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Descripcion de la Categoria

EA : Entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus obliga-~ CALLE LA JACARANDA PASAJE.S
ciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deterio-~ .,

rarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
pertenece, o en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios. SAN SALVADOR

TEL: 2263-3584
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La opinién del consejo de clasificacién de riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién y estardn
sujetos a las sanciones legales pertinentes. Art .92 Ley del mercado de valores.

La informacion financiera utilizada para el presente analisis comprendié Estudio de factibilidad y
proyecciones , informacion financiera a diciembre 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018 proporcionadas por
Banco Azu
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y Estadisticas mas Importantes
En miles de dolares $

Informacion Financiera

CONSOLIDADOS

2016

2017

2014 2015 2016 2017
Vs, Vs, Vs, Vs,
2015 2016 2017 2018

Total Ingresos de Operacion 1.592.00 2,599.70 13,231.60 24.,578.00 34,056.10 633% 409.0% 85.8% 38.6%
Total Costos de Operacion 380.20 5,370.70 10,745.20 15,822.50

Utilidades de Operacion 16.00 (5327.60)  (10,204.00) (6,972.40) (4,448.10)

Rendimiento Técnico (RT) 19.00 (5,324.90) (9,833.90) (4,997.10) (929.00)

RT/Ingresos de Operacién 0.01 (2.05) 0.74) (0.20) (0.03)

Utilidades Netas 19.00 (5,32490)  (10,203.40) (6,977.40) (4,216.00)

Activos Totales 61,766.00  121,51420 21922790 331,066.70 415203.80 96.7% 80.4% 51.0% 25.4%
Pasivos Totales 1,756.00 66,829.70 174,746.70  273,563.00 361,916.10 161.5% 56.5% 32.3%
Capital Social 60,000.00 60,000.00 60,000.00 80,000.00  80,000.00 33.3%
Patrimonio 60,009.00 54,684.50 44.481.10 57,503.70  53,287.70 -89% -18.7% 29.3% -7.3%

Por Accion

60,000,000 60,000,000 60,000,000 80,000,000 80,000,000 =
$1.000 $0.911 $0.741 $0.719  $0.666 -89% -18.7%

Total de Acciones a final del Afio
Valor en libros (en US$)

-3.0%

RENTABILIDAD
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Indicadores F

Margen Bruto de Utilidad 2.56% 3.74% 4.15% 4.23%
Margen Neto de Utilidad -6.91% -6.29% -2.70% -1.29%

ROE: Rendimiento del Patrimonio -9.74% -22.94% -12.13% -7191%

ROA: Retorno de los Activos -4.38% -4.65% -2.11% -1.02%

ROS: Margen de Utilidad Neta -204.83% -77.11% -284%  -12.38%

PreEsTAMOS Y DEPOSITOS (EN MILES DE US$)

Prestamos Brutos 75,088.00 159,613.00 246,277.75 309,074.93 112.6% 543% 25.5%
Préstamos Netos 7484090 157,602.90 241.215.10 304,113.90 110.6% 53.1% 26.1%
Préstamos Vencidos - 1,927.40 5,062.60 4.,032.60 162.7% -20.3%
Cartera de depositos 63,599.90 153,105.60 200,282.20 271,236.20 140.7% 30.8% 354%

EFICIENCIA

Eficiencia Operativa 0.146 0.406 0.437 46.15%
Gts. Operacion/Activos Promedio 0.060 0.074 0.053 439%
Activos/# de Emp]eados 448.392 674.547 917.082 1059.193
Utilidades Netas/#de Empleados -19.649 -31.395 -19.328 -10.755
Rendimiento Técnico (RT)/Ingresos de (2.048) (0.743) (0.203) -2.73%
Operacion

Working Ratio 2.756 1.634 1.071 0.934
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Patrimonio/Activos 45.00% 20.29% 17.37% 12.83%
Capital social /Prestamos Brutos 7991% 37.59% 37.59% 32 .48%
Patrimonio/Préstamos Brutos 72.83% 27.87% 23.35% 17.24%
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BASES PARA LA CLASIFICACION

1 rating asignado de es de EA- perspectiva estable a
E Banco Azul de El Salvador, S. A.., tiene su base en los
siguientes aspectos : los rangos Criticos de Nuestros
Valores de la perspectiva de la resistencia al riesgo
buena, la fortaleza de capital, fondo de maniobra y
el soporte financiero de sus socios mayoritarios, as{ como la
adecuada cobertura de capital segiin estimaciones y escenarios
considerados, las adyacencias de los core business del Grupo
Azul , los niveles de capitalizacion, la experticia en curva de
aprendizaje en el nicho que atiende, la capacidad de adaptacion
del core business la evolucién de la etapa de introduccion del
ciclo de vida de Banco Azul. El nivel de cambio al cual se estan
moviendo las tendencias de las variables claves del sistema de
negocio, el working ratio y en la conformacioén y proceso de
implementacién del modelo de beneficio y sistema de negocio
en el Banco. El rating tiene su base en el nivel de capitalizacion
yen quese ha tenido unas tasas de crecimiento importantes
de los activos de intermediacion y los depésitos en un lapso
de tiempo corto, logrando niveles sustanciales las  variables:
depésitos, préstamos, activos de intermediacion. Para el 2015,
2016, 2017 y 2018 se alcanzo6 un nivel de crecimiento fuerte,
se tiene un comportamiento a la alza, con un signo positivo
aunque afectado por la ralentizacién de la economia desde
octubre 2016.

A este momento ha logrado la confianza de sus clientes apro-
vechdndose de sus ventajas comparativas, que tienen su rafz
en las tacticas y estrategias de nuevo entrante y por el tamafio
pequefo y en una flexibilidad para moverse en el sistema
financiero nacional. Se ha implementado una estrategia de
crecimiento de depdsitos y colocacion de créditos.

El tamafio global es un factor importante que afecta la habilidad
del Banco para diversificar el riesgo y eliminar la vulnerabilidad.
Las instituciones grandes, usualmente, aunque no siempre, estin
mas diversificadas y por lo tanto son menos susceptibles a una
baja en un drea particular.

Elmodelo de negocio que se esta utilizando enfatiza en ofertar
port precio y un mejor servicio al cliente, con cercania a éste, al
cual le interesa tener un buen valor agregado en la transaccion.
del 2015, 2016 , 2017 y 2018

ha sido muy importante, ésto genera una mejor base para el

El crecimiento de los Activos

desarrollo del banco para el segundo semestre del 2020.

Antecedentes

La sociedad Banco Azul de El Salvador, S. A.., nace el 23 de septiembre 2013,
con un capital de $20,000,000. Autorizada por la SSF para iniciar operacio-~
nes, segun certificacion No 22/2015 de fecha 18 de junio de 2015, inicid

operaciones el 20 de julio de 2015 .

La actividad principal de Banco Azul de El Salvador, S. A. tiene por objeto prin-~
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Es un Banco pequefio, con una buena capacidad emprendedora
y flexibilidad.

La industria de los servicios financieros tiene en estos mo-
mentos un nivel de rivalidad muy fuerte (bajas tasas de interés,
liquidez), que ha generado una baja drastica en el nivel del
margen de intermediacion de la industria, existe una compe-
tencia agresiva entre los bancos, llevando las tasas casi al nivel
de costos marginales. El afio 2018-2019 podria ser de muchos
ajustes en las categorfas de los créditos, debido a la crisis de
la economia inducida por la crisis fiscal, deadlock y no enten-
dimiento legislativo, para el segundo semestre del afio 2018
hay que esperar el impacto del ciclo electoral de las elecciones
2019 en los resultados y la mejor perspectiva de las inversiones
en las empresas en los diferentes sectores, ésto llevara a una
perspectiva de mejora del clima de negocio en la capacidad de
pago de las obligaciones de los clientes.

Para los proximos trimestres la tendencia de la relacion Prés-
tamos Vencidos /Préstamos Totales, podtia afectar este ratio
principalmente por la calidad de las practicas de contratacion
de créditos de la institucion.

El rating asignado tiene su base en que se ha logrado no solo
unas tendencias positivas sino el nivel de cambio de éstas ,
crecer en los niveles de depdsitos y créditos, proporcionar
respuesta rapida, ampliar la mezcla de ingresos, mejorar la
confianza en el banco, mejorar la eficiencia operativa, en los
niveles de fondeo, depdsitos, liquidez, fondo de maniobra,
apalancamiento, riesgo econémico y financiero, oportunidades
futuras de negocio en asesoramiento financiero, tener un mayor
nivel de depositos y el acceso a fuentes alternas de recursos
mis baratos, depdsitos /créditos y utilidades por empleados.
El Banco cuenta con el soporte de capital ylos recursos finan-

cieros y la capacidad de gestion para abordar los factores claves

y de riesgo durante la etapa de ciclo de vida de introduccién,
la cual serda como minimo siete afios. La estructura de las activi-
dades (organizacional, gestién de las relaciones, procesamiento
de las transacciones, banca electrénica) ha sido clave, producto
de la curva de aprendizaje que posee su alta gerencia.

El rating tiene su base en el comportamiento de los rangos cti-
ticos de la Perspectiva de la resistencia al riesgo buena del Banco
Azul, de las variables claves del Banco Azul., la estructura de

capitales propios, el soporte de los accionistas mayoritarios, el

cipal dedicarse a todos los negocios bancarios y financieros permitidos por
las leyes de la Republica de El Salvador..Se busca posicionarse como un banco
mediano. El Banco forma parte del conglomerado financiero, cuya sociedad
controladora de finalidad exclusiva es Inversiones Financieras Grupo Azul.
La estructura accionaria es un 98.57% Inversiones Financieras Grupo Azul,

minoritarios un 1.42%. Aumento su capital a ochenta millones .
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comportamiento delas ARC, el nivel de
respuesta para aprovechar las condicio-
nes del mercado asi como un buen nivel
de competitividad. L.a empresa ha tenido
una evolucién positiva de su  primera
etapa del ciclo de vida organizacional en
un ciclo econémico en su parte baja en
el pais, aunque esta en la parte baja del
ciclo de negocio, en la etapa de ciclo
de vida organizacional de introduccion,
tendrda que esperar cinco o seis afios
para superar el punto de equilibrio y mas
para obtener rendimientos aceptables; las
perspectivas en el manejo de los factores
claves de éxito FCE y de las variables
econdmicas - financieras dependeran del
posicionamiento y el manejo eficiente de
los procesos, del modelo de beneficio y
de perfilar el sistema de negocio que le
permitira enfrentar mejor la coyuntura
de recesion y crisis que se desarrolla en el
pais, pero sobre todo las secuelas en las
condiciones econémicas -financieras de
las empresas y de su segmento atendido
en el pafs. La gestion de la exposicion al
riesgo sera clave sobre todo por el im-
pacto que la recesion tendra en el sector
y especificamente en el micro crédito.
La empresa cuenta con un fuerte indice
patrimonial en el largo plazo, con un
buen nivel de capital ajustado a riesgo,
que sera clave para el escenario de riesgo
de severo a moderado que se tendra en
el 2019 y el 2020.

Otros de los puntos que han determi-
nado esta clasificacion son el nivel del
fondo de maniobra, la capitalizacion, y
la estructura de capital, los niveles de cre-
cimiento , el nicho y posicionamiento en
la primera parte de su ciclo econémico,
etapa de ciclo de vida de introduccion .
La empresa ha manejado aceptablemente
los factores criticos del éxito: exposicion,
adquisicion/retencion de clientes, ratio
de mora.

El tamafio y tipo de segmento es un
factor importante que afecta la habilidad
de Banco Azul para diversificar el riesgo y

eliminar la vulnerabilidad. La institucién

Slobal
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ha tenido una habilidad para adaptarse
rapidamente a cambios en el mercado y
lograr un buen desempefio. Aqui estd
una de las ventajas comparativas del
Banco Azul.

El modelo de negocio que se ha utili-
zando en Banco Azul le ha permitido
contar con la flexibilidad suficiente para
abordar la crisis ylograr tener este nivel
de crecimiento.

Elmapa de materialidad de riesgos tiene
tres categorias: los riesgos previsibles que
surgen dentro de las operaciones de la
empresa, los riesgos estratégicos y los
riesgos externos.

Los riesgos estratégicos de Banco
Azul,

categoria -es decir, se tiene una cantidad

las amenazas que forman esta

de eventos y tendencias externas que
pueden impactar la trayectoria de creci-
miento y el valor de la empresa. Banco
Azul voluntariamente acepta el nivel de
riesgo alto con el fin de implementar
su estrategia de mercado meta, por los
nichos que atiende. Esta estrategia con
altas expectativas de servicio a este nicho
en general obliga a la empresa a asumir
riesgos significativos y la gestion de esos
riesgos es un factor clave en el nivel de
captura de ganancias potenciales.

En el riesgo estratégico tiene un peso
importante la industria /sector finan-
ciero, los competidores y la crisis fiscal
impactaran este mercado (condiciones de
este nicho y de su demanda). En cuanto
riesgo relevante se tiene la reduccion del
crecimiento de la industria, volatilidad
mediana en el ciclo de negocio. La in-
dustria ha pasado por una contraccién
importante, conllevando a una mayor
mora que agudiza la competencia y la
situacién econémica- financiera.

Estos riesgos estratégicos que pueden
irrumpir e incluso afectar el negocio,
son de nivel medianos para el caso de
Banco Azul. Esta adaptandose a anticipar
y manejar estas amenazas sistematica-
mente (perfilando mejor el sistema de

negocio y su modelo de beneficio) y en

el proceso, convertir algunas de ellas en
oportunidades de mejora, la cuantifi-
cacion de sus riesgos de mercado son
medianos; por ser una empresa prociclica
tiene un nivel de riesgos alto.

En cuanto los riesgos externos, incon-
trolable, algunos riesgos surgen de
acontecimientos externos al Banco Azul
y estan mas alla de su influencia o control.
Las fuentes de estos riesgos incluyen de-
sastres naturales, eventos politicos y los
principales cambios macroeconémicos.
Los proximos dos afios por el efecto
del cambio de gobierno, la polarizacién
politica, Deadlock ( asamblea legislativa
patalizada /estancada los dos patrtidos
mayoritarios que no se ponen de acuerdo,
el deteriorado ambiente politico continia
erosionando la calificacién crediticia de
El Salvador, la causa de la crisis 1a inca-
pacidad y la falta de voluntad a llegar a
acuerdos en la Asamblea Legislativa), la
crisis fiscal, el ajuste estructural yla crisis
nacional seran de bajo crecimiento del
mercado potencial. El riesgo de contagio
se ha vuelto importante (Choques en una
parte de la economia o el ecosistema del
negocio se extienden rapidamente a otras
partes, producto del problema de Dead-
lock, lawfare y de liquidez del gobierno,
el cual esta contagiando a su ecosistema
:instituciones, alcaldias, etc .) .

La estructura organizacional es divisio-
nal (por producto), con metodologias
especificas y estd en la etapa de ciclo
de gerencia colectiva. Con sistemas de
informacién con un nivel de fuerte de
desarrollo en la linea de base. I.a Gerencia
intermedia debe ir hacia la formalizacion
y estandarizacién de comportamiento.
Subsistemas técnicos en desarrollo sin
modelos de contingencia. Con valores
de efectividad hacia el modelo de metas,
hacia el control de la estructura y el en-
foque externo.

Mediante la incorporacion de estandares
de gobernanza empresatial, una mejora
en el management, Banco Azul debe

adoptar la practica de los riesgos previ-
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Fortalezas

+ Se tiene un buen nivel de
suficiencia de capital social
y patrimonial.

» Acceso a fuentes de capital.

* Altos niveles crecimiento de
depositos y créditos

Buena Capacidad de nego-~
cio, de emprendimiento de
la alta direccion.

Un cuerpo gerencial con
muy buena experiencia,
conocimiento del mercado y
contactos.

Debilidades

El nivel del rendimiento
técnico.

El nivel del working ratio

No cuenta con toda la gama .
de servicios.

Costo alto del fondeo.

Tamano pequenio del Banco
que le permite una gran
flexibilidad y poder disponer
de un ciclo corto de los
procesos claves.

Empresa especializada en el
ramo.

Cartera de clientes sensible
al deterioro por la recesion.

Costos y gastos de opera-~
ciones fuerte.

Nivel de exposicion al
riesgo medio.

Oportunidades

Nichos no atendidos por los
bancos grandes e interna-~
cionales .

Hay posibilidades para un
Banco pequeno posicio-
nado como un Banco con
excelente servicio.

El mercado financiero es
grande, lo que da oportu-~
nidades en ciertos nichos
para un Banco pequeno
que sea rapido y flexible en
su toma de decisiones.

Los clientes se quejan

Enfoque comercial agresivo
y una estructura 20/80
diversificada.

Personal con buena expe-~
riencia, conocimiento del
ramo.

La estructura organizacio-
nal le permite ser flexible y
disponer de un ciclo corto
de los procesos, interfase
con los clientes.

Cobertura amplia con la red
de agencias.

Se tiene un buen nivel de
fondo de maniobra.

Implementacion del mode-
lo de beneficio.

de que el'servicio de 1os
bancos grandes no es 4gil,
eficiente, sin asesoria finan-
ciera, ésto da posibilidades
de mercado.

El mercado potencial grande
financiero para la pyme ,
lo que da oportunidades en
ciertos nichos.

Desarrollar la venta-cruza-~
da asociada a banca segu-
ros , las remesas, a través
de créditos transnacionales,
cuentas de ahorro, micro
SegUIOoS.

El precio del petrdleo, era
el mds bajo desde 2010,
pero esta aumentando. El
2008 era de 45 dolares,
2011 era de 107 dodlares,
en 2012 de 111 ddlares ,
en 2013 de 110 ddlares,
en noviembre 2014 de 70
dolares, en enero 2015 de
29 dolares, en 2016 de 56
dolares , en enero 2017 de
57 dolares , en abril 2018
de 68 dolares, en noviem-
bre 2018 de 65.33 ddlares,
en diciembre 2019 de 63
dolares en febrero 2019
de 63 dolares , en marzo

Aspectos claves

Amenazas

« Crisis Fiscal.

« El Riesgo de contagio se ha
vuelto importante (Choques
en una parte de la economia
o el ecosistema del negocio
se extienden rapidamente
a otras partes, producto del
problema Deadlock , lawfare
y de liquidez del gobierno
‘instituciones, alcaldias, etc).

« Tendencia de que la mora se
incremente.

« El ajuste estructural periodo

2017-2019.
Perspectiva incierta y cre-~
cimiento bajo 2.3% para
el 2019 (Crecimiento de
2008 1.3%, -3.1% en el
2009, 2010 un 1.4% ,
2011 un 2.2% , 2012 un
1.9%, 2013 1.8%, 2014
un 2.0% , 2015 un 2.3%,
2016 un 2.4%, 2017 un
2.3%, 2.5% para el 2018).
* Impacto en el riesgo por la
mala gestion de la deuda
del pais.

La coyuntura econdmica y
social.

Crisis econdmica nacional

y sectores claves de la econo-
mia en profunda recesion.
Disminucion del poder
adquisitivo y baja liquidez.

2019 de 66 dolares y en
abril 2019 de 70 dolares,

Clasificacion de Riesgo Banco Azul . Abril
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sibles, “manejo de riesgos empresarial” que busca integrar las
técnicas de manejo de riesgo disponibles en un acercamiento
comprensivo que abarca toda la organizacion y buscar seg-
mentos como fuentes de crecimiento sostenible.

Se ha tenido y habra en los préximos afios ajustes en las
categorias de los créditos, debido a la crisis de la economia
y la disminucién de las inversiones en las empresas de los
diferentes sectores, al manejo de la exposicion, no marketing
expedicionario, ésto llevara de nuevo a un desequilibrio en la
capacidad de pago de las obligaciones de los clientes, provo-
cando que la mora se incremente y no se crezca e impactando
los resultados.

Esta buscando definir y perfilar su sistema de negocio por la
crisis que se vive en el pais y en especifico en el sector atendido,
buscar aceptables niveles de rendimiento técnico y resultados
econémicos financieros, en su nicho de mercado.

Los afios préximos podrian ser de buenas oportunidades (aun-
que dificiles) de mercado para Banco Azul por el nuevo esce-
nario econémico y politico que vivira el pafs y por las politicas
economicas y por las elecciones legislativas y presidenciales.
El rating asignado tiene su base en los niveles de los indicado-
res de actuacién de las variables claves: la Gestion historica, el
indice de Capitalizacién y de capitales propios, la adecuacion
de la empresa en términos de riesgo tanto en escenarios severos

como en escenarios adversos.
ANALISIS PROSPECTIVO
El entorno y la coyuntura que se perfila para los préximos afios

la crisis fiscal global y una débil recuperacioén afectara en gran

medida el crecimiento econémico del pafs, el cual continda en

crisis. La actual crisis modificard el modelo de negocio y la
estructura de los jugadores del sector financiero y presionara
la cartera de negocio y la liquidez durante el 2019 - 2020 ; es
clave el trabajar en el nivel de exposicion, controlar el riesgo
residual, mejorando el marketing, la calidad de los controles
de gestion y el management.

La cartera de clientes y de créditos sera afectada por la recesion
y la crisis delincuencial y por la efectividad organizacional, ésto
puede repercutir en un bajo crecimiento y que se alcance el pun-
to de equilibrio y la rentabilidad mas tarde. Se requeriran mas
de seis afios para lograr una cuota de mercado aceptable .
Banco Azul cuenta con una serie de competencias que le pue-
den permitir lograr que sus resultados no sean afectados de
forma fuerte por el nuevo escenario econémico y politico.
Sin embargo es importante no afectar los niveles actuales de
riesgo con malos clientes, debe mejorarse el proceso de cré-
dito, marketing, ROI y continuar creciendo fuerte en el nivel
de colocaciones.

Cuenta con suficiente liquidez con tendencia a mantenerse, y
ésta podria ser susceptible de mejora. Los factores de protec-
cién son suficientes.

Banco Azul va a mejorar su situacion de calce, con el acceso
a fondos mediante emisiones , tanto a corto como otros a mas
largo plazo, proporcionandole fuentes a un menor costo que
le permitiran ser mas competitivo y mejorar su rendimiento
técnico.

Cuenta con una serie de competencias medulares (proceso de
crédito, gestion de las relaciones) que le pueden permitir un

giro tactico a sus resultados y operaciones.
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ANALISIS

FINANCIERO

Aiio
Activo de Intermediacion
Caja y Bancos

Inversiones Financieras
Cartera Neta de Préstamos
Reportos

Otros Activos

Activo Fijo

Total Activo

Total Pasivo
Pasivos de Intermediacién

Otros Pasivos

Total Patrimonio
Capital Social
Total Pasivo y Capital

Ano
Ingresos de Operacion

Costos de Operacion

Margen Bruto

Menos: Gastos de Operacién

Resultado de Operacion

Resultado antes de Impuestos

Resultado Post Impuestos

Banco Azul S.A.
Balance General Resumido al 31 de Diciembre

(Cantidades en Miles de US $)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018p 2019p
59,602.00 47,300.00 100,654.20 197,950.30 310,724.80 395209.40 499,914.83 603,900.34
59,602.00 4696000 23,64090 35,799.90 5206940 69,156.50 92,043.00 110,492.50

340.00 2,172.40 4.,547.50 16,761.80 16,938.90 1995593 27,751.95
7484090 157,602.90 241,215.10 304,113.90 387.915.89 465,655.89

678.50 5,000.10
1,608.00 10,355.00 16,230.10 16,92540 16,729.00 17,365.40 5624.78 5908.04
4,111.00 4,629.90 4,352.20 3,532.30  2,629.00 8459.85 6645.19
61,210.00 61,766.00 121,514.20 219,227.90 331,066.70 415203.80 519696.81 620,995.04
64,172 73,675 81,470 88,493 331,159.29 361,916.10 460,221.62 556,405.49
6499990 172,962.30 271,613.10 359,566.40 458,382.50 554,662.50
41,218.00 1,756.00 1,829.80 1,784.40 194990 2.349.70 1,839.12 1,742.99

19,991.00 60,009.00 54,684.50 44481.10 58,087.53 53,287.70 59475.19 64,589.55
20,000.00 60,000 60,000 60,000  80,000.00 80,000  80,000.00  80,000.00
61,209.00 61,765.00 121,514.20 219,227.80 331,066.70 415,203.80 519,696.81 620,995.04

Banco Azul S.A.
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre
(Cantidades en Miles de US $)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018p 2019p
182.00 1559200  2,599.70 13231.60 24,578.00 27,069.40 39,593.80 39,593.80
1.00 38020 537070 10,74520 1582250 1732015 21,751.21
18200 1559100 197200  6070.10 11,659.03 13,786.80 19,773.65 26,747.60
19100 157500  7.299.60 16274.10 17.695.70 1823490 17,2735 19,561.17
-9.00 1600 -5327.60 -10204.00 -697240 -4448.10 2,046,30 7,186.42
-9.00 19.00 -5324.90 -1020340 -697740 -4216.00 204630  7,186.42
-9.00 1900 -532490 -1020340 -6977.40 -421600 129420  4,787.93

Las tablas presentan informacién financiera de Banco Azul S.A no se han incluido todas las cuentas,
esta informacién se ha tomado de los Estados Financieros de la empresa a Diciembre 31 de 2013,
2014,2015,2016,2017 y 2018 y proyecciones de la empresa 2017-2020 (Cantidades en Miles de $)

VOLUMENES DE OPERACION DE
INTERMEDIACION

En Diciembre del 2013,
Banco Azul S.A.
Resultados Post Impuestos de $-9.0
Miles, de $19.0 en Diciembre del
2014, de $ -5,324.90 en Diciembre
del 2015, $-10,203.4 Miles en Di-
ciembre de 2016, $ -6,977.40 Miles
en Diciembre 2017 y $ -4,216.00
Miles en Diciembre 2018.

obtiene unos

Banco Azul S.A. estd en
la parte del ciclo organizacional de
introduccion , con un ritmo acelerado
de crecimiento en el periodo del 2015
al 2018, y que se ha desenvuelto en
una situacién de crisis econdmica y
bastante adversa del pafs, con cam-
bios en el mercado y en la demanda
agregada ocasionada por los proble-
mas de nuestro modelo econémico
y por el desarrollo de la crisis fiscal.
Con una coyuntura econdmica y po-
litica particular sesgada por el dead-
lock y lawfare, que se atina a una
alta rivalidad en el sector financiero,
que se sitda en un marco general

que afecta a todo el pais, el cual se

ve particularmente marcado por una
desaceleraciéon econdémica dentro
de un bajo crecimiento crénico y
que el crecimiento del la actividad
econdmica se ha ralentizado, que
a su vez, propicia una disminucién
en la demanda de los productos de
intermediacién bancaria, guerra de

precios y morosidad.

Al ir aumentando los ingre-
S0s por intereses y otros productos, tal
como lo muestra el Estado de Resul-
tados Comparativo, se ve una tenden-
cia a mejorar la cuota de mercado,

que plantean altas probabilidades de
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mejora de los resultados para el 2020-2022 ; aunque para
Diciembre del 2015 al 2018 son negativos los Resultados
Post Impuestos producto de la posicidn del ciclo de vida
organizacional, el de la etapa de introduccién con el modelo
de negocio actual y de la operatividad de éste, problemas
de manejo de segmentos y de crecimiento de la cartera. Sin
embargo, este efecto positivo de cuota de mercado y de los
ingresos va acorde con el incremento porcentual en los costos
y Gastos de Operacion.

A Diciembre del 2015,2016 ,2017 y 2018, los afios de fun-
cionamiento, los Resultados de Operacién son negativos, con
un total de $-5,324.90 Miles, $-10,203.40 Miles, $-6,977.40
Miles y $-4,216.00 Miles.

Se ha vivido un efecto combinado de un aumento
porcentual de los Costos de Operacidn, los gastos de ope-
racion, con un entorno interno y externo complicado. En
Diciembre de 2016 , los ingresos muestran un incremento
del 409.0% con relacién al periodo anterior y las utilidades
netas son negativas, con tendencia a la alza en los Costos

de Operacién asi como en los Gastos de Operacion .
En Diciembre de 2017, los ingresos crecieron en

85.8% con relacién al afio anterior y las utilidades netas son
negativas,con tendenciaalaalza en los Costos de Operacion

asi como en los Gastos de Operacion

Para Diciembre de 2018, los ingresos crecieron en 38.6% con
relacién al afio anterior y las utilidades netas son negativas,
con tendencia alaalza en los Costos de Operacién asi como
en los Gastos de Operacion

Es de hacer notar que Banco Azul S.A. entre
Diciembre 2015 y Diciembre 2016, experimentd un au-
mento del 110.6%, en la cartera de Préstamos netos. Este
incremento, que llevé los préstamos a un nivel de $ 74.84
Millones en Diciembre 2015 y a un nivel de $ 157.60 Mi-
llones en Diciembre 2016 , aumentando su participacién
en su segmento del mercado.

A diciembre del 2017 la cartera de Préstamos netos
mostré un crecimiento de 53.1% con relacién al periodo

anterior con un total de 241.21 Millones.

Ingresos de Operacion

Intereses de Préstamos

Comisiones y otros Ing. de Préstamos

Otros Ingresos

A diciembre del 2018 la cartera de Préstamos netos mostrd
un crecimiento de 25.5% con relacidn al periodo anterior con
un total de $304.11 Millones.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS
Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos de la Institucion provienen
principalmente de sus Intereses por Préstamos, pero también
influyen en ellos las Comisiones y Otros Ingresos por Présta-
mos seguidos en tercer lugar por intereses sobre depdsitos.

A Diciembre, los Ingresos de Operacién experimen-
taron incrementos continuos desde el 2015 hasta Diciembre
del 2016 en que muestran un incremento del 409.0% en el
periodo, en su mayoria motivados por los intereses prove-
nientes de la Cartera de Préstamos. e

A Diciembre de 2017 los Ingresos Operativos tuvie-
ron un crecimiento de 85.8% con relacion al periodo anterior,
en su mayoria motivados por los intereses provenientes de
la Cartera de Préstamos.

Para Diciembre de 2018 los Ingresos Operativos tuvieron un
crecimiento de 38.6% con relacion al periodo anterior, en
su mayoria motivados por los intereses provenientes de la
Cartera de Préstamos.

Al analizar el aporte de los rubros principales
dentro del ingreso, se puede observar que los «Intereses de
Préstamos» van aumentando su participacion dentro del total
de los Ingresos, constituyendo el 51.19%, 87.0 %, 83.29%

y 79.48% para los meses de Diciembre de 2015,2016,2017 |
y 2018 respectivamente.

Los Ingresos por Comisiones y Otros Ingresos de Préstamos
a Diciembre del 2016 tienen una menor participacién en los
ingresos totales del 7.91%, es el primer afio de este rubro,
mantuvieron la tendencia a convertirse en una buena parte
de los ingresos porcentuales: 7.91% , 9.50% y 8.36% para
los meses de Diciembre de 2016, 2017 y 2018, este rubro
inicié su participacién a partir del 2016.

Durante el periodo analizado, Banco Azul S.A. ha

2017 2018

Dic Dic
51.19% 87.00% 83.29% 79.48%
791% 9.50% 8.36%
46.35% 2.71% 3.83% 5.19%
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EsTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Costo de Operacion Utilidad Bruta, Gasto de Operacién, y Utilidad Neta
como porcentaje del Ingreso de Operacién como porcentaje del Ingreso de Operacion

280.8%
46.4%

43.7%
122.9%

40.5%

720%  535%

14.6%

Dic  Dic  Dic Dic
2015 2016 2017 2018

Dic Dic Dic Dic
2015 2016 2017 2018

iniciado sus operaciones en el pais, ha podido crecer frente

a grandes situaciones adversas: el bajo crecimiento de nuestra

‘ £ . sz Utilidad neta antes Utilidad antes de a raci6
economia ; todo ésto enmarcado en un ambiente de recesién, do Impuestos L s I Gastos de Operacin

Fuente:Banco Azul 2018

con una gran liquidez en el sistema financiero y marcadas

Costos de Operacion
millones de US$

Ingresos de Operacion millones de US$

10.0

8.0

6.0

4.0

20

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
. 2015 2016 2017 2018
Costos (en Porcentajes) Dic Dic Dic Dic
Intereses y costos de depositos 1440% 37.72% 34.04% 29.77%
Intereses sobre prestamos 279% 121%  9.65%

Total Costos de Operacion 14.6% 405% 43.71% 46.46%

Gastos de Operacion (en 2015 2016

Porcentajes) Dic Dic

Bt cionarios y 153.68%  5836%  33.17%  24.09%
empleados

Generales 97.84%  5099%  3022%  22.88%

Depreciacion y Amortizaciones 2927%  13.65% 8.60% 6.57%
Total Gastos de Operacion  2808% 122.99%  7200%  53.54%
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asimetrias de acceso en el segmento atendido. Por otra parte,
Banco Azul S.A. ha logrado incrementar la cartera, a pesar
de la cerrada competencia y baja de los margenes.

Costos de Operacion:

Asi como los Ingresos provienen principalmente
de las operaciones Activas, los Costos de Operacién son el
resultado, en su mayoria, de las operaciones Pasivas de la
institucién, compuestos principalmente por los «Intereses
y otros costos de operacidn », y luego por «intereses sobre
préstamos ».

Al analizar los Estados de Resultados reportados
a finales de Diciembre, vemos que Banco Azul S.A. ha
aumentado anualmente sus Costos de Operacién, pasando
del 14.6% en el 2015, al 40.59% en el 2016, al 43.71% en
Diciembre de 2017 y al 46.46% en Diciembre de 2018.

En general durante este periodo se tuvo un incre-

mento principalmente al aumento experimentado en el Sa-
neamiento de préstamos e intereses y Prestacion de Servicios,
en la medida en que estos préstamos han tenido problemas.
El peso porcentual del Saneamiento de préstamos e intereses
pas6 de constituir el 9.5% a Diciembre del 2015,al 13.5% a
Diciembre del 2016, al 12.65% en Diciembre de 2017 y al
13.06% en Diciembre de 2018 El efecto mayor se advierte
enel 2017 y el 2018 en que representaron $ 3,109.50 miles,
$ 4,446.80 miles, ésto refleja el manejo de la exposicion
al riesgo cuando se ha crecido en operaciones de créditos
determinados .
El peso porcentual de los Intereses y otros costos de depdsitos
recibidos pasé de constituir el 14.4% en Diciembre de 2015,
al 37.72% en Diciembre de 2016 , al 34.04% en Diciembre
de 2017 y al 29.7% en Diciembre de 2018.

Gastos de Operacion:

Los Gastos de Operacién han mantenido un com-
portamiento variable pero dentro de un rango acorde con
el tamaiio del Banco en cada uno de los afios. Utilizando el
122.9% de los ingresos totales del 2016, su mayor concentra-
cién se encuentra en los Gastos de Funcionarios y Empleados,
en sueldos y salarios. El 2015 estos gastos representaron el
280.8% , siempre con mayor peso en los Gastos de Funcio-
narios y Empleados.

Utilidades Netas Antes de Impuestos- en Millones de délares

-10.2

Dic Dic Dic Dic
2015 2016 2017 2018

A diciembre del 2017 los Gastos de Operacién representan el
72.00% de los Ingresos Totales con el 33.17% como Gastos
de Funcionarios y Empleados, en sueldos y salarios

Para diciembre del 2018 los Gastos de Operacion represen-
tan el 52.00% de los Ingresos Totales con el 24.09% como
Gastos de Funcionarios y Empleados, en sueldos y salarios

Las Utilidades:

A Diciembre del 2016 al 2018, Banco Azul S.A.
experimentd perdidas de Operacion originadas en el rendi-
miento de las operaciones en comparacion con los Costos y
Gastos.

Enel 2018 , 2017,el 2016 y 2015 los Resultados

Operativos permitieron cerrar operaciones con una pérdida

del -13.06%,-28.38%,-77.12%'y -204.9% respectivamente.

Para Diciembre de 2018 la pérdida operativa es $-4,448.10
Miles y al igual que los ejercicios anteriores la principal
fuente de resultados proviene de la operaciones corrientes.
A Diciembre de 2017 la pérdida operativa es $-6,975.50
Miles y al igual que los ejercicios anteriores la principal
fuente de resultados proviene de la operaciones corrientes.
A Diciembre 2016, la pérdida operativa es de $ -10,204.00
Miles, la fuente mayoritaria de los resultados provino de las
operaciones corrientes, de igual forma durante Diciembre del
2015, la utilidad operativa de Banco Azul S.A. asciende a
$-5,327.60 Miles .
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DE LA GESTION

DE LOS PRESTAMOS

Para el 2015, el 2016, 2017 y 2018 ,
los Resultados Operativos permitieron
cerrar operaciones con una pérdida del
-204.9%, -77.12%, -28.38% y -12.38%
respectivamente.

Para Diciembre 2015, el 2016 , 2017 y
2018 , la Utilidad Operativa es de $-

5,327.60 Miles, de $-10,204 Miles, d

$-6,972 Miles y de $-4,448 Miles.

Es importante hacer notar qu
en el 2015, la sumatoria de Costos
Gastos mds Reservas constituyen e
304.9% del total de los Ingresos d
Operacion, en el 2016 representa
el 177.1%, en el 2017 representan e
128.4% y en el 2018 representan e
113.1%; por lo que seria vélido asumi
que la uUnica posibilidad de reduccié
de estos porcentajes a futuro es a travé
de la cartera de créditos y de los costo
de operacién particularmente en el
rubro intereses sobre préstamos vy
disminuir los Gastos de Operacion,
particularmente en el rubro de Gastos
Generales, escogiendo mejor el nivel de
exposicién de los clientes.

Composicion de la Cartera de
Préstamos
Para el 2015 la cartera pasé a

$74.84 Millones en préstamos netos.

En el 2016 la cartera experimentd
un incremento del 110.6% pasando a

$157.60 Millones en préstamos netos.

A Diciembre de 2017 la cartera

tuvo un incremento de 53.1% con total

de $241.21 Millones en préstamos
netos.
Para Diciembre de 2018 la cartera tuvo
un incremento de 26.1% con total de
$304.11 Millones en préstamos netos.
En cuanto a la exposicion
en la colocacion de fondos, la
Institucion presenta un buen grado
de desconcentraciéon de la cartera
crediticia, ya que debido al segmento en
el que trabaja, no tiene exposiciones
relevantes de concentraciéon lo que es
un factor bajo de vulnerabilidad y
exposicion de riesgo crediticio para
la Institucién ante cualquier cambio
en el entorno econémico-financiero.
Salvo en el caso actual de la situacion
de crisis nacional que aumenta el
riesgo sistémico, por depender sus
resultados de forma directa con los
ciclos econémicos de nuestro pais.
Hay que ver este aspecto como una
ventaja competitiva siempre y cuando
se midiera adecuadamente la exposicién
del riesgo de cada cliente, lo cual ha sido
el escollo que se ha vivido.

Cartera Total y Préstamos Vencidos:
En Diciembre del 2015 1la distribucion
por calificacién de cartera estaba
compuesta en un 99.6% por Préstamos
Clase «A», ésto implica que durante
ese afo, solo el 99.6% de la cartera se
encontraba libre de mora de cualquier
naturaleza, ocupando el segundo
lugar la cartera Clase «Al» con un

0.25%,y el tercer lugar la Cartera
Clase «B» 0.13%.

Para el 2016, en Diciembre
la cartera Clase «A1» fue un 96.78%
del total de Cartera Bruta; el segundo
lugar fue ocupado por los préstamos
Clase «A2» 1.04% y los préstamos
«B» 0.60% ocuparon el tercer lugar
de la cartera al dia. Pero es de hacer
notar que la mora se concentra en
las carteras clase C1 un 0.32% y C2
un 0.19% y que las carteras proble-
maticas, las clasificaciones D1, D2y
E, representaron un 0.16%, 0.10% y
0.82 % respectivamente.

Para el 2017, en Diciembre la
cartera Clase «Al» fue un 94.59%
del total de Cartera Bruta; el segundo
lugar fue ocupado por los préstamos
Clase «A2» 1.35% y los préstamos

«B» 1.45% ocuparon el tercer lugar
de la cartera al dia. La mora se con-
centra en las carteras clase C1 un
0.44% y C2un 0.29% y que las carte-
ras problemadticas, las clasificaciones
D1,D2y E, representaron un 0.16%,
0.11% y 1.62 % respectivamente.

CARTERA BRUTA POR CLASIFICACION

DE RIESGO A DICIEMBRE
(EN PORCENTAJE)

2015

2016
Dic

2017

Clase Dic

Dic

2018

Dic

Indices de Administracion de los Créditos Cifras en miles US$ Al 99.60% 96.78% 94.59% 93.55%
Datos Dic15 Dicl6 Dic17 Dic 18 A2 025% 1.04% 135% 243%

Cartera Préstamos Brutos 7508800  159.613.00 24627775 30007493 B 013% 0.60% 145% 1.02%
Cartera de Préstamos Netos 7484090 15760290  241215.10 30411390 Cl1 003% 032% 044% 0.86%
Préstamos Vencidos 1900 192740 5062.60 40260  C2 000% 0.19% 029% 0.70%
Reserva contablizada 24720 200910 506260 ags100 D1 000% 0.16% 0.16% 0.20%
Reservas de Saneamiento/Préstamos Vencidos 1301.05%  104.24% 100.0% 12300% D2 0.00% 0.10% 0.11% 0.18%
0.03% 4.1% 8.1% 6.92% E 000% 082% 1.61% 1.61%

Préstamos Venc./Patrimonio y Res. de Saneamiento

slobal

venture
LA, de
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En el 2018, en Diciembre la
cartera Clase «Al» fue un 93.55%
del total de Cartera Bruta; el segundo
lugar fue ocupado por los préstamos
Clase «A2» 2.43% y los préstamos
«B» 1.02% ocuparon el tercer lugar de
la cartera al dia. La mora se concentra
en las carteras clase C1 un 0.86% y C2
un 0.70% y que las carteras proble-
maticas, las clasificaciones D1, D2 y
E, representaron un 0.20%, 0.18% y
1.06% respectivamente.

Sin embargo, el impacto de la
crisis fiscal y de liquidez del gobierno
impact6 en el mercado, ralentizando y
desacelerado la economia, lo que afecta
al pais.

A Diciembre del 2018 el Banco posee
unos pasivos de intermediacién de
$359.56 Millones diversificado en las
lineas y en los tipos de fuentes, los
depdsitos de clientes son la fuente
principal del fondeo, presentaban saldos
con depdsitos de clientes 65.3 %, prés-
tamos un 14.4%( Bandesal ), Titulos

emision 6.1%.

A Diciembre del 2017 el Banco posee
unos pasivos de intermediacion de
$271.6 Millones diversificado en las
lineas y en los tipos de fuentes, los
depdsitos de clientes son la fuente
principal del fondeo, presentaban sal-

dos con depésitos de clientes 60.65 %,

préstamos un 14.2%( Bandesal ), Titulos
emisién 6.5%.

A Diciembre del 2016 posee unos
pasivos de intermediacién de $172.96
Millones.

De igual manera, aunque los dep6-
sitos de clientes son la fuente principal
del fondeo, al 31 de Diciembre de 2016,
los fondos presentaban saldos con de-
positos de clientes 69.84 %, préstamos
un 8.85%( Bandesal ), Diversos 0.2%.
Posee unos pasivos de intermediacién
de $64.99 Millones a Diciembre del
2015 poco diversificado en las lineas y

en los tipos de fuentes.

De igual manera, aunque los
depdsitos son la fuente principal del
fondeo, al 31 de Diciembre de 2015,
los fondos presentaban saldos con de-
positos de clientes 52.34 % , Diversos
1.15%.

Razones de Rentabilidad

El Rendimiento sobre los
Activos (ROA) a Diciembre del afio
2018, 2017 , 2016 ha reflejado un
-2.11%,-1.02 % ,-4.65%, mientras que
enel afio 2015 fue un -4.38 %. Banco

ROE (Utilidad Neta/Patrimonio)

Dic Dic
2015 2016

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

Retorno del Patrimonio (ROE)
Retorno de los activos (ROA)

Margen Bruto de Utilidad
Margen de Utilidad Neta (ROS)

Ingresos de Operacién/Activos Totales

Gastos de Operacion/Total de Activos

Dic Dic
2015 2016
-0.0974  -0.2294
-0.0438  -0.0465
0.0256  0.0374
-2.0483  -0.7711
0.0214  0.0604
0.0601  0.0742

Dic Dic
2017 2018
Dic Dic

2017 2018
-0.1213 -0.0791
--0.0211 -0.0102
0.0415 0.0423
--0.284 -0.1238
0.0742 0.0820
0.0535 0.0439
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Azul S.A. estd expandiendo su cartera a un ritmo alto . . .
o o . Eficiencia Operativa
de crecimiento su situacién, mejorando y buscando

recuperar su estructura de costos. 0.50 06

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). Para L)

Diciembre de 2018 el ROE mostraba una situacién lle-
gando al -7.91%. A Diciembre de 2017 el ROE mostraba 030
una situacion llegando al -12.13%. Al 31 de Diciembre

0.20

del 2016 el ROE mostraba una situacién llegando al 0.14
-22.94%. Enel 2015, al 31 de Diciembre presentaba la 0.10
cifra de -9.74%. 0.00 ’
El Margen de Utilidad Neta (ROS) al 31 de Dic * Dic ' Dic ' Dic

2015 2016 2017 2018
Diciembre tuvo el comportamiento siguiente: de haber

presentado cifras del -12.3% a Diciembre de 2018, luego
pasé al -28.4% a Diciembre de 2017, pasé a-77.11% en

Utilidades Netas/Numero de Empleados

en miles de $

Diciembre del 2016, en el 2015 el comportamiento es el
-204.83%.

Razones de Eficiencia

La eficiencia operativa estd en correlacion con
los anteriores indicadores en Banco Azul S.A. y se refleja
en larelacion entre los Gastos de Operacién y los Ingresos
por intereses mds los otros ingresos. Para Diciembre
2015 se obtuvo un coeficiente del 14.61%, durante el
2016 el indice de Eficiencia Operativa en Diciembre
es un 40.59%, en Diciembre de 2017 es de 43.73% y en
Diciembre de 2018 es de 46.15%

Activos Totales/Numero de Empleados

en miles de $

Dic Dic Dic Dic
2015 2016 2017 2018

La razén de Activos/Nimero de Empleados a
Diciembre del 2015 muestra un resultado de $448.39
Miles, $674.54 Miles al 31 de Diciembre del 2016, de $
917.08 Miles a Diciembre de 2017 y de $ 1.059.19 Miles a
Diciembre de 2018 , ésto se debe al nlimero de empleados
que han manejando las operaciones de Banco Azul S.A.

y al gran aumento en los activos al crecer los créditos y

operaciones.
a |
Dic Dic Dic Dic
2015 2016 2017 2018 Similar tendencia en el comportamiento refleja
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Coeficientes de Eficiencia Activo Fijo / Patrimonio
Dic Dic Dic Dic en porcentaje
2015 2016 2017 2018

Eficiencia Operativa 01461 04059  0.4373 04615 o R

9.7

Gastos de Operacién / Activos 00601  0.0742  0.0535 0.0439 b 5
Activos Totales / Naumero de Empleados 44839 67455  917.08  1,059.19
Utilidades Netas / Ntiimero de Empleados -19.65 -3140  -19.32 -10.75
Rendimiento Técnico /ingresos de Operacién  -2.0483 07432 -02033  -0.0273 4.9
3.0

1.5

Gastos de Operacién/Activos 0

Dic Dic Dic Dic
15% 2015 2016 2017 2017

Patrimonio - en Millones de ddlares
12%

9%

7.4%

6% | 60%
’ I Il
. ’ ’

Dic Dic ' Dic/ Dic
2015 2016 2017 2018

Patrimonio / Activos
en porcentaje

Dic / Dic ' Dic / Dic
2015 2016 2017 2018

Azul S.A..
La relacién Gastos de Operacién/Activos reflejé al 31 de

Diciembre una proporcion del 6.01% en el 2015, en el afio

2016 esta razon se ubico en un 7.42 % , en Diciembre de

Dic Dic Dic Dic L
2015 2016 2017 2018 2017 en 5.35% y en Diciembre de 2018 en 4.39%

el indice de Utilidad Neta/Ntumero de Empleados, . .
Coeficientes de Capital:

para Diciembre 2015 este ratio fue de $-19.649

Miles, en Diciembre 2016 este ratio fue de $-31.39

Miles, en Diciembre de 2017 de $-19.32 Miles y en

Diciembre de 2018 de $ -10.75 Miles. La bisqueda

El coeficiente Patrimonio/Activos a Diciembre
refleja una tendencia positiva en el 2015, 2016, 2017 y
2018 45.0%,20.29%, 17.37% y 12.8%. Esto tltimo refleja

del rightsizing, perfilar el sistema y modelo de . . .
el aumento del activo originado en el incremento en cartera.

negocio de Banco Azul S.A., conllevard a mejorar
este indice y los otros indices de eficiencia, aunado
al trabajo de continuar en los niveles actuales de la
exposicién al riesgo de sus clientes, el marketing,
el fondeo, de captacion y colocacidon que mejorard

el rendimiento técnico y apalancamiento de Banco

i Glohal
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