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BANCO NACIONAL DE LAS EXPORTACIONES

Dominicana

Fundamentos

La calificación asignada a la solvencia y
obligaciones de Banco Nacional de las
Exportaciones (BANDEX) se sustenta en la
garantía subsidiaria e ilimitada que entrega el
Estado Dominicano a todos los valores

emitidos por la entidad. Asimismo, incorpora
su fuerte índice de solvencia.

En contrapartida, la calificación considera los
riesgos asociados a los procesos de
conversión y operación. Este último, iniciado
oficialmente ei 1 de diciembre de 2015. Junto

con ello, se toma en cuenta su débil capacidad
de generación debido al bajo nivel de
actividad en los últimos años y el moderado
perfilde riesgos exhibido.

Enjuliode 2015, el Congreso Nacional aprobó
la Ley N° 126-15, para la transformación del
Banco Nacional de Fomento de la Vivienday la
Producción (BNV) en el Banco Nacional de las
Exportaciones (BANDEX), el cual se define
como una institución de intermediación

financiera pública de fomento, de carácter
accionario y capital mixto, con personalidad
jurídica y administración autónoma, que
cuenta con las garantías subsidiarias e
ilimitadas del Estado Dominicano.

Su perfil de negocios se considera débil. El
banco apunta a ser, principalmente, un banco
de segundo piso, que recibirá recursos de
instituciones intemacionales en condiciones

blandas, para luego canalizarlos a través de
instituciones financieras, hacia productores
exportadores. No obstante, no dejarán de lado
operaciones de primer piso para aquellos
exportadores no atendidos por la banca
tradicional. A julio de 2016, la entidad se
encontraba en proceso de definición de su
plan estratégico y restablecimiento de su
estructura organizacional hacia un modelo
más liviano.

Por su muy reducida actividad debido al
proceso de transición, sus márgenes se
muestran negativos. A julio de 2016, el
margen financiero total medido sobre activos
totales promedio fue -1,3%. Por su parte, el
alza en los gastos operativos, debido a gastos
diferidos por la transformación del banco,
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provisiones por bienes adjudicados, gastos en
tecnología e indemnizaciones, llevó a que a
julio de 2016, la razón de gastos de apoyo
sobre activos totales promedio fuera de 6,7%.

Por todo lo anterior, la entidad sigue
mostrando pérdidas a julio de 2016. El
resultado antes de impuestos, medido sobre
activos totales promedio fue de -6,6%,
situación que lo sitúa con una débil capacidad
de generación.

El banco mantiene un elevado índice de
solvencia. A julio de 2016, fue de 23,7%, por
sobre el de diciembre de 2015, cuando se
aplicaron en balance las recomendaciones de
la auditoría externa realizada tomando los
estados financieros de BNV al 31 de agosto de
2015. De acuerdo a la ley, el objetivo fue
determinar el valor real de los activosy pasivos
del banco. Esto derivó en que el capital y
reservas cayera desde $5.612 millones a
$2.069 millones dado los ajustes por pérdidas
en las ventas de cartera. A julio de 2016, este
monto era de $1.761 millones producto de las
pérdidas acumuladas.

Conforme a la ley, se espera que el Estado
Dominicano inyecte $1.000 millones de capital
durante el segundo semestre de 2016, Esto,
junto otros $1.000 millones durante 2017,
permitiría a BANDEX financiar su estrategia de
negocios, a través de una expansión paulatina
de su cartera de colocaciones, manteniendo
un índice de solvencia adecuado.

Credit Watch En Desarrollo
El Credit Watch "En Desarrollo" se asigna en
atención al proceso de reestructuración
organizacional y proceso de transformación
aun en desarrollo del banco. Si bien la
propiedad y garantía estatal y su nivel de
capitalización son aspectos positivos, es
importante que el banco complete
exitosamente su conversión y retome su
actividad, recuperando sus resultados y
sostenibilidad de largo plazo.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas

> Cuenta con garantía subsidiaria e Ilimitada del
Estado Dominicano, establecida por ley.

> Elevado nivel de capitalización.
8up«rintend«nclB daValorei
Oípartamínto de RegUtro
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Riesgos
> Proceso de transfonmadón y operación en que

se encuentra el banco.

> Bajo nivel de actividad en los últinnos años,
generando una débil capacidad de generación.
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PERFIL DE NEGOCIOS

Débil. El proceso de definición de plan estratégico y
estructura organizacional ha demorado, acentuando
negativamente la posición de mercado del banco.

Diversificación de negocios

Colocijciones concentradas en el segmento comercial y en menor medidaen
créditos hipotecarios rezagados de la entidad anterior

Banco Nacional de las Exportaciones (BANDEX) fue creado a través de la promulgación de la Ley
N° 126-15 en julio de 2015. Esta estableció que Banco Nacional de Fomento a la Vivienda y la
Producción (BNV), se transformará en una institución de intermediación financiera cuyo propósito
es fomentar a los sectores productivos ligados a las exportaciones a través de la canalización de
financiamiento mediante instituciones financieras privadas. Para esto, la anterior administración
presentó al Poder Ejecutivo una propuesta de proyecto de ley, surgida de una asesoría del
Gobierno de Corea del Sury la aprobación de las entidades Monetarias y Financieras del país.

La entidad nace con el objetivo de contribuir al desarrollo de las exportaciones nacionales,
colaborando en la ampliación de la cultura exportadora de la República Dominicana, proveyendo
financiamientos en condiciones adecuadas que permitan desarrollar proyectos de vocación
exportable.

La citada ley estableció que los sectores productivos hacia los que apuntará BANDEX serán
aquellos dedicados a la agricultura, ganadería, avicultura, silvicultura, apicultura, pesca, minería,
industria manufacturera, así como cualquier otro sector que contribuya a la producción de bienes
y sen/idos nacionales, con fines de generar oferta exportable.

En línea con lo anterior, los préstamos del banco se podrán otorgar a personas físicas y jurídicas,
incluyendoen ambos casos a las pequeñas y medianas empresas, conforme se definen en la Ley
NM88-08.

En el último período, BANDEX ha llevado a cabo un proceso de transformación y de
reorganización de sus actividades. A julio de 2016, contaba con una oficina principal en Santo
Domingo. Su cartera bruta total ascendía a $1.453 millones representando el 21,1% de sus
activos, de !a cual, el 79,3% correspondía a créditos comerciales, mientras que el 19,5% recaía en
créditos hipotecarios. El restante 1,1% eran créditos de consumo.

Estrategia y administración

Actuahnente en proceso de reorganización

En octubre de 2012 comenzó la elaboración del Plan Estratégico 2013-2016 del Banco Nacional
de Fomento de la Vivienda y la Producción al aprobar en el Comité de Planificación el proceso a
seguir para el diseño y elaboración con miras a transformarse en una entidad orientada al sector
productivo exportador.

Conforme a las nuevas definiciones, en el segundo semestre de 2013 la entidad dejó de otorgar
nuevos créditos y redujo su personal. Asimismo, comenzó a llevar a cabo una restructuración de
sus áreas y funciones de riesgo con miras al cambio en su modelo de negocios, el cual considera
ser, principalmente, un banco de segundo piso, canalizando los recursos a través de instituciones
financieras, aunque sin dejar de lado operaciones de primer piso para aquellos exportadores no
atendidos por la banca tradicional. En el último período, el banco (actualmente BANDEX) ha
continuado con un adecuación de personal y ha venido trabajando en una restructuración de sus
áreas y funciones de riesgo, debido al cambio en su modelo de negocios.

La entidad está en proceso de elaboración de la estrategia hacia los próximos años, lo cual ha
incluido varias redefiniciones a nivel de estructura organizacional, registrándose cambios en la
gerencia general y gerencias de línea de la institución.
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Posición de mercado

Banco de lainaño pequeño tomando como referencia la banca múltiple

Al cierre de julio de 2016, existían 17 bancos nnúlfples con activos totales que ascendían a $ 1.235
billones (US$26.868 millones, aproximadamente), equivalentes a 86,6% de los activos totales del
sistema financiero de República Dominicana.

Tomando este segmento de mercado como referencia, BANDEX es una entidad de tamaño
pequeño que se sitúa en el 14'® lugar en activos totales. En específico, en cuanto a créditos
comerciales exhibe una cuota de mercado del 0,2%, mientras que su participación en créditos
hipotecarios esde 0,3%, ocupando el16'® y 12^° lugar, respectivamente.

Encuanto a captaciones, la instituciónse ubica en la 1posición al cierre de julio de 2016, con un
0,5%dentro del sistema de bancos múltiples, concentradas fuertemente en valores en circulación.

CAPACIDAD DE

GENERACIÓN

Débil. La transformación llevó el foco hacia reorganizarla
estructura administrativa y financiera, lo que se ha
reflejado en márgenes y retornos negativos.

Ingresos y márgenes

negativos por casi nula actividad crcditiáa

En2013, el entonces BNV comenzó a vender parte importante de su cartera hipotecaria mediante
licitaciones que se adjudicaron, tanto un banco múltiple, como una asociación de ahorros y
préstamos. De esta forma, comenzó a declinar paulatinamente su actividad crediticia.

Por la baja actividad en los últimos años debido al proceso de transición, los márgenes de
BANDEX se muestran decrecientes y, desde 2015,son negativos. Adiciembre de 2015 y julio de
2016, el margen operacional, medido como ingreso operacional total sobre activos totales
promedio, fue de -0,3% y -1,3% respectivamente, por debajo del 1,3% alcanzado en 2014,
principalmente, explicado por laescaza exposición a actividades de crédito.

Gasto en provisiones

Bajo gasto en provisiones en el último periodo

A julio de 2016, en términos absolutos, se observó que la cartera vencida se mantuvo
prácticamente igualque a finales de 2015, año en que subió un 74,5%. Estose tradujo en un
gasto en provisiones importante en 2015, a diferencia de años anteriores.

Durante lo que va del 2016 hasta julio las provisiones se han reducido. Así, el ratio de gasto
en provisiones sobre activos totales promedio fue de 0,1% a julio de 2016, menor respecto
al cierre de 2015 (0,2%).

Gastos operacionaies

Allos gtisios de apoi/o inennaii coii^idcnibienn'ntc su eficiencia operacional

Si bien entre 2014 y 2015, los gastos operacionaies disminuyeron desde $529 millones a
$206 millones, conllevando una caída relativa de la razón de gastos operacionaies sobre
activos totales promedio (desde 4,1% a 2,1%, respectivamente) el alza presentada durante
2016 cambió la tendencia.

Dicho incremento se debió a gastos diferidos por la transformación del banco y a mayores
provisiones por bienes adjudicados, gastos en tecnología e indemnizaciones, lo cual llevó a
que a julio de 2016, los gastos operacionaies sobre activos totales promedio representaron
un 6,7%. El nuevo modelo de negocios del banco contempla una estructura de gastos más
liviana, por lo que su eficiencia debiera ver mejorar en 2017.

v^wv\/.fetler-rate.com.do
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Rentabilidad

Perdidasde última linea por bajaactividad crediticia ij elevados gastos
opcracíonalí's

Por todo lo anterior, ta entidad sigue mostrando pérdidas a julio de 2016^ El resultado antes
de impuestos, medido sobre activos totales promedio fue de -6,6%,versas un -2,0% al cierre
de 2015. Feller Rate espera que la situación se revierta en la medida que vaya impulsando el
nuevo foco comercial. Para esto se espera que la materialización del aumento de capital se
concrete, de acuerdo a lo establecido por ley.

RESPALDO

PATRIMONIAL

Fuerte. Propiedad del Estado Dominicano. Además
cuenta con garantía subsidiaria e ilimitada establecida
por ley.

El Banco Nacional de las Exportaciones mantiene un elevado índice de solvencia, que, a Julio de
2016 fue de 23,7%. Dicho indicador se mantuvo relativamente en línea con relación a diciembre
de 2015, cuando se aplicaron en balance las recomendaciones de la auditoría externa realizada
tomando los estados financieros de BNV al 31 de agosto de 2015.

Lo anterior, vino a cumplir la ley en cuanto a determinar el valor real de ios activos y pasivos del
banco. Esto derivó en que el capital y reservas cayeran desde $5.612 millones a $2.069 millones a
marzo de 2016 dado los ajustes por pérdidas en lasventas de cartera. En tanto, a julio de 2016
alcanzaba $1.761 millones debido a las pérdidas acumuladas.

Conforme a lo establecido en la Ley N° 126-15, el Estado Dominicano inyectará este año $1.000
millones de capital durante el segundo semestre y $1.000 millones en 2017, lo que permitiría a
BANDEX financiar su estrategia de negocios proporcionando un colchón importante para una
expansión paulatina de su cartera de colocaciones, manteniendo un índice de solvencia
adecuado.

PERFIL DE RIESGOS
Moderado. Cartera concentrada en colocaciones
comerciales con un alto nivel de mora. Actualmente, su
estructura está en proceso de reorganización.

Estructura y marco de gestión de riesgo

Estructura organización degestión de riesgos en definición

La estructura de riesgos se encuentra en definición, actualmente, de la mano de la definición del
plan estratégico. Anteriormente, el banco disponía de una gerencia de control y seguimientode
riesgos que consolidaba todas las funciones de los departamentos de riesgo, además de
encargarse del cumplimiento de toda la normativa regulatoria y políticas internas. Todas las
operaciones de crédito se aprobaban de forma colegiada por varias instancias. De acuerdo al
monto del crédito, la responsabilidad por su autorización recaía en distintos niveles, desde el
Comité Superior de Crédito, hasta el Consejo de Administración.

BANDEX tomó la decisión de limitar las colocaciones hacia finales de 2013 para preservar la
liquidez, en anticipacióna su transformación. No obstante, el mayorvolumen de créditos en mora
ha sido producto de deficienciasen la gestión de cobro y colocaciones rezagadas que se han
mantenido en lacartera, en medio del proceso de su transformación.

Concentración del riesgo y exposiciones relevantes

C-artera concentrada eu créditos comerciales

La cartera de BANDEX tiene una exposición importante en préstamos comerciales. A julio de
2016, un 79,3% cartera bruta correspondía a colocaciones comerciales, mientras que el 19,5%
restante estaba asociado a créditos hipotecarios. Soto un 1,1% correspondía a créditos de
consumo.

www.feller-rate com.do
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Crecimiento y calidad de activos

Alta morosidad ij coberturn sobrecartem vencida «la par de la misma

La cartera vencida (que incluye cobranza judicial)en relación a las colocaciones se ubicó en 29,8%
al cierre de julio de 2016, en línea con el 27,8% de finales de 2015, manteniendo un alto nivel de
morosidad. Cabe indicar que esto es consecuencia, entre otros factores, de la venta de cartera
hipotecaria y la posterior depuración de su balance, quedando rezagados créditos de menor
calidad. Por último, en cuanto a lacobertura de provisiones por cartera vencida sobre 90 días, ésta
se mantuvo en 1,0 vez al igual que al cierre de 2015.

FONDEO Y LIQUIDEZ
Moderado. Baja diversificación de fuentes de fondeo,
concentrada en valores en circulación. Mantiene una

liquidez adecuada respecto de sus obligaciones.

La entidad mantenía al cierre de julio de 2016 una proporción de fondos disponibles sobre sus
activos totales cercana al 0,4%, equivalentes a $25,7 millones, incluyendo disponibilidades en
bancos locales y Banco Central. Sin embargo, cuenta con $2.264 millones en inversiones
negociables, que representaban 32,9%.

A julio de 2016, un 98,3% de sus pasivos eran valores en circulación, mostrando una
concentración significativa. Esto, luego de cerrar posiciones en obligaciones con el público.

En opinión de Feller Rate, es importante que la entidad continúe en búsqueda de fuentes
alternativas de financiamiento. De acuerdo la Ley, el Estado tiene la obligación de inyectar $2.000
millones de capital durante los próximos dos años, además de la posibilidad de emitir $5.000
millones en bonos. Todo para financiar su estrategia de expansión.

OTROS FACTORES

Cuenta con la garantid subsidiaria e ilimitada del
Estado Dominicano. La República Dominicana ha sido
líder de la región en crecimiento los últimos tres años.

La economía de la República Dominicana creció un 7.4% en el periodo enero-junio de 2016,
según datos preliminares del Banco Central de la República Dominicana. Laactividad económica
estuvo encabezada por los sectores construcción (17,7%), que por doce trimestres consecutivos
ha sido la de mayor incidencia, así como por minería (25,1%), intermediación financiera (11,0%),
salud (9,5%) y actividades agropecuarias (8,0%). El crecimiento de 11,0% que refleja el valor
agregado de la actividad Intermediación Financiera estuvo influenciado por la expansión de la
cartera de préstamos de! sistema financiero consolidado.

Por otro lado, la inflación acumulada en el mismo periodo fue 0,36%, y acumulada en un año en
torno al 1,85%. Las reservas Internacionales netas ascendieron a US$5.333 millones al cierre de
julio.Loanterior ha venido acompañado de una reducción de la tasa de desocupación abierta de
6,0% en abril 2015 a 5,7% en abril 2016. De igual forma, la desocupación ampliada se ubicó en
13,3% en abril de 2016, la más baja de los últimos 20 años.

Feller Rate considera que el Estado Dominicano mantiene una situación económica saludable que
favorece la clasificación del BANDEX. Además, como se indicó, la calificación de la entidad se
beneficia de la garantía subsidiaria e ilimitadadel Estado.

wvk'w.fener-ra te.com. do
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BANCO NACIONAL DE LAS EXPORTACIONES (BANDEX)
INFORME DE CLASIFICACIÓN - Septiembre2016
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BOToCorp. Sect.Prod. P)

Jul.14
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Categoría 1

A

A

Oct14

A
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Categoría 1

A

A
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A

Abr.15

A

Estables Estables

Categoría 1

A

A

Categoría 1

A

A

Jul.15

A

Estables

Categoría 1

A

A

Oct15

A

Ene.16

A

Estables Estables

Categoría 1

A

A

Categoría 1

A

A

Abr.16

A

Estables

Categoría 1

A

A

Jul.16

A

Estables

Categoría 1

A

A

Sep.16

A

CWen

Desarrollo

Categoría 1

A

A

C2i:tic,3ci0,:;v/jo.gooiygadasenesca'-a naóonal deRepútíica Dominicana. i1jEstascalificaciones nosuponen preferencias deningún bpo cncasoúesxjst¡rprvi!egio5. comoaquellos estabieaóos ene< articulo 63¡lelo
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Participaciones de Mercado - Sistema de Bancos Múltiples

Banco Nacionalde ias Exportaciones (BANDEX)

DIc. 2013 DIc. 2014 Dic. 2015 Jul. 2016

Participación Ranking Parlicipatíón Ranking Participación Ranking PartídpacióD R^king
Colocadones totales 1,0% 10 0,4% 15 0,2% 16 0,2% 16

Colocaciones ccnnerd^es 0,8% 12 0.5% 13 0,3% 16 0.2% 16

Colocaciones de consumo 0,1% 15 0,0% 16 0,0% 17 0,0% 18

•• Colocaciones hipotecarias 4,2% 5 0.4% 11 0,3% 12 0.3% 12

Captaciones 1,0% 12 0,7% 14 0,6% 14 0,5% 14
•/< cj'O'íi ! cc" fRy.-.' '-.i ta.-c ','.3 ,'5/ cfl'is ü'iblicadx py í-v

Balance General

Activos totales

Fondosdisponibles

Colocaciones vigentesnetas

Inversiones negociables y al vencimiento

Activo fijo

Cartera vencida

Otros

Pasivos exigibles

Obligaciones con el Público

Fondos intertjancarios

Depósitos de IIFF del pais y delexterior

Fondos Tomados a Préstamo

Valores en circulación

Aceptaciones en circuladón

Otros Pasivos

Patrimonio

Estado de Resultados

Ingreso operacional bruto (lOB)

Ingresooperaoonal total(lOT)

Provisiones para cart^ de créditos

Provisión para inversiones

Ingresooperacional neto ^ON)

Gastos operativos (GO)

Otros ingresosI gastos

Resultadoantes de impuestos (RAI)

Impuesto sobre la renta

Resultado del Ejercicio (RE)
¡1)Sistemade Barbos Múltip'es

Estado de Situación y Estado de Resultados

EE.FF. individuales Banco Nacional de las Expwtacíones (BANDEX)

En millones de pesos dominicanosríelperíodo

Dic. 2012 Dic. 2013 Ote. 2014 Dic. 2015 Jul. 2016

16.788.3

102.1

4.486,4

5.854,0

495.7

768.8

5.081,3

10.856,7

245,1

0,0

8,9

425,3

10.177.4

0,0

371,7

5.559,9

525.1

612.2

0,0

0,0

612,2

645,8

63.0

29,4

-13,3

16.1

13.967,4

68,7

4.271,4

2.595,1

477,1

1.163.0

5.392.1

7.966,1

257,0

0.0

7.8

375,5

7.325,8

0,0

389,5

5.611,8

442.5

501,5

0.0

0,0

501,5

676,8

248,1

72,8

-17,1

55,6

11.806,0

24,0

1,394,3

2.736,7

4752

2502

6.925,6

5.842,3

269,1

0,0

1.5

130,3

5.441,5

0,0

583,7

5.379,9

154,7

173.5

0,0

1.8

171.6

529,3

130,3

-227,4

4,8

-232,1

7.570,7

37,9

718.7

2.439,7

455,6

436,6

3.482,2

5.676,5

281,3

0,0

1.5

80,4

5.313,2

0,0

331.8

1.562,5

-18,6

-26,5

18,1

0.0

•44,6

206,2

56,5

-194,3

-4,6

-198,9

6.879,9

25,7

597.5

2.264,0

444,1

433.6

3.114,9

5.368,9

9,3

0,0

1,3

54,3

5.304,0

0,0

226,5

1.284,5

-48,2

-54,9

5,8

0,0

-60,8

284,4

67,3

-277,9

-0,1

-278,0

Sistema «>

Jul. 2016

1.234.582

259.588

709.920

180,111

34.210

12.230

38.523

1.047.691

684.671

520

45.870

52.993

262.839

799

64.726

12Z166

50,353

65,443

5,799

40

59.604

45.716

2,361

16.249

3,209

13.040
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Indicadores de rentabilidad, eficiencia, y respaldo patrimonial

EE.FF. individuales Banco Nacional de las Exportaciones (BANDEX) Sistema

Dic. 2012 Dic. 2013 Dic. 2014 Dic. 2015 Jul. 2016 Jul. 2016

Márgenes

Ingreso operadonal bruto / Activos totales promedio 3,2% 2,9% 1,2% •0.2% -1,1% 7.2%

Ingresooperadonal total/ Activos totales promedio 3,7% 3,3% 1,3% -0.3% -1,3% 9.3%

— Ingresooperacional neto1Activos totalespromedio 3.7% 3,3% 1,3% -0,5% -1,4% 8.5%

Provisiones

Gasto en provisiones / Activos totalespromedio 0.0% 0.0% 0,0% 0.2% 0,1% 0,8%

Gasto en provisiones / Ingresooperacional total 0.0% 0,0% 0,0% -68.4% -10,6% 8.9%

Eficiencia operacional

Gastooperacional 1Colocaciones brutastotales promedio 10.9% 11,6% 13,0% 10.8% 32.2% 10.6%

Gasto operacional 1Activos totalespromedio 4.0% 4.4% 4.1% 2.1% 6,7% 6,5%

Gasto operacional / Ingresooperacional neto 105.5% 135.0% 308,4% 462.1% 468.0% 76.7%

Rentabilidad

Resultado antes Impuestos / Activos toteles promedio 0.2% 0.5% -1.8% -2,0% -6.6% 2,3%

Resultedoantes Impuestos / Capital y reservas 0.5% 1,3% -4.1% -3,6% -15,8% 15,7%
Respaldo patrimonial

Indicede Solvencia 44,6% 36.7% 48.5% 23,3% 23.7% 15,6%

Pasivo exigible / Patrimonio 2.0 ve 1.4 ve 1.1 ve 3,6 ve 4,2 ve 8,6 ve
(1¡En lo: cáco': en quoccrrospontís los indicadoresfueronanuaSiados (2)Sistemaúe Bancos Múltiples

• Riesgo de la cartera de colocaciones '

- EE.FF. individuales Banco Nacional de las Exportaciones (BANDEX) Sistema

Dic. 2012 Dic. 2013 Dic. 2014 Dic. 2015 Jul. 2016 Jul. 2016

- Provisiones constituidas / Colocaciones brutas totales 9.0% 7,9% 26,5% 26,5% 29,0% 2,9%

Carteravencida+ Cobranzajudicial 1Colocac.brutas totales 13,3% 19,7% 11,2% 27,8% 29,6% 1,6%

Provisiones constituidas /Cartera vencida ^Cobranzajudicial 0,7 ve 0,4 ve 2,4 ve 1,0 ve 1,0 ve 1,8 ve

•• Bienesrecibidos en pago1Activos totales 1,7% 3.0% 2,0% 6,8% 6,1% 0,5%

Gastoen pnsvisiones / Colocac. brutas totales promedio 0.0% 0,0% 0,0% 1.0% 0,7% 1.3%
f1)Enloscasosenquecoiresponde losiraicaacres lueroit smializados (2) Sistema (Je SancosMúltiples.

Lás clasificaciones deriesgo deFeHer Ratenoconstituyen, enningún caso, unarecomendadón paracomprar, vender o mantener undeterminado inslnimento. B anáísis noes elresultado deunaaurítcría ^ct¡c3da al
emiscr. ano quese Casa en iníamaáón puWica remitida a la Superíntendenaa de Valores o a ¡a Superintendsnaa de Bancos y en aquella que \/oiunlafiamenie apcfló el emisor, no siendo responsablídad óe la
clasiUcadara la verlBcadón de la autentiddad de la misma.

La m^mación presentada eneslosanáísisfromne defuentes consideradas altamente conffaüfes. Sinembargo, dadalaposibitidad de error humano o mecánico. F^lerRaienogarantiza la exactitud o integridad dela
información y,porlolanío nose haceresponsable deerrores uomisiones, como tampoco delascaisecuendas asociadas con el empleo de esa infcrmaaón. Las clasifícadones deFeller Rafe sonuna apreciación dela
solvencia delaempresa ydelostítulos queella emite, con^derando lacapacidadqueéstatiene paracumplir consusobígaüones enlostenninos yplazos pactados.

-íC/íi/D.'iía riípioi.iiicci-M loíblopaic^nl sin¡3¿i'jtcfizscion esci7/.3(Jo www.feller-rate.com.do




