnet.net



BankWatch Ratings

6

CORPORACION FINANCIERA NACIONAL CFEN

2. Fondeo y Riesgo de Liquidez:

Indices seleccionados (en %
2T05 | 1T05 | 2004 | 2003

F.Disp./ Pas.Corto Pzoy F. Adm. | 10.92 [ 10.16 | 16.16 | 5.69
Liq. Estruc. 1ra L./Pas. Corto Pzo. 37.3 | 10.14 | 16.16 5.68
Act. Liq. /Pas. C.Pzo.lra. L. 373 10.1 16.1 5.68
Composicion del Fondeo (en %)
‘2T05 1TOS 2004 2003

Total Depositos 0.0 16.9 17.8 0.0
Obligaciones Financieras 0.02 0.02 0.04 0.3
Valores en Circulacion 5.01 6.4 6.7 16.3
Fondos en Administracion | 94.56 76.4 75.2 83.0
Consignac. Pago Obligac. 0.39 0.3 0.3 0.4
TOTAL USD MM 123.01 | 151.01 | 144.37( 1179

Los activos liquidos, de la CFN ascienden a USD 43.4MM
con un nivel de cobertura de 37.3% respecto de sus pasivos de
corto plazo.

A Jun-05 los activos liquidos de primera linea de la institucion
estan constituidos por Fondos disponibles y CETES con
vencimiento a 60 dias.

El Fondeo del trimestre disminuye por el retiro del depdsito a
plazo que no fue renovado luego de su primera operacion, por
lo cual se volvido a las fuentes de fondeo constantes
compuestas por Fondos en Administracion y en menor
proporcion por valores en circulacion que mantienen su
proceso de recuperacion definido que explica su reduccion
constante.

Debido a la naturaleza de su gestion y a su condicion de Banca
Publica de segundo piso, la CFN mantiene una alta
concentracion en su fondeo, los fondos de administracion
proviene de nueve instituciones en este trimestre.

La CFN esta facultada para actuar como administradora de
fondos administrados y colectivos, y esta es la principal fuente
de fondeo (USD 117.3MM a Jun-05).

Si bien al momento la CFN no cuenta con otras fuentes
importantes de fondeo, debido a su bajo nivel de
endeudamiento mantiene también la posibilidad de volver a
recibir crédito de Instituciones financieras internacionales,
posibilidad que se cerrd en la crisis de afios anteriores.

Respecto a esta fuente se debe mencionar que el Ministerio de
Economia subrogo el total de las obligaciones mantenidas por
la CFN con Organismos Financieros Internacionales y se logro
aliviar la situacion de iliquidez de la Corporacion, sin
embargo hasta la fecha, a pesar de que la CFN registrd en
libros esta operacion en mar-03, no ha recibido del Ministerio
de Finanzas la confirmaciéon de la operacion. Por lo que
subsiste la incertidumbre si la posicion de liquidez se
mantendria dentro de los parametros observados.

El indice de liquidez estructural que considera inicamente la
liquidez de primera linea y los pasivos de corto plazo a Jun-05
es de 35.7%.

Dado el perfil de riesgo de las inversiones, que mantienen su
concentracion en papeles del Estado ecuatoriano, la liquidez

podria incorporar un riesgo de contraparte dada la situacion
fiscal actual, que continuaremos observando con atencion en
los siguientes trimestres.

Consideramos que los Fondos en Administracion que
constituyen la mayor parte de los pasivos calificados como de
corto plazo para los calculos de liquidez segun la normativa
legal vigente, no tienen este comportamiento, por lo que la
liquidez es adecuada. Adicionalmente tienen un
comportamiento estable. Los Fondos en Administracion son
adecuadamente cubiertos con las inversiones.

A Jun-05 en el reporte de liquidez contractual, donde se refleja
la estructura actual del balance, no existe posicion de liquidez
en riesgo en ninguna de las bandas. Igual situacion se presenta
en los escenarios esperado y dinamico.

De acuerdo a estos reportes no se presentan posiciones de
liquidez en riesgo y se proyecta que existen activos liquidos
para cubrir la demanda proyectada de recursos.

En los escenarios esperado y dindmico se incorporaron
algunas hipotesis contenidas en el Plan Institucional que tiene
informacion proyectada hasta el afio 2007 por ejemplo
desembolsos por USD 351MM, crédito externo por USD
15MM, y el manejo de bienes adjudicados por USD 14MM.

SUFICIENCIA DE CAPITAL

Indices seleccionados (en %)

2T05 | 1T05 | 2004 2003 |
PTC/APPR 85.68| 79.35| 88.61| 779
Act. Imp. /Patri. + Prov sin Inv. | 62.19]| 62.72]| 62.34| 68.65
ActivoTotal/Patrim.(veces) 1.77] 1.89] 1.89 1.80
Activos Fijos/Patrimonio 6.48| 6.48| 595| 697
C.Primario/PTC 91.28| 93.19| 89.97 92.5
Patrimonio /Pasivo (veces) 1.39] 1.12| 120 1.24

Una de las fortalezas de la Institucion es su posicion
patrimonial. El patrimonio técnico financia el 57.6% de los
activos netos. Consideramos que las posibilidades de un
mayor crecimiento de los activos esta delimitado por las
caracteristicas del fondeo, razon por la cual los negocios de la
institucién estdn condicionados a las posibilidades de
conseguir fuentes externas adecuadas y a la recuperacion de
sus activos improductivos, ya que hasta el momento el
crecimiento estd financiado en su mayor parte con fuentes
propias. Esta situacion revela la limitacion existente para la
generacion de negocios que incrementen sus activos de riesgo.

Por otro lado, la CFN mantiene una alta capacidad
patrimonial, que sin embargo, es necesaria para soportar su
nivel de activos improductivos, y el riesgo potencial de sus
activos que al momento son productivos, como es el caso de la
cartera reestructurada por vencer, y el riesgo de mercado que
podrian incorporar sus inversiones concentradas en papeles del
estado ecuatoriano.

El capital libre estimado (1 - Act. Improd. sin Fond. Disp./
(Patrimonio + Provisiones)), considerando tnicamente los
activos improductivos que actualmente estan en el balance
como tales es de alrededor del 37.8% del Patrimonio y
Provisiones, si incluimos la cartera reestructurada por vencer
que muestra un deterioro constante y un porcentaje de riesgo
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de mercado de sus papeles del estado ecuatoriano, el capital
libre es de al rededor del 9%, por lo cual se mantiene un
reserva patrimonial importante.

Consideramos que la actual capacidad patrimonial de la CFN
le otorga un margen comodo de cobertura para los potenciales
riesgos no previstos de sus activos.

No obstante, es necesario sefialar que su fortaleza patrimonial
le otorga capacidad de apalancamiento externo, cuyo fondeo le
permitiria emprender un mayor proceso de crecimiento de la
cartera productiva que es su activo mas rentable, al momento
la CFN desarrolla sus negocios con el capital propio que le
provee su capacidad patrimonial.
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SISTEMA
EANCA
PUBLICA dic-02 dic-03 sep-04 dic-04 mar-05 jun-0%
Depositos en Instituciones Financieras 7EATT 46532 551 1E.337 17.492 15.194 12318
Inversiones Brutas 206473 128330 13786 assz 123.215 130856 122964
Cartera Productiva Bruta G52 744 53.62E Fr.e0s TOEZD 93240 ar.4n 24 360
Oitros Activos Productivos Brutos TE124 24806 27.145 20407 402549 41672 420497
Total Activos Productivos 0577 221.314 234 253 217 346 274 806 Z85. 004 262 723
Fondos Disponibles 27632 13 55 164 E1 00 53
Cartera en Riesgo g1.7z1 147,377 T8 Trale E3.322 g7z 2E.EDD
Activo Fijo 41520 narz 1.E1S 10942 10.E22 nexn 11.E32
Otros Activos Improductivos 237918 212 328 155.855 154578 150252 151934
Total Provisiones -200.188 -220.053 -184 280 -1E3.298 -1e3.227 -160.287 -154.547
Total Activos 1109258 F01L.T29 I00.702 Z98_ 330 FF9.622 F54.209 F2ZE.463
P wOS
259,932 - - - 25475 25475 -
Depositos ala Wista 213,865 - - - - - -
Dperaciones de Reporto - - - - - - -
Dizpositos a Flazo 42,073 = S S 25,470 25475 S
Depaositas en Garantia 27.9949 - - - - - -
Operaciones Interbancarias - - - - - - -
obligaciones Inmediatas 7152 10 a a a a a
Acepataciones en Circulacion - - - - - - -
Obligaciones Financieras 28405 474 2EZ BE &E 20 20
Walores en Circulacion E.1E3 29.5873 19243 4607 9.744 9.704 E.163
Oblig. Convertibles y Aporters para Futuras
izaciones - - - - - - -
por Fagar y Otros Fasivos 282626 13817 1441 06270 124824 131.865 131034
Frovisiones para contingentes - - - - - - -
TOTAL PASIYD E14. 185 144 185 134,031 120941 160108 167.083 137.242
TOTAL FATRIMONIO AFE 12T 57 54% GG EFE 77 3ES 78 514 g AFE iaiEE
TOTAL PASIVO ¥ PAT NI 1090 313 301728 300702 Z9%_ 330 339622 354,755 378463
COMTINGEMTES 109040 - - - - - -
RESULTADOS
Intereses Ganados 37512 23164 23098 11.4990 1E.E87 4492 9238
Intereszes Fagados 7444 12,333 E.004 2.545 4993 1640 2.040
Intereses Netos 300685 10832 17092 & 445 11694 2. 902 5_196
Otro= Ingresos Financieros Metos 2.299 20548 19.430 5752 14.E0E =210 1.EEZ
‘Margen Bruto Financiero (0] FEAGT F.E7a g BEF LN ET) g E00 FE T 7658
Ingresos por Servicios [101] 49 Taz T4 545 TET 231 431
Ortras Ingresos Operacionales [101] 3.330 -4 571 3.051 1202 3.530 1.310 1822
Gastos de Operacion [Goperac] 28.032 10.735 13.264 B.026 12.056 z.863 5.189
Orra= Perdidas Operacionales [Goperac] a0 175 =11 437 437 - -
Margen Operacional antes de Provisiones 14_20E 16 678 26 323 F.2g2 18104 -180 4.982
Proviziones [Goperac) 14590 27.899 E4.720 12248 26859 109z EEEZ
Margen Dperacional Neto -84 -1z -8 3BT -4 964 -B.755 -1.273 -1.630
Otros Ingresos 21461 93202 B0.9E7 20220 2E.5249 9.02E8 12.624
Otros Gastos y Perdidas 1555 4605 3452 4633 4663 155 4E
Impuestos y Participacion de Empleados 576 - - - 2E2 - -
RESULTADDS DEL EJERCICIO LT TP EE aize (LT i2 843 7658 LN (T
CALIDAD DE ACTIVOS
Activos Productivos ® s32.113 220154 233189 212.45% 272619 278423 255353
Cartera vencida 24644 12E.425 204249 24,928 23,90 16792 1E.BE1
Cartera en Riesgo 91721 147 277 FEEN TT.A1 B3 3z2 67628 GE EGD
Cartera C+0+E - 169,433 07.814 m.sz1 94313 85.77H SE.651
FProwisiones para cartera -av.ar -154.141 -93ETE -Fr.407 -70.400 -E0.292 -E1EEZ
Activos Productivos % T4, [Brutos] B3GR 42,195 B0,095 4,012 54,152 BE 192 5287
Activos Froductivos °f Fasivos con Costo 154, B4 Ly 198530 20142 189482 154,97 208,412
Cartera Wencida ¢ T. Cartera [Eruta) 538 E2.91 25,265 23E3M 15,2124 10,8424 182
Cartera enriesgo d T. Cartera [Bruta) 14,238 T34 0,165 52298 40,298 a7 14 40,122
Cartera C+0+E{ T. Cartera [Bruta) B4, 31 EA,065 TH33M 60,01 85,38 614527
FProw. de Cartera y Conting.d Cart.en Biesgo 106, 815< 104,595 M9 6254 99,99 M,152 104, 5124 102 5637
FProvisiones de Cartera y Conting.f Cartera CODE 96,265 96,055 95 535 105,75 103,682 105,002
FProwisiones de Cartera ¢ T. Cartera [Bruta) 15,2004 76,70 G0L00% 52,293 44,733 3803 43,66
Prow. con Conting. sin lnw. # Activos COE =in Inversiones BE245 T140 T2.e0 TVAag FEAI TV.2EN
28 mayores deudores ¢ Cartera Bruta y Conting. 0,005 43,770 29,76x 30,295 25,752 24,01 27,045
Castigos de Cartera [Anualizado] ! Cartera Bruta Prom. 0,003 42,8650 45 75 2,97 8,27 21,63 11,3234
CAPITALIZACION
FTC{AFPFR 85,31 E§22m TEA 7a.91% S8,61% 79,385 85,685
PTC{ Activos y Contingentes ™ 750 50,995 54,200 5222 52,24 5234 B7.E3
Activos Fijos mas Act, Fideicomitidos ¢ Fatrimonio 0ET T EA7 CAYES 5,962 A8 Ed8
Activos Improduc, ¢ Patr, mas Prow. con Conting. Sin Inwers, 2547 TH,3E 5,60 5,495 62,345 B2, 7en 52,195
Capital Primario ¢ Patrimonio Tecnico ™ TEEIN 92,035 92 545 92,088 299,978 93,192 91,28
Ciapital Fagado ¢ Patrimonio Técnico Constituido T336M 82,0965 78,31 T3.A48M T1.7a T30 v1,52%
Patrimoniod Pasive « Contingentes[Apalancamiento) B5 535 109,262 124 3622 146 E7= 120,142 12,022 138,33
RENTABILIDAD
Ing.| eses y Com., Cartera Metos | Ing. Operativos netos TTAE 29,555 43,160 52434 3277 121,802 E0,012
ROE 221 BB e 2.3 Fazy 1B, 71 12,52
FRoamr 361 17ETx 303 4,77 4,01 S.583% AL
Ing.nkter. y Com. Sartera Metos ¢ act, Prod, Prom. [k 8,18 4,574 T.54 8,052 4,625 4,214 4,602
M.B.F. f Activos Productivos promedio 9B 13,2422 16,115 2505 10,405 11584 5,958
FProvisiones ¢ FBesultados del ejercicio™ + Provisiones 43,51 26,505 BT.E4X 03,333 67 65 12,482 36,27
Giastos Operacionales { Ingr. Operativos Metos 100,91 140,932 196 9452 130,525 129,003 163,435 1165222
Gastos Operac.sin Frow. ¢ Ing. Operativos netos EE 375 39,16 3305 54,735 39,87 107 5Esg 51,023
stos Operacfanualizados] ! Ack, Br.From, BT e 155800 6,055 S03 2,902 4515
LIQUIDEZ
Activos Liquidos Irs42a 6053 5.571 IE427 17.553 15258 43403
26 mayores Depositantes ™" - - 114.954 032688 143314 150023 122.064
100 mayores Depositantes - - - - - - -
Fondos Disp. f T. Depositos C. Plazo del Fiblico 20,605 46230 B4 18,025 16,065 1083 1145
Liquidez estructural [Tra. Linea) ! Pasivos de Corto Plazo 34,9495 6162 BEEM 12,06 161627 10,8427 373
28 mayores Depositantes ™" # Sobre Depasitos del Fiblico 0,00 #HDwo! #Dveo! HDweo! 56257 555,902 #HD 0!
26 mayores Depositantes """ Sobre Lig. Estruct. [Tra Lfnea] 0,005 0,005 2063, 395 B32,27% 216,452 983,25 281,23
Act. Liquidos [BWR] ! Pazivos conta Pzo. [EWR] 24,995 EE2 BEO 12,0E IE162 10842 e
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