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Sefiores

Bolsa de Valores de Panama, S.A.
Ciudad de Panama

Atencion: Licda. Olga Cantillo

Panama, 21 de mayo de 2018.

Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General

Estimados Sefiores:

Por este medio, hacemos de su conocimiento que, segin la revision de informacion financiera
interina al 31 de diciembre de 2017, el Comité de Calificacion de Equilibrium Calificadora de
Riesgo, S.A. decidio ratificar la categoria BBB.pa asignada como Entidad a Banco Delta, S.A. y
Subsidiarias. De igual manera, resolvi6 mantener en BBB.pa la categoria asignada a sus Bonos
Corporativos Rotativos y EQL 2.pa a los Valores Comerciales Negociables (VCN’s). La

perspectiva se modifica de Estable a Negativa.

A su vez, se adjunta el informe de calificacion de riesgo con los fundamentos del rating otorgado,
disponible también en nuestra pagina web: www.equilibrium.com.pa.

Calificacién

Categoria

Definicion de Categoria

Entidad

BBB.pa

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados. La
capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en [as condiciones econdémicas que
las categorias superiores.

Bonos Corporativos
Rotativos

BBB.pa

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital e
intereses en los términos y condiciones pactados. La
capacidad de pago es mas susceptible a posibles
cambios adversos en las condiciones econdmicas que
las categorfas superiores.

Valores Comerciales
Negociables

EQL2.pa

Buena calidad. Refleja buena capacidad de pago de
capital e intereses dentro de los términos y
condiciones pactados.

Perspectiva

(modificada)

De Estable a Negativa

La extension “.pa” indica que esta referida a una calificacién local (Panama); es decir, comparable
con otras entidades panamefias. Por su parte, los signos “+” y ‘" se emplean para expresar
menor o mayor riesgo relativo dentro de una misma categoria. La perspectiva indica el escenario
mas probable de la calificacion a futuro.
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Instrumento Calificacion*
Entidad BBB.pa
Bonos Corporativos Rotativos BBB.pa
Valores Comerciales Negociables Rotativos EQL 2.pa
, (modificada)
Perspectiva de Estable a Negativa

*Referirse af Anexo | pura mayor informacion respecto a las calificaciones asignedas

Lu calificacion de riesgo del valor constinnye sinicamente una opinion profesional sobre lu calidad crediticia del valor v o de su entisor respecto al pago de la
obligacion representada por dicho valor La calificacion otorgada no constiniye una recomendacion para comprar, vender o maniener el valor y puede estar
sujeta a la actualizacion en cualgnier momento. La calificacion de riesgo es mdependiente v no ha sido mftuenciada por otras actividendes de la Calificadora
Ll presente informe se encuentra publicado en la paging web de lu empresa (hiip: svwse eguilibrinn,compal donde se pueden consultar adicionalmente
documentos como el codigo de conducta, la metodologia de calificacion v las calificaciones vigentes, La informacion wilizada en este informe comprende los
stados Financieros duditacdos al 30 de junio de 2013, 2016 v 2017 de Banco Deltu, S A y Subsidiaviay, asi como Lstados Vinancieros nterinos al 31 de
diciembre de 2016 y 2017, La informacion wiilizada para el andlisis ha sido obienida principalmente de lu Entided calificada y de fientes que se conocen
confiables, por o que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Eguilibrivm no garantiza su exactind o integridad y no asume responsabi-
lichad por cualquier error w omision en ella Lus actudlizaciones del informe de calificacion se realizan segin la regulacion vigenie. Adicionalmente, la opi-
nion contenidea en el informe resulta de la aplicacion de fu metodologia vigente aprobada en Sexion de Directorio de fecha 31 07 2017

Fundamento: Luego de la evaluacién realizada, el Comité
de Calificacion de Equilibrium decidié ratificar la
categoria BBB.pa otorgada a Banco Delta S.A. y
Subsidiarias (en adelante Banco Delta o el Banco) como
Entidad. De igual manera, resolvié mantener en BBB.pa la
categorfa asignada a sus Bonos Corporativos Rotativos y
EQL 2.pa a los Valores Comerciales Negociables
(VCN’s). La perspectiva se modifica de Estable a
Negativa.

Las calificaciones asignadas se soportan en el
posicionamiento del Banco a nivel local en el segmento de
las microfinanzas, contando con amplia experiencia en este
nicho de mercado. También se considera el grado de
atomizacién que mantiene la cartera de créditos, lo cual se
refleja en el bajo nivel de préstamos promedio y en la
participacién de los 20 mayores deudores sobre los
préstamos brutos. Se pondera de manera positiva
igualmente la diversificacion de sus fuentes de fondeo,
caracteristica observada con mayor fuerza durante los
Gltimos periodos evaluados. De igual manera, la
calificacion reconoce la tendencia positiva en los
indicadores de liquidez del Banco.

No obstante lo anterior, la decisién de modificar la
perspectiva al Banco de Estable a Negativa, recoge el
deterioro observado en su cartera de préstamos durante el
primer semestre del nuevo ejercicio fiscal del Banco. En
ese sentido, al 31 de diciembre de 2017, el saldo conjunto
de los créditos morosos y vencidos asciende a US$12.1
millones (US$5.8 millones para junio 2017), lo cual
representa una variacion a lo largo del primer semestre de
110.1% para los créditos morosos y 113.4% para los
vencidos. De igual manera, al medir la participacion de
dichos créditos sobre las colocaciones brutas del Banco, la

misma se eleva hasta alcanzar una participacién de 6.2%
(3.0% a junio de 2017). De acuerdo con lo sefialado por el
emisor, lo anterior se sustenta en varios factores tanto
externos como internos: i) retraso en el pago de cuentas
por parte del Gobierno, situacién que viene impactando en
la mora de factoring y pequefias empresas que dependen
de la cobranza a entidades del Gobierno, ii) la
desaceleracion de la economia panamefia, iii) el cambio en
algunos ejecutivos a partir del mes de octubre de 2017
(desde el Vicepresidente hasta tres supervisores del 4rea de
cobranza) y iv) el cambio del funcionario responsable de la
administracion de activos incautados (principalmente
vehiculos). El incremento en los ratios de mora del Banco
se ven igualmente reflejados en la cartera pesada (créditos
en categorfa Subnormal, Dudoso e Irrecuperable), la
misma que presenta un incremento de 180 pb en
comparacion al cierre fiscal de junio de 2017, siendo
equivalente al 3.7% de las colocaciones brutas del Banco.
La desmejora durante el primer semestre en los
indicadores de calidad de cartera de Banco Delta, han
conllevado a su vez a que se registre un deterioro en los
indicadores de cobertura de cartera deteriorada con
reservas, la misma que se ubica al corte de andlisis en
80.7%, exponiendo por lo tanto el patrimonio del Banco.
No menos importante resulta el hecho que, producto del
deterioro de la calidad de la cartera de sus colocaciones, el
Banco se encuentra incumpliendo algunos resguardos
financieros con dos de sus fondeadores, factor que podria
llevar a la cancelacién anticipada de los saldos pendientes.
En ese sentido, cabe indicar que, segin lo seiialado por la
Gerencia de Banco Delta, a la fecha se encuentran
evaluando las acciones a tomar, entre las cuales podria
estar la eventual redencién anticipada de la deuda, toda vez

La nomenclatura .pa refleja riesgos solo comparables en Panama
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que contarfa con la liquidez suficiente para hacer frente a
estos pasivos. Otra de las acciones que vienen negociando
seria el establecer waivers hasta que la situacién financiera
del Banco se estabilice y los indicadores vuelvan a
ubicarse dentro de los rangos establecidos en los
covenants.

Adicional a lo sefialado anteriormente, a la fecha Banco
Delta mantiene retos importantes relacionados a la
diversificacién de su cartera de colocaciones por tipo de
crédito, en vista que, a la fecha, su principal producto

Informe de Calificacién

continda siendo el crédito vehicular, ¢l mismo que
presenta un nivel de riesgo mayor, considerando que es un
crédito de consumo que requiere la constitucién de
mayores reservas dado que la garantia mueble tiende a
depreciarse a mayor velocidad.

Finalmente, Equilibrium seguird el desarrollo de los
eventos que puedan impactar en el nivel de riesgo actual
del Banco, comunicando oportunamente al mercado
cualquier modificacién al respecto.

Factores Criticos que Podrian Llevar a un Aumento en la Calificacién:
*  Mejora en la calidad de la cartera de colocaciones y en los niveles de cobertura con reservas.
*  Mayor escala de activos productivos, aunado a una menor participacién relativa de la cartera vehicular.

¢ Disminucién en la concentracién de los mayores depositantes.

¢ Mejora consistente en sus indicadores de rentabilidad y eficiencia.
*  Reduccién en los descalces entre activos y pasivos, aunado a una mejora en el perfil crediticio del portafolio de in-

versiones.

¢ Integracién de un nlimero relevante de bancos corresponsales de primer orden y obtencién de un mayor numero de
lineas disponibles para atender posibles escenarios de estrés financiero.

Factores Criticos que Podrian Llevar a una Disminucién en la Calificacion:
e Mayor deterioro de la calidad de la cartera de colocaciones, aunado a un nivel de cobertura con reservas que se ubi-

que consistentemente por debajo de 100%.

e Deterioro significativo de los indicadores de rentabilidad y eficiencia operativa,

*  Ampliacién de las brechas deficitarias de liquidez contractual con respecto a los fondos de capital del Banco.
¢ Reduccién de los indices de suficiencia patrimonial del Banco.

*  Impacto significativo en el capital regulatorio del Banco producto de la implementacién de la NIIF 9.

*  Surgimiento de eventos no esperados de indole reputacional que afecten la operatividad de Delta.

Limitaciones Encontradas Durante el Proceso de Evaluacién:

e Ninguna,
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DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Generalidades y Hechos de Importancia

Banco Delta, S.A. se constituy6 el 30 de agosto de 1972
como una compafifa financiera denominada Grupo
Financiero Bandelta. Posteriormente, la Entidad se
convirtié en Banco de Microfinanzas el 27 de julio de
2006, con lo cual se le faculté a realizar operaciones
dedicadas al fomento de la micro y pequefia empresa
dentro del territorio nacional, bajo la autorizacion de la
Superintendencia de Bancos de Panaméa (SBP). Asimismo,
mediante Resolucion SBP-N° 0077-2014, de fecha 13 de
Jjunio de 2014, la SBP cancela y deja sin efecto la Licencia
Bancaria para Microfinanzas y, simultdneamente, resuelve
otorgarle la Licencia General al Banco, a fin de que pueda
desarrollar el negocio de banca en cualquier parte de la
Republica de Panamaé y transacciones que se perfeccionen,
consuman o surtan sus efectos en el exterior. Es de sefialar
que el Banco no cambia su enfoque original al momento
de recibir la Licencia General.

La principal caracteristica de la oferta crediticia del Banco
consiste en que la mayoria de los productos estdn dirigidos
a la micro y pequefia empresa. De esta manera, € principal
producto del Banco es el {inanciamiento de vehiculos para
micro empresarios, mientras que el producto de capital de
trabajo -también dirigido a microempresarios- ha venido
incrementando su participacion por nimero de créditos
desembolsados a través de los afios.

La estrategia del Banco contempla la ampliacién gradual
de la cartera mediante la integracién de personas o
negocios que ain se encuentran desatendidos por el
sistema financiero panamefio, los cuales conforman un
porcentaje relevante de la poblacion local. Dado lo
anterior, la Entidad ha comenzado a incursionar en otros
productos de perfil micro, tales como banca rural vy
microvivienda. A su vez, se incursiona en nuevos
segmentos como la pequefia empresa, financiamiento de
viviendas y préstamos con garantia hipotecaria
(residencias), los cuales forman parte del plan de
crecimiento continuo de la cartera.

El Banco también otorga financiamientos al segmento de
pequefia empresa mediante productos complementarios
como leasing, factoring y créditos comerciales, aunque en
conjunto representan una pequefia porcién de la cartera de
préstamos.

Grupo Econémico

Banco Delta es un banco privado de capital panamefio que
pertenece mayoritariamente a Grupo Financiero Bandelta,
S.A., que a su vez es 100% subsidiaria de Grupo Bandelta
Holding Corp. De esta manera, Grupo Financiero
Bandelta, S.A. cuenta con el 97.44% del accionariado,
mientras que la Corporacién Andina de Fomento (CAF)
mantiene el 2.56% restante. Adicionalmente, la Entidad
cuenta con las siguientes subsidiarias que ejercen
actividades complementarias:

Informe de Calificacion

Arrendamiento de bienes
muebles.

Leasing de Panamd, S A

Inversion de bienes inmuebles
| Servicios de mensajeria

Rueland Investment, Inc,
Delta Entregas. S A o
Fuente: SBP/ Elaboracidn: Equilibrium

Composicion Accionaria, Directorio y Plana Gerencial
El Accionariado, Directorio y Plana Gerencial de Banco
Delta se presentan en el Anexo II del presente informe. No
se han reportado cambios relevantes con respecto a la
evaluacion anterior.

Participacion de Mercado
Al 31 de diciembre de 2017, Banco Delta, S.A. mantiene
una participaciéon baja dentro del Sistema Bancario
Nacional en cuanto a captaciones, colocaciones y
patrimonio segn se detalla:

Banco Delta, S.A. ¥ Subsidiarias

Sistema Bancario Jun s | Jund6 | Jun 17 Dic.17

Créditos Directos 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
Depésitos Totales 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%
Patrimonio 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

Fuente: Banco Delta ! Elaboracion: Equilibritm

Pese a la baja participacién del Banco con respecto a los
promedjos del mercado, debe hacerse hincapié en que
Delta opera un nicho de mercado poco atendido por la
banca panamefia, €l cual es el segmento orientado a la
microempresa. Sobre este tipo de producto, el Banco ha
mostrado liderazgo en relacién con otras instituciones
financieras no bancarias que ofrecen productos a este
sector, destacandose que el Banco se constituye como la
entidad financiera méds grande que atiende el mercado de
las microfinanzas en Panama4,

GESTION DE RIESGOS

Debido a la sensibilidad natural del segmento
microempresarial, Banco Delta presta especial atencién a
todo el proceso de otorgamiento del crédito. En este
sentido, el proceso de aprobacion de los créditos requiere
que los asesores de negocios se encarguen de obtener
informacién cualitativa y cuantitativa de los deudores.
Dicha evaluacién le permite al Banco establecer un perfil
de riesgo de cada uno de sus clientes, lo que determina el
tipo, monto y plazo del crédito ofrecido.

El Banco cuenta con manuales y politicas enfocadas a la
gestion del riesgo crediticio pensadas en un negocio de
microfinanzas, como resultado de la asistencia técnica de
Accion Internacional, organizacién mundial sin fines de
lucro dedicada al desarrollo de las microfinanzas.

Banco Delta cuenta igualmente con politicas establecidas
en sus Manuales que definen su estrategia de inversion
en las cuales se establece el tipo de instrumento que
puede formar parte del portafolio de inversiones, los
limites de concentracion permitidos por emisor y pais,
asf como los niveles de autorizacion para la tenencia de
valores. Adicionalmente, mantienen politicas para la
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gestion de posibles pérdidas no realizadas en los titulos
que componen el portafolio.

El Banco ha establecido una metodologfa para el control
interno y el riesgo operacional, la cual le permite mantener
un modelo de medicién de forma cuantitativa y cualitativa
de los eventos de riesgo a los que pueda estar expuesto.
Esta metodologia esta recopilada en su Manual de Riesgo
Operativo.

ANALISIS FINANCIERO DE BANCO DELTA

Activos y Calidad de Cartera

Al 31 de diciembre de 2017, los activos del Banco
ascienden a US$286.3 millones, registrando un
crecimiento interanual de 9.3%. La evolucién de los
activos se puede observar en la grafica a continuacién:

LEvolucién y Composicién de los Activos
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== Efectivo y Depositos en Bancos Inversiones

B Préstamos netos = Otros activos

Fuente: Banco Delta / Elaboracicn: Equilibrium

El crecimiento de los activos mencionado lo sustenta el
dinamismo que han experimentado tanto la cartera de
créditos como los activos liquidos' de la Entidad, los
cuales se incrementan en 6.2% y 23.4%, respectivamente,
en comparacion al mismo periodo del ejercicio anterior.

Por otro lado, la cartera de créditos asciende a US$195.9
millones y compone el principal activo productivo del
Banco, con una participacién de 68.4% del balance. A su
vez, se observa que, para los Ultimos cuatro cierres
fiscales, las colocaciones de Banco Delta han
incrementado a una tasa promedio de 11.5%; sin embargo,
para el primer semestre del ejercicio actual, este
dinamismo muestra una desaceleracién al crecer apenas en
2.3% producto de politicas més restrictivas adoptadas por
la Entidad en relacion a la aprobacion de créditos.

Al 31 de diciembre de 2017, las colocaciones del Banco se
encuentran distribuidas de la siguiente forma:

Sector Porcentije de la cartera
Préstamo Autos 53.1%
Servicios 202%
Comercio 10 2%
Préstamo Personal 52%
Construccion 5.0%
Agricultura 2.0%
Vivienda Hipotecaria 1.9%
Industria 1.2%
Ganaderfa 1.0%

! Activos liquidos = efectivo y depésitos en bancos + inversiones

Informe de Calificacién

Pesca 0.1%
Segunda Vivienda Hipotecaria 0.1%
ONG 0.0%

Fuente: Banco Delta/ ftaharaciin: Equilibrium

De acuerdo con lo sefialado en el cuadro anterior, el
principal producto corresponde a los créditos vehiculares,
con una participacion de 53.1% sobre el total. A su vez,
cabe resaltar que el Banco est4 enfocando sus esfuerzos en
diversificar de manera gradual su cartera de préstamos,
incluyendo nuevos productos de créditos como el
financiamiento de viviendas a microempresarios,
financiamientos a la pequefia y mediana empresa, asi
como créditos de capital de trabajo

Por otro lado, al ser Banco Delta una entidad cuyo
principal segmento es el de las microfinanzas,
histéricamente ha registrado una baja concentracién a
nivel de deudores, segin se muestra a continuacion:

| Concentracién de Deudores
S20% 5.45% 5.33%

3.67% 3.65%

344% 4 5%

265%
L.69%
" ; , |
Jun IS Jun 16 Jun 17 Dic 17
® |0 mayores 20 mayores

Fuente: Banco Delta / Elaboracion: Equilibrium

Respecto a la calidad de la cartera de colocaciones del
Banco, al 31 de diciembre de 2017, el saldo de préstamos
morosos vy vencidos asciende a US$12.2 millones,
registrando un incremento de US$6.4 millones (+111.7%)
respecto al cierre del ejercicio fiscal anterior. En ese
sentido, se observan crecimientos importantes en los
indices de morosidad, considerando que las colocaciones
cuya mora superan los 30 dias mantienen una participacién
de 6.2% sobre la cartera bruta, aumentando en 320 pb
basicos versus el cierre fiscal junio 2017. Lo anterior
también se refleja tanto en el ratio de mora real? como en
el indice de cartera pesada’, los mismos que ascienden a
82% 'y 3.7%, respectivamente (5.5% y 1.9%,
respectivamente, a junio de 2017).

A continuacion, se presentan los segmentos que tienen
mayor participacion dentro de los indicadores de
morosidad del Banco al corte de anélisis:

Mora (31-90 dias)

Vencidos (=90

Actividad
Saldo Yo Saldo Yo
Préstaino Autos 2,574,768 39.9% 2,275394 39.7%
Servicios 1.734.586 26.9% 1.362.059 23 7%
Comercio 829,137 | 128% | 788433 13.7%
Préstamo Personal 309,388 4.8% 186,418 3.3%

2 fndice de mora real = (mora > 30 dias + castigos) / (cartera de préstamos -+
castigos)

3 Cartera pesada = colocaciones en categoria subnormal + dudoso + iirecupera-
ble
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Construccién 306,916 48% 706,316 123% |
“Industria 295,395 46% 54.279 0.9%
Vivienda
_Hipotecaria 211,923 3.3% 64,323 1.1%
Agricultura 154,761 2.4% 236,993 4.1%
Ganaderia 33.501 0.5% 59,636 1.0%
Pesca 6.145 0.1% 1.549 0.0%
ONG - 0.0% - 0.0%
Segunda Vivienda
Hipotecaria 0.0%

1,518 TOHL0% 5,735.400 LODL (7,
Fuente; Banco Delta / Elaboracién: Equilibrinm

La evolucién de la clasificacion de la cartera se muestra a
continuacion:

Clasificacion de la Cartera
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i

Fuente: Banco Delta / Elaboracion: Equilibrium

Debido al enfoque de la Entidad en el financiamiento de
vehiculos para microempresarios, las colocaciones se
encuentran respaldadas por garantfas muebles, las cuales
equivalen al 53.1% del total de la cartera. Si bien, dichas
garantias tienen un menor grado de realizacidn, las mismas
son manejadas a través de un fideicomiso. El riesgo
asociado a este tipo de garantia consiste en la rdpida
depreciacion de estos bienes en la medida que transcurre el
periodo de vida del préstamo.

Al primer semestre del ejercicio actual, el deterioro de la
cartera de préstamos conlleva a que el Banco haya
constituido dentro de su patrimonio un exceso de reserva
regulatoria de crédito por US$2.1 millones, registrando un
incremento significativo (+790.9%) en comparacién al
cierre fiscal junio 2017. A pesar de lo anterior, la cobertura
de la cartera deteriorada con reservas se ubica por debajo
de 100%, situacién que expone el patrimonio del Banco.
La evolucién de las coberturas del Banco se muestra a
continuacion:

Coliertura sobre Mora > 30 dias
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Fuente: Banco Delta / Elaboracién: Equilibrium
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Pasivos y Estructura de Fondeo

Al 31 de diciembre de 2017, los pasivos de Banco Delta
ascienden a US$248.9 millones, registrando un
crecimiento interanual de 9.9%, segin se muestra a
continuacién:

Lvolucion y Composicién de los Pasivos
100% J= = o Bk i =] 200%
90% | 2 180%
80% 16 0%
0% 1 140%
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50% = 10 0%
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=== Depdsitos captados Financiamientos recibidos

== Bonos corporativos por pagar Valores comerciales negociables

Var. Pasivos

| = Otros pasivos

Fuente: Banco Delta / Elaboracion: Equilibrinm

El Banco cuenta con una fuente de fondeo diversificada,
liderada por los depésitos recibidos de clientes, rubro que
asciende a US$187.9 millones, financiando el 65.6% de
los activos totales. En ese sentido, destaca que los
depésitos captados muestran un crecimiento interanual de
7.9%, ademas de que el 72.5% de los mismos responden a
dep6sitos a plazo. A su vez, se observa un mayor
dinamismo en relacion al financiamiento recibido por
parte de entidades financieras, toda vez que dicho rubro
crece en 39.9% en comparacién al mismo periodo de
2016, aunque al corte mantiene el riesgo de rescate de
parte de estos fondos producto del incumplimiento de
resguardos financieros por parte del Banco. En linea con
lo anterior, cabe sefialar que la Gerencia del Banco ha
manifestado su intencion de redimir anticipadamente el
saldo de la deuda con los dos fondeadores con los cuales
viene incumpliendo con los resguardos financieros
establecidos. Para ello, el Banco indica que contaria con la
liquidez suficiente para pre pagar dicho financiamiento,
pero los proveedores de fondos habrian manifestado su
intenciéon de mantener la relacion y negociar el
establecimiento de waivers hasta que se estabilice la
situacién financiera del Banco.

En cuanto a los mayores depositantes, el Banco muestra
una ligera tendencia a la baja, segin se detalla a
continuacion:

| Concentracién de Depositantes
25.1%
2.2% =1 233%
| [
| 152% L59% 153% |
I
|
!
Jun 15 Jun 16 Jun 17 Dic17
8 10 mayores  * 20 mayores

Fuente: Banco Delta / Elaboracion: Equilibrium
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Al 31 de diciembre de 2017, el patrimonio neto de Banco
Delta registra un crecimiento interanual de 5.8%,
alcanzando US$37.4 millones. Por su parte, a la fecha
evaluada, el cambio més relevante dentro del patrimonio
de la Entidad se observa en la reserva regulatoria de
préstamos, rubro que incrementa en US$1.9 millones por
medio de utilidades retenidas, producto del deterioro de la
cartera.

Solvencia

Al 31 de diciembre de 2017, el Banco reporta un [ndice de
Adecuacién de Capital (IAC) de 13.8%, mostrando un
retroceso de 0.9 puntos porcentuales en comparacién al
cierre fiscal junio 2017, ubicdndose por debajo de lo
registrado por el Sistema Bancario Nacional (16.0%).

Resulta relevante sefialar que, en el mes de julio de 2014,
el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB) emitié la versién final de la Norma Internacional
de Informacién Financiera 9 (NIIF 9), la cual reemplaza la
Norma Internacional de Contabilidad 39 (NIC 39). La
NIIF 9 es efectiva para los periodos anuales que
comiencen a partir del 1 de enero de 2018. En relacién a
Banco Delta, dicha norma debe ser implementaba para el
periodo que inicia a partic del 1 de julio de 2018,
considerando su cierre fiscal. Por otro lado, la Gerencia
del Banco comunicé respecto a un nuevo aporte de capital
social que realizarfan los accionistas en el mes de julio de
2018. En ese sentido, Equilibrium hara especial énfasis en
la afectacién que pueda tener la implementacién de esta
nueva normativa contable en la solvencia del Banco,
ademas de que se haga efectiva dicha capitalizacién.

Rentabilidad y Eficiencia

Al 31 de diciembre de 2017, los ingresos financieros del
Banco ascienden a US$15.6 millones, reflejando un
crecimiento de 7.5% en comparacién al mismo periodo de
2016. Lo anterior guarda relacién con el crecimiento ya
mencionado de la cartera de créditos, considerando que la
misma aporta el 93.9% de los ingresos financieros del
Banco.

En relacién con los gastos financieros, se observa un
incremento de 23.9%, sustentado en la mayor captacién de
depésitos de clientes, toda vez que los mismos componen
la principal fuente de fondeo, con una participacién de
75.5% de los pasivos totales.

Dado el crecimiento de los créditos, se observa que las
comisiones netas se incrementan en 3.1% interanualmente,
ademds, el gasto de provisién disminuye en 13.1%. En
conjunto, ambos factores conllevan a que el resultado
financiero después de provisiones muestre un aumento
interanual de 7.9%.

La carga administrativa del Banco es mas alta que la de los
demés bancos de la plaza debido a su enfoque en el
segmento de las microfinanzas. Es asi que los gastos
generales y administrativos incrementan en 10.1%
interanualmente, alcanzando US$9.3 millones. En ese
sentido, para el corte evaluado se observa como su indice
de eficiencia operacional retrocede, hasta alcanzar un nivel
de 69.9% (dic.16: 63.2%).

Informe de Calificacién

Para el primer semestre del ejercicio actual, la utilidad
neta del Banco asciende a US$1.5 millones, mostrando
una variacién a favor de 4.1% en comparacién a diciembre
de 2016. Lo anterior no se refleja en cambios en los
indicadores de rentabilidad, toda vez que la rentabilidad
anualizada promedio de los activos (ROAA) vy la
rentabilidad anualizada promedio para el accionista
(ROAE) se mantienen estables.

Liquidez y Calce de Operaciones

Al 31 de diciembre de 2017, los activos liquidos del
Banco ascienden a US$78.6 millones, registrando un
crecimiento de 23.4% en comparaci6n al mismo periodo
del ejercicio anterior. Los mismos equivalen al 27.4% del
total de la estructura de balance del Banco y estan
conformados por el efectivo y depoésitos colocados,
ademas del portafolio de inversiones.

Por el lado del portafolio de inversiones, el mismo refleja
un incremento del 24.1% con respecto a diciembre de
2016, registrando un saldo de US$45.1 millones. Cabe
seflalar que el 90.1% de las inversiones cuentan con grado
de inversion, aunque predominantemente local (81.6%
local, 8.4% internacional).

La participacion ya mencionada de los activos liquidos
sobre el balance del Banco permite que los indices de
liquidez mantengan una cobertura adecuada sobre sus
pasivos de corto plazo. A continuacién, se muestra la
evolucion de las coberturas sobre los pasivos mas
importantes:

[ Indicadoves de Liquidez
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Fuente: Banco Delta / Elaboracidn: Feutlibrium

Por el lado del anélisis de vencimiento contractual entre
activos y pasivos, se siguen observando brechas negativas
para los tramos de corto plazo, mismas que alcanzan
valores aceptables a partir del tramo correspondiente entre
90 y 180 dias. Para mitigar cualquier riesgo propio de
dichas brechas, el Banco cuenta con lineas de crédito por
US23.7 millones, mostrando una disponibilidad a la fecha
de analisis de 73.9%.
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Banco Delta, S.A. y Subsidiarias
Estado Consolidado de Situacién Financiera

Jun.15 Jun,16 Dic.16 Jun.17 Dic.17

Efectivo y efectos de caja
Dapositos en bancos locales
[lapasitos en bancos extranjeros

Total de Efectivo y Depdsitos en Bancos .,.,2'1? d 77 T 364 36,634
Inversiones disponibles para la venla 18, 285 43,138 45 086
Invarsiones en valores mantenicos hasta su vencimiento 23,80 -
Inversiones 50,091 38,744 36,318 43,138
Total de Fondos Disponibles 72,348 63,518 63,682 79,772

Préstamos
Préstamos vigentes
Créditos vencidos 2089 2,688 5,135
Creditos morosos 3,073 G457
Préstamos brutas . 7 X 181,496
Reserva para incobrables
Intereses y comisiones no devengados
Comisiones & externes por amortizar
Prestamos netos

Intereses y comisiones por cobrar

185,736

Bienes adjudicados disponibles para la venta, neto T04 1,034 1,641 1,731
Active fijo neto 11,388 12,325 11,847 10,841
Activas intangibles o 0 i Q
Gastos pagados por adelantado 0 Q a [
Impuesto sobre la renta diferido 365 25 :

Guantas por cobrar otras a 0

Cltros activos
TOTAL DE ACTIVOS

261,900

233,416 244,810 284,117

BASIVOS

Depésitos a la vista 1,225 1,707 2,105 1,542 1,405
Depositos de ahorro 36,553 41,912 44,700 45,493 45,788
Depédsitos a plazo recibidos de clientes 115,001 118,061 120,912 131,820 136,227
[epésitos a plazo Interbancarios 6,500 5,500 5,500 4.500

Total de Depdsitos 156,779 168,180 174,217 184,355

Financiamientos recibidos 10,941 9,172 16,583 25,687 23,194
Bonos corporativos por pagar 18,354 17,478 19,885 19,676 20,750
Valares comerciales negociables 3,039 5,754 5,813 7,682 5,645
\laloras vendidos bajo acuerdo de recompra 0 1,000 0 1,200 2,000
Deuda Subordinada 375 a o 0 Q
Intereses acumulados por pagar 466 464 512 637 801
Impuesto sobre la renta diferido 523 496 Eris] 341 131

7,863 5,921 B,235 5,636
226,508 247,813

Ctros pasivos
TOTAL DE PASIVOS

201,948

PATRIMORNI

Acciones Comunes 19,058 18,0567 19,057 19,057 149,057
Capital pagado en exceso 682 TEY 167 09 509
Cambios netos en valores disponibles para la venta (45) (118} 125 241 151
Reserva dindmica de préstamos 3,684 4115 4,744 5,025 5,025
Reserva patrimonial para bienes reposeidos 291 218 218 218 247
Resara regulatoria de préslamos o] 505 214 238 2124
Utilidaclas no dislribuidas de periodos anteriores 4,473 6,486 8,817 8,073 8,401
Utjlidades del gjarcicio 3,345 3,370 1,448 2,542 1,508
TOTAL PATRIMONIO NETO 31,469 34,402 35,392 36,303 37,431

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 233,416 244,810 261,900 284,117
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Estado Consolidado de Resultados
En USS miles

Ingrésos Financieros
Ingresos por intereses sobre préstamos
Ingresos por inlereses sobre depésitos en banco
Ingresos por intereses sobre Inversiones
Gastos Financioros
Gastos de intereses sobre depésitos
Gastos de intereses sobre bonos y valores comerciales
(Gastos de intereses sobre financiamientos recibidos
Resultado Financiero Bruto
Comisiones ganadas
Senvicios de administracion de seguros
Comisiones pagadas
Comisiones netas
RESULTADO FINANGIERO ANTES DE PROVISIONES
Provisiones por posibles incobrables
Provsidn sobro invarsiones deleroradas
RESULTADO FINANCIERO DESPUES DE PROVISIONES
Ingresos diversos
Total de Ingresos de Operacién Neto
Gastos Generales y Administrativos
Gastos operacionales generales
Gaslos de personal y otras remuneraciones
Depreciaciones y Amorizaciones
UTILIDAD DE OPERACION
Impuesto sobre [a renta, neto
UTILIDAD NETA

Informe de Calificacién

Jun.15 Jun, 16 Jun, 17 Dic.17

24,672 26,391 29,616

18,362 19,542 9,588 19,263

18,874 19,937 9,981 19,972

1,563 2,604 1,433
13

3,345 3,370 1,449 2,542 1,508
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Banco Delta, S.A y Subsidiarias

Indicadores Financieros

Jun, 15

Jun.16

Dic.16

Informe de Calificacién

Jun.17

Dic.17

LIQUIDEZ

Dispanibie’ / Depésitos lotales 14.2% 14.7% 15.7% 19 9% 17.8%
Bisponible / Depositos a la vista y ahorros 58.9% 56.8% 58.5% 77.9% 71.0%
Disponible / Aclivos 9.5% 10.1% 10.4% 12.9% 11 7%
Aclivos liquidos + Inversiones / Depoésitos lotales 46.1% 37.8% 36.6% 43.3% 41.8%
Activos liquidos + Inversiones / Depdsitos a la vista y de ahorros 191 5% 145 6% 136.1% 169.6% 166 5%
Préstamos netos / Depésitos totales 90 8% 96.1% 101.6% 99.7% 99 8%
Préstamos nelos / Fondeo (olal 751% 80.1% 81.7% 77.1% 78.3%
20 mayores depositantes / Tolal de depésilos 24 1% 251% 23 3% 23.3% 21.7%
Liguidez Lagal promedio {minime 30%) 79.0% 63 0% 60.7% 80.0% 83.0%
CAPITAL

IACz(ml'nimo 8%) 15.2% 15.8% 14 8% 14.7% 13.8%
Capital primario / Activos ponderados por riesgo 15.2% 15 8% 14 8% 14.7% 13.8%
Pasiwos totales / Patrimonio (veces) 6.4 6.1 64 68 66
Pasivos totales / Activos totales 86 5% 85 9% 86 5% 87.2% 86 9%
Pasivos lotales / Capital y Reservas 80 82 85 91 83
Préstamos brutos / Patrimonio 47 49 52 53 52
Cartera vencida y morosa / Palrimonio neto 11.4% 12.2% 17.2% 16.9% 32 6%
Compromiso patrimanial® -5.0% 4.4% -1.3% -3.8% 6 3%
CALIDAD DE ACTIVOS

Gartera vencida / Préstamos Brulos 0.8% 11% 11% 14% 2.9%
Credilos vencidos y Morosos / Préstamos Brutos 2 4% 25% 33% 30% 6.2%
{Creditos vencidos + morosos + castigados) / (Préstamos brulos + Castigados) 53% 4.4% 56% 55% 82%
Reservas para préslamos (activos y patiimonio) / Créditos vencidos 121 7% 88 2% 86.5% 78.5% 83.9%
Reservas para préstamos (activos y palrimonio) / Crédilos vencidos Yy Morosos 40 8% 38 1% 29 8% 36.6% 39.5%
Reserva dindamica / Préstamos brutos 2.5% 2 4% 26% 2.6% 26%
Reservas para préstamos (activos y patrimonio)+ dinamicas / Créditos vencidos y morosos 143 7% 135 8% 107 5% 123.9% 80.7%
(Reservas para préstamos (aclivos y patrimonio) / Cartera pesada® 428.8% 252 5% 265 4% 191.3% 134.0%
20 mayoras deudores / Préslamos brutos 2.6% 52% 5.9% 5.4% 5.3%
RENTABILIDAD

ROAE® 11.2% 10.2% Q7% 7.2% 7 1%
ROAA® 1.5% 1.4% 1.3% 1.0% 0.9%
Margen financiero” 90.1% 87.2% 88 8% 90.2% 82.5%
Margen operacional nelo 15.7% 152% 107% 91% 9.2%
Margen neto ° 13.6% 12 8% 10 0% 86% 9.6%
Rendimiento de préslamos 16.0% 15.4% 15.3% 15.5% 15.2%
Rendimiento de inversiones 4.1% 44% 44% 3.9% 3.9%
Rendimiento de activos produclivos 11.8% 11.7% 11.8% 11,8% 11.8%
Costo de fondos 5.2% 5.0% 4.9% 4.9% 5.3%
Spread financiero 6.5% 6.8% 7.0% 7.0% 6.6%
Otros ingresos / Utilidad nela 15.3% 11.7% 27 2% 27 9% 23.7%
EFICIENGIA

(Gaslos operativos / Activos promedio 8.7% €67% 66% 6 5% 6.6%
Gaslos operativos / Ingresos financieros 60 8% 60 3% 57 8% 58 3% 59.3%
Gasles operativos / Margen financiero brulo 98 5% 95 6% 89 0% 91.7% 99 4%
Gastos de personal / Ingresos financieros 32 6% 31.3% 30.2% 30.8% 39.3%
Gaslos de personal / Préstamos brutos 57% 52% 51% 51% 57%
Eficierncia operacional " 65.9% 68.0% 632% 63.0% 69 9%
INFORMACION ADICIONAL

Ingresos por intermediacion anualizados (US$ miles) 32,453 33,901 35,730 38,304 39,451
Costos de intermediacién anualizados (US$ miles) 10,218 10,890 11,116 11,584 12,757
Resullado de la aclividad de intermediacién anualizado (US$ miles) 22,235 23,012 24,614 26,721 26,694
Numero de deudores (unidad) 25,856 25,262 25,188 25,945 26,354
Credito promedio ($ en ddlares) 5,744 6,653 7,325 7,381 7,434
Castigos anualizados (US$ miles) 4,550 3,332 4,399 5,100 4,215
% castigos (lltimos 12 meses) / Préstamos 3.1% 20% 24% 27% 2.2%

! Disponible = Efectivo y depdsitos en bancos

Indice de Adecuacién de Capital = Fondos de capilal / Activos ponderados por riesgo
Compromiso patrimonial = (Créditos Vencidos y Morosos - Reservas) / Patrimonio
Cartera pesada = Colocaciones de deudores Sub-Nomales, Dudoso e Irrecuperable
Return On Average Equity = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimonio + Patrimonio.;) / 2}

~N

@

Return On Average Assets= Utilidad neta 12 meses / {(Activo.+ Activoyq) 12}

Margen financiero = Resultado financiero neto antes de provisiones / Ingresos financieros
Margen operacional neto = Utilidad de operacién / Ingresos financieros

Margen neto = Utilidad neta / Ingresos financieros

@

g

° Gaslos generales y administrativos / Resultado antes de gastos generales y administrativos, y de provisiones



Informe de Calificacién

Instrumento

ANEXO I
HISTORIA DE CALIFICACION — BANCO DELTA, S.A. Y SUBSIDIARIAS

Calificacién  Anterior
(al 30.06.17) *

Calificacion Actual

(al 31.12.17)

Definicion de Categoria Actual

Entidad

(modificada)
de BBB- pa a BBB,pa

BBB.pa

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital
e intereses en los términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es més
susceptible a posibles cambios adversos en las
condiciones econdmicas que las categorias
SUpETIOres.

Bonos Corporativos Rotativos
(hasta por US$30 millones)

(modificada)
de BBB-.pa a BBB pa

BBB pa

Refleja adecuada capacidad de pagar el capital
e intereses en los términos y condiciones
pactados. La capacidad de pago es mas
susceptible a posibles cambios adversos en las
condiciones economicas que las categorias
superiores.

Valores Comerciales Negociables
(hasta por US$10 millones)

(modificada)
de EQL 2- paa EQL 2 pa

EQL 2 pa

Buena calidad. Refleja buena capacidad de
pago de capital e intereses dentro de los
términos y condiciones pactados

*Informe Publicado el 30 de octubre de 2017.
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ANEXO II

Accionistas al 31.12.2017

Participacion

Grupo Financiero Bandelta, S.A. 97.44%

(.‘uﬁurucifm Andina de I'omento 2.56%

Fuente: Banco Delta / Elaboracion: Equilibrium

Directorio al 31.12,2017

Dircetorio
Director — Presidente Arturo Miiller Norman
Director — Presidente de la Junta Directiva Raul Estripeaut Barrios
Director — Suplente Clayton Webb McNeel
Director — Tesorero Raul Estripeaut Boyd
Director Rene M. Wood
Director — Sub Secretaria Christine Miiller S.
Director — Secretaria Melissa Vallarino
Director Independiente Carlos Herrera J.
Director Independiente Pedro Fabrega P.
Director Suplente Aquilino Boyd Brin

Director Suplente lsubelle Estripeaut

Fuente: Banco Delta / Elaboracion: Equilibrium

Plana Gerencial al 31.12.2017

VP Ejecutiva y Gerente General Gina de Séenz

VP de Finanzas y Tesoreria Juan Lavergne

VP de Cumplimiento Cindy Gonzélez
VP de Riesgos Integral José Perez

VP de Productos PYMES Ricardo Rodriguez
VP de Recursos Humanos Raul Chanis

VP de Mercadeo y Canales Alternos Marina Clare Nash
VP de Tecnologia Fredy Ramos

VI de Administracién y Oﬁcmciuncs Milantia Mendieta

Fuente: Banco Delta / Elaboracion: Equilibrium

Informe de Calificacién



Emisor:
Tipo de Instrumento:
Moneda:

Monto Autorizado:

Plazo y Fecha de Vencimiento:
Tasa de Interés:

Pago de Capital:

Pago de Interés:

Respaldo:

Redencion Anticipada:

Saldo al 31 de diciembre de 2017:

Emisor:

Tipo de Instrumento:

Moneda:

Monto Autorizado:

Plazo y Fecha de Vencimiento:
Tasa de Interés;

Pago de Capital:

Pago de Interés:

Respaldo:

Saldo al 31 de diciembre de 2017:

Equilibrium Calificadora de Riesgo SA.

Programa de Bonos Corporativos Retativos hasta por USS$30.0 millones

Programa de Valores Comerciales Negociables Rotativos (VON's) hasta por USST10.0 millones

Informe de Calificacién

ANEXO 11

DETALLE DE LOS INSTRUMENTOS CALIFICADOS

Banco Delta

Bonos Corporativos Rotativos

Dolares de los Estados Unidos de América.

US$30.0 millones.

Emitidos en Series con plazos de 2 a 7 afios.

Determinada por el Emisor.

Al vencimiento de cada Serie 0 a la fecha de Redencién Anticipada
Mensual

Crédito general del Emisor

Una vez transcurridos 24 meses, a partir de la fecha de emision de cada serie, el Emisor podra redimir
los Bonos de forma anticipada, total o parcialmente, sin costo o penalidad alguna.
US$20.75 millones

Banco Delta

VCN’s

Dolares de los Estados Unidos de América
US$10.0 millones

Hasta 360 dias a partir de la fecha de emision
Seré4 determinada por el Emisor.

Al vencimiento de cada Serie

Determinada por el Emisor en cada Serie emitida.
Crédito general del Emisor

US$5.65 millones
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Informe de Calificacién

© 2018 Equilibrium Calificadora de Riesgo.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR EQUILIBRIUM CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
(“EQUILIBRIUM”) CONSTITUYEN LAS OPINIONES ACTUALES DE EQUILIBRIUM SOBRE EL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES
SIMILARES A DEUDA, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE INVESTIGACION
PUBLICADAS POR EQUILIBRIUM (LAS “PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM”) PUEDEN INCLUTR OPINIONES
ACTUALLES DE EQUILIBRIUM SOBRE LL RIESGO CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES,
COMPROMISOS CREDITICIOS O DEUDA O VALORES SIMILARES A DEUDA. EQUILIBRIUM DEFINE RIESGO
CREDITICIO COMO EL RIESGO DE QUE UNA ENTIDAD NO PUEDA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
CONTRACTUALES, FINANCIERAS UNA VEZ QUE DICHAS OBLIGACIONES SE VUELVEN EXIGIBLES, Y
CUALQUIER PERDIDA FINANCIERA ESTIMADA EN CASO DE INCUMPLIMIENTO. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS NO TOMAN EN CUENTA CUALQUIER OTRO RIESGO, INCLUYENDO SIN LIMITACION: RIESGO
DE LIQUIDEZ, RIESGO DE VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIO. LAS CALIFICACIONES DE
RIESGO Y LAS OPINIONES DE EQUILIBRIUM INCLUIDAS EN LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO
CONSTITUYEN DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LAS CALIFICACIONES
CREDITICIAS 'Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
RECOMENDACION O ASESORIA FINANCIERA O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y
PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN RECOMENDACIONES PARA
COMPRAR, VENDER O MANTENER VALORES DETERMINADOS. NI LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NI
LAS PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM CONSTITUYEN COMENTARIOS SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA
INVERSION PARA CUALQUIER INVERSIONISTA ESPECIFICO. EQUILIBRIUM EMITE SUS CALIFICACIONES
CREDITICIAS Y PUBLICA SUS PUBLICACIONES CON LA EXPECTATIVA Y EL ENTENDIMIENTO DE QUE
CADA INVERSIONISTA EFECTUARA, CON EL DEBIDO CUIDADO, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DE
CADA VALOR SUJETO A CONSIDERACION PARA COMPRA, TENENCIA O VENTA.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS Y PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM NO ESTAN DESTINADAS PARA SU
USO POR PEQUENOS INVERSIONISTAS Y SERfA IMPRUDENTE QUE UN PEQUENO INVERSIONISTA TUVIERA EN
CONSIDERACION LAS CALIFICACIONES DE RIESGO O PUBLICACIONES DE EQUILIBRIUM AL TOMAR
CUALQUIER DECISION DE INVERSION. EN CASO DE DUDA USTED DEBERA CONSULTAR A SU ASESOR
FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION AQUI CONTENIDA SE ENCUENTRA PROTEGIDA POR LEY, INCLUYENDO SIN
LIMITACION LAS LEYES DE DERECHO DE AUTOR (COPYRIGHT), Y NINGUNA DE DICHA INFORMACION PODRA
SER COPIADA, REPRODUCIDA, REFORMULADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA DE CUALQUIER MANERA, O ARCHIVADA PARA USO POSTERIOR EN CUALQUIERA DE LOS
PROPOSITOS ANTES REFERIDOS, EN SU TOTALIDAD O EN PARTE, EN CUALQUIER FORMA O MANERA O POR
CUALQUIER MEDIO, POR CUALQUIER PERSONA SIN EI. CONSENTIMIENTO PREVIO POR ESCRITO DE
EQUILIBRIUM.

Toda Ia informacién aquf contenida es obtenida por EQUILIBRIUM de fuentes consideradas precisas y confiables. Sin embargo,
debido a la posibilidad de error humano o mecdnico y otros factores, toda la informacién contenida en este documento es propor-
cionada “TAL CUAL” sin garantia de ningiin tipo. EQUILIBRIUM adopta todas las medidas necesarias a efectos de que Ja infor-
macion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que EQUILIBRIUM considera con-
fiables, incluyendo, cuando ello sea apropiado, fuentes de terceras partes. Sin perjuicio de ello, EQUILIBRIUM no es un auditor y
no puede, en cada momento y de manera independiente, verificar o validar informacién recibida en el proceso de calificacion o de
preparacién de una publicacion,

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre-
sentantes, licenciantes y proveedores efectiian un descargo de responsabilidad frente a cualquier persona o entidad por cualquier
pérdida o dafio indirecto, especial, consecuencial o incidental derivado de o vinculado a la informacién aqui contenida o el uso o
inhabilidad de uso de dicha informacién, inclusive si EQUILIBRIUM o cualquiera de sus directores, funcionarios, trabajadores,
agentes, representantes, licenciantes o proveedores es advertido por adelantado sobre la posibilidad de dichas pérdidas o dafios,
incluyendo sin limitacién: (a) cualquier pérdida de ganancias presentes o potenciales, o (b) cualquier pérdida o dafio derivado
cuando el instrumento financiero correspondiente no sea objeto de una calificacién crediticia especifica asignada por
EQUILIBRIUM.

En la medida que ello se encuentre permitido por ley, EQUILIBRIUM y sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, repre-
sentantes, licenciantes y proveedores efectiian un descargo de responsabilidad por cualquier pérdida o daiio directo o compensato-
rio causados a cualquier persona o entidad, incluyendo sin limitacién cualquier negligencia (pero excluyendo fraude, dolo o cual-
quier otro tipo de responsabilidad que no pueda ser excluido por ley) en relacién con o cualquier contingencias dentro o fuera del
control de EQUILIBRIUM o cualquicra de sus directores, funcionarios, trabajadores, agentes, representantes, licenciantes y pro-
veedores, derivados de o vinculados a la informacion aqui contenida o el uso de o la inhabilidad de usar cualquiera de dicha infor-
macion.

EQUILIBRIUM NO PRESTA NI EFECTUA, DE NINGUNA FORMA, GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA,
RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, INTEGRIDAD, COMERCIABILIDAD O AJUSTE PARA CUALQUIER
PROPOSITO ESPECIFICO DE CUALQUIER CALIFICACION O CUALQUIER OTRA OPINION O INFORMACION,
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