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Banco Multiple BHD Ledn, S.A.

31 mar 31dic
(DOP millones) 2015 2014
Activo Total (USD 4,415.3 4,402.79
millones)
Activo Total 197,544.2 195,428.6
Patrimonio Total 18,700.4 21,309.0
Utilidad Operativa 1,625.9 5,416.7
Utilidad Neta 1,297  4,081.1
Utilidad Ajustada por Fitch 1,297 4,057
ROAA Operativo (%) 3.36 3.37
ROAE Operativo (%) 32.96 31.53
Generacion Intera de 28.13 11.35
Capital (%)
Capital Base Segun Fitch 12.69 15.18
/Activos Ponderados (%)
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Factores Clave de las Calificaciones

Entorno Operativo Clave para la Calificacion: El entorno operativo influye fuertemente
sobre la calificacion de viabilidad (VR; por sus siglas en inglés) de Banco Multiple BHD Leon,
S.A. (BHDL), dados los desafios asociados a operar en una economia pequefia, asi como en
un mercado financiero y un entorno regulatorio menos desarrollado que el de los bancos con
calificaciones internacionales mas altas.

Desempefio Consistente: Su desempefio financiero es robusto, resistente y consistente. En
2014, éste fue impulsado por el crecimiento sélido de la cartera de préstamos y margenes
amplios, lo que refleja el costo bajo de financiamiento del banco y la expansion crediticia hacia
segmentos de margenes mas altos. Un enfoque claro en el control de costos, le permite
registrar una eficiencia destacable comparada con la del promedio del mercado local.

Calidad de Préstamos Estable: La calidad del activo de BHDL se mantuvo sélida en 2014.
Esta fue respaldada por el crecimiento sostenido y entorno favorable, siendo la morosidad de
1.66%, a diciembre 2014. La cobertura de reservas para préstamos morosos se mantiene
como una de las més altas entre los bancos grandes y medianos de la Republica Dominicana.
La cultura conservadora de riesgo crediticio del banco, los esfuerzos estrictos de cobranza y
un entorno econdmico y operativo estables, deberian contribuir a preservar buenos indices de
calidad de activos, acorde con el promedio historico del banco.

Capitalizacion Adecuada y Colchdn de Reservas: La generacion interna de capital, el
desempefio consistente y la politica de dividendos conservadora resultaron en una base fuerte
de capital. Se espera que el indice de Capital Base segun Fitch Ratings del banco aumente
desde el nivel registrado a marzo de 2015, cerca de 15% a fines de 2015, similar al promedio
de los Ultimos afios. Este nivel compara favorablemente con los pares locales mas cercanos
del banco y con la mediana de su grupo de pares internacionales (con calificacion de viabilidad
de ‘B+'/'BB-’ y ubicados en paises latinoamericanos con calificaciones de ‘B+'/‘BB-’).

Base de Fondeo Mejor: La exitosa franquicia de BHDL, su red de distribucion y reputacion
buena le han permitido mantener una base de fondeo bien diversificada, estable y de costo
bajo. La mezcla de depositos del banco no tuvo cambios después del proceso de fusion de
2014, con los depositos a la vista representando cerca de 50% del total.

Franquicia Fortalecida: BHDL consolido su posicion como el segundo mayor banco privado
en RD, luego de la fusion con el Banco Multiple Le6n (BML), en julio de 2014. La franquicia del
banco es conocida y fuerte a nivel local, posicionandose como una entidad altamente
competitiva en el segmento corporativo. BHDL también ha aumentado exitosamente su
penetracién en el segmento minorista, de crecimiento mas rapido y rentabilidad alta, lo que ha
expandido su base de depdsitos y reducido su costo de financiamiento.

Sensibilidad de las Calificaciones

Riesgo Soberano: Una mejora en las calificaciones del soberano podria llevar a un alza en
las de BHDL, si este mantiene su desempefio financiero y capitalizacién adecuados.

Absorcién de Pérdidas Debilitada: Un deterioro en el capital (Capital Base segun Fitch
menor a 8%), junto con una baja en la calidad de activos, podria presionar las calificaciones.
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Metodologia Relacionada

Metodologia de Calificacién Global de
Bancos (Mayo 29, 2015)

Entorno Operativo

La Republica Dominicana ha demostrado su resistencia a condiciones locales y externas
adversas. Una estructura econdémica diversificada y basada en servicios y un clima de
negocios competitivo apoyan las perspectivas de crecimiento y la inversiéon en el mediano
plazo. Mientras que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real alcanzé 7.3% durante
2014, Fitch espera una desaceleracion en el crecimiento a 5.5% en 2015 y 4.5% en 2016. El
pais se encuentra bien posicionado para beneficiarse de la recuperacion en EE.UU., su fuente
principal de remesas familiares y turistas, asi como su mercado de exportaciones mas
importante. En consecuencia, la Republica Dominicana deberia mantenerse como una de las
economias mas dinamicas de Latinoamérica. La calificacion de incumplimiento del emisor
(IDR; por sus siglas en inglés) de largo plazo del soberano es de ‘B+’, con Perspectiva Estable.

La Perspectiva Estable del sistema financiero refleja el entorno econémico positivo en el que
operan los bancos dominicanos, caracterizado por un crecimiento robusto del PIB y una tasa
de inflacién de un solo digito. Es posible que la expansién de los préstamos que se registré en
2014, derivada de un entorno operativo mas favorable, se sostenga en 2015, aunque sin un
impacto significativo sobre las calificaciones. Fitch anticipa condiciones buenas para la
expansion crediticia, en 2015. El entorno operativo también considera los desafios asociados
con la operacion dentro de una economia pequefia, asi como un mercado financiero y un
entorno regulatorio menos desarrollado que el observado en los sistemas bancarios de paises
con calificaciones soberanas mas altas.

El sistema bancario dominicano se encuentra altamente concentrado, dado que la
participacion de mercado de los tres bancos mas grandes alcanzd cerca de 68% de los activos
totales, a marzo del 2015. Por otra parte, comparado con los bancos de otros mercados
emergentes con calificaciones mas altas, el mercado financiero y el marco regulatorio estan
menos desarrollados. El mercado secundario es limitado, comparado con el de otros
mercados latinoamericanos mas grandes y la disponibilidad de instrumentos para cubrir
riesgos es limitada, lo que potencialmente expone al banco a niveles mayores de riesgo de
tasa de interés y tipo de cambio, como es el caso con todos los bancos dominicanos. El marco
financiero, regulatorio y de supervision se ha reforzado desde la mas reciente crisis bancaria
local de 2003-2004 y ha avanzado hacia una supervision basada en riesgo, aunque adn no
adopta todas las recomendaciones de Basilea lll.

Perfil de la Compaiiia

Fundado en 1972, BHDL es el tercer banco comercial mas grande de Republica Dominicana.
BHDL ha establecido una franquicia conocida y fuerte en el pais, mediante un crecimiento
organico e inorganico. En julio de 2014, el antiguo Banco BHD se fusioné con el BML a fin de
crear BHDL, lo que represent6 un incremento de aproximadamente 48% del total de los
activos de BHDL y le permiti6 consolidarse como el segundo banco mas grande del sector
privado, con una participacion de mercado alrededor de 16% de los activos del sistema
dominicano.

BHDL es propiedad en 98% del Centro Financiero BHD Le6n (CFBHDL), mientras que el
restante 2% esta en manos de aproximadamente 400 accionistas. Un grupo de inversionistas
locales, denominado Grupo BHD, es propietario de 45.11% de CFBHDL. Este alcanz6 un
acuerdo con Partner Group, propietario de 5.01% de CFBHDL, con el fin de que todas las
decisiones de este Ultimo sean acordes con aquellas del controlador, Grupo BHD. El grupo
financiero Ledn posee 26.49% y el Banco Popular de Puerto Rico (IDR de largo plazo en ‘BB-
con Perspectiva Estable) es propietario de 15.83%, entre otros.
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Administraciéon

La gerencia de BHDL tiene conocimiento y experiencia. Ha manejado exitosamente los
procesos de fusién pasados y recientes, fortaleciendo su franquicia y participacion de
mercado. La estrategia de BHDL se enfoca en consolidar su participacion en el mercado
corporativo y aumentar su penetracion en los segmentos de mayor crecimiento y rentabilidad
(pequefias y medianas empresas, préstamos de consumo, tarjetas de crédito e hipotecas),
con el fin de ampliar su base de depodsitos minorista y reducir su costo de fondeo. Los
préstamos de consumo constituyen el producto minorista mas importante de BHDL, debido a
gue permiten la retencion de clientes y crean oportunidades de ventas cruzadas. Para apoyar
esta estrategia, BHDL desarroll6 planes para mejorar su eficiencia operativa y registrar
ganancias considerables por comercializacion de titulos valores, ambos aspectos destinados
a lograr mas rentabilidad.

BHDL ha superado los estandares locales y ha seguido las tendencias internacionales de
gobierno corporativo. El banco esta a la vanguardia en términos de dicho gobierno en
Republica Dominicana, enfocado en cumplir con las mejores practicas. Esto se debe en parte
a las participaciones significativas que han mantenido histéricamente los inversionistas
extranjeros en el CFBHD.

Apetito de Riesgo

Enfoque Conservador para la Administracion de Riesgos

El apetito de riesgo de BHDL se considera moderado. BHDL cuenta con estandares de
colocacion y controles de riesgo conservadores, que se reflejan en un nivel moderado de
préstamos improductivos. La Junta Directiva aprueba las politicas, estrategias y reglas
relevantes para la administracién de riesgos e interviene directamente en este proceso
mediante varios comités. Fitch considera que el enfoque conservador de BHDL hacia los
negocios bancarios, aunado al desarrollo continuo del area de administracion de riesgos, lo ha
ubicado a la vanguardia en términos de control de riesgo entre los bancos dominicanos. La
entidad ha invertido significativamente en el desarrollo de politicas de administracion de
riesgos y sistemas de control, asi como en tecnologia de informacién que le permite manejar
Su exposicion a los mercados corporativos de nivel medio y de consumo.

Durante 2014, la cartera de créditos de BHDL se expandi6 44.32% en términos nominales, lo
que refleja principalmente un crecimiento inorganico debido a la fusion con BML. Este
crecimiento se distribuyd entre todos los segmentos, sin cambios considerables en la mezcla
de préstamos de la cartera. Por ende, a fines de 2014, los préstamos comerciales
representaron cerca de 60% del total de préstamos, mientras que la participacion de los
créditos de consumo y las hipotecas se mantuvo en 28% y 13%, respectivamente. El banco
espera seguir expandiéndose en el segmento minorista, con lo que aumentaria la participacion
de este segmento en la cartera total a 50%.

Riesgo de Mercado Limitado

El Comité de Activos y Pasivos fija limites para controlar la exposicion por tipo de moneda e
inversion. BHDL usa un modelo de valor a riesgo para controlar el riesgo de mercado. Los
controles de dicho riesgo se consideran adecuados, debido a las politicas conservadoras y el
riesgo acotado de la cartera de inversiones. El riesgo de interés es moderado considerando la
capacidad del banco para ajustar sus tasas de interés ante cambios en el mercado. Respecto
a la exposicion en moneda extranjera, BHDL mantiene una posicion larga de activos en
dodlares. Los activos netos en moneda extranjera representaron 54% del patrimonio, segun los
estados financieros auditados del banco a fines de 2014.
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Perfil Financiero

Calidad de Activos
Fuertes Indicadores de Reservas

Comparaciones Locales de Pares
(cifras a diciembre de 2014)

Promedio
(%) BHDL Banreservas BPD Mercado
Crecimiento de Préstamos Brutos 44.32 18.07 8.60 11.09
Préstamos Vencidos/Préstamos Brutos 1.66 0.86 1.00 1.48
Reservas para Préstamos Improductivos/Préstamos Improductivos 302.89 274.62 237.08 210.22
Castigos Netos/ Préstamos Brutos Promedio 1.95 0.54 0.49 n.a.
Cargos por Préstamos Improductivos/Préstamos Brutos Promedio 2.76 0.59 1.53 1.35

Fuente: Estados financieros auditados de los bancos

La calidad de activos de BHDL se mantuvo sélida en 2014. El crecimiento sostenido y el
entorno econdmico favorable respaldan la calidad de activos, siendo la morosidad de los
préstamos con atrasos mayores a 90 dias de 1.66% de los préstamos brutos (una mejora leve
frente a 1.69%, a fines de 2013). La cobertura de reservas de los préstamos morosos aumento
a 303%, a diciembre de 2014 (2013: 242%), siendo de las mas altas entre los bancos grandes
y medianos de Republica Dominicana. La cultura de riesgo conservadora de BHDL, reflejada
en un enfoque prudente de colocacién de préstamos, los esfuerzos estrictos de cobranza, y el
entorno operativo y econémico estables, deberian permitir al banco mantener indicadores de
calidad de activos buenos, congruentes con su promedio historico.

Las 20 exposiciones mayores de BHDL por grupo econdmico representaron un moderado
18.5% de los préstamos totales, a diciembre de 2014 (2013: 17.7%), mientras que ningun
préstamo excedid 10% del patrimonio. Similar al promedio de mercado, la exposicién del
banco a los préstamos denominados en ddlares se conservo en 15% del total de préstamos, a
fines del 2014. Lo anterior es reflejo del mantenimiento de préstamos de construccion
vinculados al turismo. Coherente con la regulacion local, la politica de BHDL consiste en
otorga préstamos en ddlares principalmente a deudores que generen ingresos en la misma
moneda, lo que mitiga parcialmente el riesgo de crédito.

El portafolio de inversiones de BHDL representd 23% de los activos totales a finales de 2014,
y sigue estando bastante concentrado en deuda publica, dadas las limitaciones de un
mercado de capitales pequefio y poco desarrollado. Como resultado, los instrumentos del
Banco Central con vencimientos de corto a mediano plazo alcanzaron 62% de las inversiones
totales, mientras que la deuda del gobierno representd 35%, a diciembre de 2014. El resto se
constituia de valores disponibles para la venta, con calificaciones en grado de inversién
internacional.

Ganancias y Rentabilidad

Control de Costos Operativos y de Crédito Efectivo

Comparaciones Locales de Pares
(cifras a diciembre de 2014)

Fuente: Banco Mltiple BHD Le6n Promedio
(%) BHDL Banreservas BPD Mercado
Ingresos por Intereses Netos/Activos Productivos Promedio 12.19 7.71 9.90 9.36
Gastos Operativos/Ingresos Brutos 60.47 74.03 72.75 71.55
Reservas para Préstamos Vencidos/Ut. Op. antes de Provisiones 30.4 20.03 34.05 30.23
Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio 3.37 1.6 1.90 1.89
Utilidad Operativa/Patrimonio Total Promedio 31.53 23.74 22.29 16.63
Utilidad Neta/Activo Promedio 2.54 2.16 1.90 1.88
Fuente: Estados financieros auditados de los bancos
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El desempefio financiero de BHDL es robusto y resistente. Durante 2014, el desempefio
estuvo impulsado por un margen amplio, que refleja el costo bajo de financiamiento del banco
y la expansion crediticia considerable hacia segmentos de margenes mas altos. Asimismo, las
ganancias por comercializacion de la considerable cartera de renta fija representaron cerca de
20% de los ingresos no financieros y se mantienen como una fuente estable y creciente de
ingresos, dado el considerable inventario de valores emitido por el banco central y el Gobierno
Central en el mercado local.

Un enfoque claro en el control de costos le ha permitido a BHDL registrar indicadores de
eficiencia destacables comparados con el promedio del mercado local. En 2014, el gasto en
provisiones aumenté a cerca de 30% de las utilidades operativas antes de provisiones (2013:
26%) y es probable que mantenga un nivel significativo, debido a la participacién mayor en el
segmento minorista, el cual es mas rentable pero también mas riesgoso.

Fitch espera que el desempefio financiero de BHDL se mantenga adecuado en 2015. Las
utilidades deberian seguir mejorando a un ritmo moderado. El banco deberia ser capaz de
sostener un ROAA superior a 2.0% y seguir comparando favorablemente frente a pares con
calificaciones locales y regionales similares. Esto seria sostenido por el crecimiento crediticio
adecuado y margenes resistentes, asi como también por los costos del crédito y gastos
operativos controlados.

Capitalizacion y Apalancamiento
Niveles de Capital Sélidos

Comparaciones Locales de Pares
(cifras a diciembre de 2014)

Promedio
(%) BHDL Banreservas BPD Mercado
Capital Base segun Fitch/Riesgo Promedio 15.18 12.15 11.67 16.61
Patrimonio/Activos 10.9 6.82 8.56 11.30
Patrimonio Tangible/Activos Tangibles 10.64 6.79 8.36 10.98
indice de Capital Regulatorio 14.82 12.31 12.82 16.09
Generacion Interna de Capital 11.35 29.54 20.74 15.72

Fuente: Estados financieros auditados de los bancos

BHDL cuenta con uno de los niveles de capital mas fuertes entre sus pares locales. Impulsado
por la generacion interna de capital, la buena rentabilidad y los pagos moderados de
dividendos en efectivo, el indice de Capital Base segun Fitch a activos ponderados por riesgo
de BHDL alcanzé 15.18%, a fines de 2014. Este nivel de capital deberia mantenerse estable
alrededor de 15%, tal como se ha observado durante los Ultimos afios y comparando
favorablemente con sus pares locales mas cercanos, pero inferior a la mediana de su grupo de
pares internacionales (bancos con una calificacion de viabilidad de ‘B+/‘BB-’ ubicados en
paises latinoamericanos con calificaciones de ‘B+'/'BB-).

Considerando el crecimiento moderado de activos nominales y las emisiones subordinadas
que el regulador reconoce como capital secundario, el indice de capital regulatorio de BHDL
se mantuvo en 14.8% durante 2014. Este fue significativamente superior al requerimiento
minimo de 10%. No obstante, Fitch destaca que es posible que este indice se encuentre
sobreestimado para los bancos dominicanos en general, debido a la exposicién alta en titulos
valores del sector publico, que tienen una ponderacién de cero.

Banco Mdltiple BHD Leén, S.A.
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Fondeo y Liquidez
Base de Fondeo Estable, Diversificada y de Costo Bajo

Comparaciones Locales de Pares
(cifras a diciembre de 2014)

Promedio
(%) BHDL Banreservas BPD Mercado
Préstamos/Depositos de Clientes 65.24 94.94 76.90 79.55
Activos Interbancarios/Pasivos Interbancarios 0.00 0.00 0.00
Depositos de Clientes/Fondeo Total 92.44 76.6 91.26 87.00

Fuente: Estados financieros Auditados de los bancos

La franquicia exitosa de BHDL, asi como su red de distribuciéon y su reputacién como una
institucién de largo historial y conservadora, han llevado a que la entidad sea identificada
como un refugio seguro durante tiempos de estrés sistémico y a que se beneficie de una base
de fondeo bien diversificada, estable y de costos relativamente bajos. Histéricamente, los
depdsitos del puablico han cubierto cerca de 90% de las necesidades de financiamiento de
BHDL. A diciembre de 2014, los dep6sitos a la vista y de ahorro representaron cerca de 49%
del total, mientras que los depdsitos a plazo un 51%. La concentracion del fondeo es baja,
dado que los 20 depositantes mas grandes representan el 11% de los depositos totales.

La liquidez se mantuvo soélida, considerando que el efectivo y equivalentes de los bancos
representaron un adecuado 26% del total de los depdsitos y del fondeo de corto plazo a
diciembre de 2014 (52% si se incluyen los valores clasificados como “otros”). Un modelo de
calce entre activos y pasivos, donde se asume que cerca de 80% de los depositos a la vista
son estables, arroja (a fines del 2014) una brecha positiva para los primeros 90 dias. La
brecha se torna negativa en el segmento de cuatro a 12 meses, pero podria cubrirse al vender
una parte de la cartera de inversiones del banco.

Banco Mdltiple BHD Leén, S.A.
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Banco BHD Leén, S.A.

Estado de Resultados

31 mar 2015 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012
3 meses Como % Como % Como % Como %
(USD de Act. Cierrede  deAct. Cierrede de Act. Cierrede de Act.
(DOP millones) millones) 3 meses Prod. Afio Prod. Afio Prod. Afio Prod.
1. Ingreso por Intereses por Préstamos 84.9 3,800.4 10.80 14,930.3 10.45 10,360.4 10.39  10,191.7 11.40
2. Otros Ingresos por Intereses 27.5 1,229.2 3.49 5,004.7 3.50 3,455.6 3.46 3,268.5 3.66
3. Ingresos por Dividendos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 112.4 5,029.6 14.29 19,935.0 13.95 13,816.0 13.85  13,460.2 15.06
5. Gasto por Intereses por Depdsitos de Clientes 32.7 1,461.5 4.15 5,319.6 3.72 3,462.6 3.47 4,128.3 4.62
6. Otros Gastos por Intereses 1.1 49.3 0.14 135.9 0.10 157.8 0.16 138.7 0.16
7. Total Gasto por Intereses 33.8 1,510.8 429 54555 3.82 3,620.4 3.63 4,267.0 4.77
8. Ingreso Neto por Intereses 78.6 3,518.8 10.00 14,479.5 10.13  10,195.6 10.22 9,193.2 10.29
9. Ganancia (Pérdida) Neta en Comercio de Titulos y
Derivados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titulos Valores 1.3 57.3 0.16 934.7 0.65 1,236.8 1.24 849.7 0.95
11. Ganancia (Pérdida) Neta de Activos a Valor
Razonable por Resultado (0.9) (42.5) (0.12) (85.5) (0.06) (0.3) (0.00) (34.8) (0.04)
12. Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Comisiones y Honorarios Netos 25.8 1,152.9 3.28 4,563.1 3.19 2,742.9 2.75 2,179.7 2.44
14. Otros Ingresos Operativos (1.4) (62.3) (0.18)  (204.1) (0.14) (292.7) (0.29) (168.8) (0.19)
15. Total Ingresos Operativos No Generados por
Intereses 24.7 1,105.4 3.14  5,208.2 3.64 3,686.7 3.70 2,825.8 3.16
16. Gastos de Personal 28.1 1,255.6 3.57 5,495.5 3.85 3,717.1 3.73 3,407.6 3.81
17. Otros Gastos Operativos 30.1 1,345.7 3.82 6,409.1 4.49 4,266.3 4.28 4,378.1 4.90
18. Total Gastos No Generados por Intereses 58.1 2,601.3 7.39 11,904.6 8.33 7,983.4 8.00 7,785.7 8.71
19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
20. Utilidad Operativa Antes de Provision 45.2 2,022.9 5.75 7,783.1 5.45 5,898.9 5.91 4,233.3 4.74
21. Cargo por Provisién de Préstamos 8.9 397.0 1.13 2,362.0 1.65 1,559.3 1.56 841.5 0.94
22. Cargo por Provision de Titulos Valores y Otros
Préstamos 0.0 0.0 0.00 4.4 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
23. Utilidad Operativa 36.3 1,625.9 462 5,416.7 3.79 4,339.6 4.35 3,391.8 3.79
24. Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada comao
Patrimonio n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
25. Ingresos No Recurrentes n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
26. Gastos No Recurrentes n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
27. Cambio en Valor Razonable de la Deuda n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos 0.7 30.6 0.09 (857.2) (0.60) 99.9 0.10 350.0 0.39
29. Utilidad Antes de Impuesto 37.0 1,656.5 4,71 4,559.5 3.19 4,439.5 4.45 3,741.8 4.19
30. Gastos de Impuesto 8.0 359.5 1.02 478.4 0.33 953.8 0.96 587.0 0.66
31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
32. Utilidad Neta 29.0 1,297.0 3.69 4,081.1 2.86 3,485.7 3.49 3,154.8 3.53
33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la
Venta n.a. n.a. - (24.1) (0.02) 4.2) (0.00) (2.9) (0.00)
34. Revaluacion de Activos Fijos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
35. Diferencias en Conversion de Divisas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
36. Ganancia/Pérdida en Otros Ingresos Ajustados (OIA) n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
37. Ingreso Ajustado por Fitch 29.0 1,297.0 3.69 4,057.0 2.84 3,481.5 3.49 3,151.9 3.53
38. Nota: Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
39. Nota: Utilidad Neta Después de Asignacion a
Intereses Minoritarios 29.0 1,297.0 3.69 4,081.1 2.86 3,485.7 3.49 3,154.8 3.53
40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Periodo n.a. n.a. - 1,663.4 1.16 1,501.5 1.51 1,501.5 1.68
41. Nota: Dividendos Preferentes Relacionados al
Periodo n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
UsD1 = USD1 = USD1 = usD1 =
Tipo de Cambio DOP44.74130 DOP44.38740 DOP42.84990 DOP40.36450

Fuente: Estados Financieros Auditados e Interinos Banco Mdltiple BHD Ledn
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V' FitchRatings

Banco BHD Ledn, S.A.

Balance General

31 mar 2015 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012
3meses 3meses Como % de Cierrede Como %de Cierrede Como % de Cierrede Como % de
(USD Act. Prod. Afio  Act. Prod. Afio  Act. Prod. Afio  Act. Prod.
(DOP millones) millones)
Activos
A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios Residenciales n.a. n.a. - 12,705.2 6.50 7,537.2 571  5,806.3 4.77
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Otros Préstamos al Consumo/Personales n.a. n.a. - 28,438.0 14.55 17,780.8 13.46 17,396.9 14.28
4. Préstamos Corporativos y Comerciales n.a. n.a. - 60,480.1 30.95 45,097.1 34.15 43,965.7 36.09
5. Otros Préstamos 2,301.9 102,990.3 52.14 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
6. Menos: Reservas para Préstamos Vencidos 116.7 5,220.2 2.64 5,101.8 2.61 2,875.7 2.18 2,972.5 2.44
7. Préstamos Netos 2,185.2 97,770.1 49.49 96,521.5 49.39 67,539.4 51.14 64,196.4 52.70
8. Préstamos Brutos 2,301.9 102,990.3 52.14 101,623.3 52.00 70,415.1 53.32 67,168.9 55.14
9. Nota: Préstamos Vencidos Incluidos Arriba n.a. n.a. - 1,684.4 0.86 1,186.9 0.90 1,375.8 1.13
10. Nota: Préstamos a su Valor Razonable
Incluidos Arriba n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
B. Otros Activos Productivos
1. Préstamos y Operaciones Interbancarias 2.2 100.0 0.05 0.0 0.00 0.0 0.00 50.0 0.04
2. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Titulos Valores Negociables y su Valor
Razonable por Ingreso 3.2 143.8 0.07 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
4. Derivados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Titulos Valores Disponibles para la Venta a47.7 2,135.8 1.08 1,185.1 0.61 139.9 0.11 165.2 0.14
6. Titulos Valores Mantenidos hasta su
Vencimiento 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
7. Inversiones en Empresas Relacionadas 11.7 521.4 0.26 520.3 0.27 300.9 0.23 299.9 0.25
8. Otros Titulos Valores 929.7 41,596.1 21.06 44,3427 22.69 31,692.2 24.00 24,625.8 20.21
9. Total Titulos Valores 992.3  44,397.1 22.47 46,048.1 23.56 32,133.0 24.33 25,090.9 20.60
10. Nota: Titulos Valores del Gobierno Incluidos
Arriba n.a. n.a. - 44,178.2 22.61 29,572.5 22.39 23,8499 19.58
11. Nota: Total Valores Pignorados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
12. Inversiones en Propiedades n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
13. Activos de Seguros n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
14. Otros Activos Productivos 9.5 426.2 0.22 318.3 0.16 86.9 0.07 41.6 0.03
15. Total Activos Productivos 3,189.3 142,693.4 72.23 142,887.9 73.12 99,759.3 75.54 89,378.9 73.37
C. Activos No Productivos
1. Efectivo y Dep6sitos de Bancos 929.0 41,563.8 21.04  40,098.7 20.52 24,947.6 18.89 25,448.8 20.89
2. Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Bienes Raices Adjudicados 36.2 1,620.1 0.82 1,656.7 0.85 257.3 0.19 275.0 0.23
4. Activos Fijos 108.8 4,868.5 2.46 4,823.6 2.47 3,660.9 2.77 3,230.2 2.65
5. Plusvalia n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otro Intangibles 13.1 587.3 0.30 587.3 0.30 394.2 0.30 394.1 0.32
7. Impuesto Corriente por Activos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
8. Impuesto Diferido por Activos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
9. Operaciones Discontinuadas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Otros Activos 138.8 6,211.1 3.14 5,374.4 2.75 3,045.7 2.31 3,092.6 2.54
11. Total Activos 4,415.3 197,544.2 100.00 195,428.6 100.00 132,065.0 100.00 121,819.6 100.00
USD1 = USD1 = USD1 = usD1 =
Tipo de Cambio DOP44.74130 DOP44.38740 DOP42.84990 DOP40.36450

Fuente: Estados Financieros Auditados e Interinos Banco Mdltiple BHD Ledn
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FitchRatings

Banco BHD Leodn, S.A.

Balance General

31 mar 2015 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012
3meses 3 meses Como % Cierrede  Como % Cierrede Como % de Cierrede Como % de
(USD de Act. Afo de Act. Afio  Act. Prod. Afio  Act. Prod.
(DOP millones) millones) Prod. Prod.
Pasivos y Patrimonio
D. Pasivos que Devengan Intereses
1. Depésitos en Cuenta Corriente 591.1 26,447.0 13.39 27,091.5 13.86 17,301.4 13.10 16,167.2 13.27
2. Depositos en Cuentas de Ahorro 1,118.8 50,058.3 25.34  49,332.6 25.24 31,331.8 23.72  27,069.0 22.22
3. Depositos a Plazo 1,781.7 79,714.3 40.35 79,332.7 40.59 55,046.2 41.68 52,246.9 42.89
4. Total Depositos de Clientes 3,491.6 156,219.6 79.08 155,756.8 79.70 103,679.4 78.51 95,483.1 78.38
5. Depositos de Bancos 78.0 3,488.0 1.77 2,976.7 1.52 2,293.9 174  2,065.5 1.70
6. Repos y Colaterales en Efectivo 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
7. Otros Depositos y Obligaciones a Corto Plazo 157.4 7,040.1 3.56 5,995.5 3.07 4,098.9 3.10 5,076.1 4.17
8. Total Depositos, Mercado de Dinero y Fondeo
a Corto Plazo 3,726.9 166,747.7 84.41 164,729.0 84.29 110,072.2 83.35 102,624.7 84.24
9. Obligaciones Senior a mas de un Afio n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
10. Obligaciones Subordinadas 54.1 2,419.1 1.22 2,601.4 1.33 2,524.8 191 19124 1.57
11. Otras Obligaciones n.a. n.a. - 1,156.6 0.59 698.9 0.53 798.2 0.66
12. Total Fondeo a Largo Plazo 54.1 2,419.1 1.22 3,758.0 1.92 3,223.7 2.44 2,710.6 2.23
13. Derivados n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
14. Obligaciones Negociables n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
15. Total Fondeo 3,781.0 169,166.8 85.63 168,487.0 86.21 113,295.9 85.79 105,335.3 86.47
E. Pasivos que No Devengan Intereses
1. Porcion de la Deuda a Valor Razonable n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Reservas por Deterioro de Crédito n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Reservas para Pensiones y Otros n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Pasivos por Impuesto Corriente n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Pasivo por Impuesto Diferido n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
6. Otros Pasivos Diferidos n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
7. Operaciones Discontinuadas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
8. Pasivos de Seguros n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
9. Otros Pasivos 216.3 9,677.0 4.90 5,632.6 2.88 3,834.7 290 3,558.8 2.92
10. Total Pasivos 3,997.3 178,843.8 90.53 174,119.6 89.10 117,130.6 88.69 108,894.1 89.39
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Deuda n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
2. Acciones Preferentes y Capital Hibrido
Contabilizado como Patrimonio n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
G. Patrimonio
1. Acciones Comunes 406.6 18,193.5 9.21 20,807.4 10.65 14,412.1 10.91 12,399.0 10.18
2. Inversiones No Controladas n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
3. Reservas por Revalorizacion de Titulos Valores n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
4. Reservas por Revalorizacion de Posicién en
Moneda Extranjera n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
5. Revalorizaciéon de Activo Fijo y Otras
Acumulaciones de OClI 11.3 506.9 0.26 501.6 0.26 522.3 0.40 526.5 0.43
6. Total Patrimonio 418.0 18,700.4 9.47 21,309.0 10.90 14,934.4 11.31 12,9255 10.61
7. Total Pasivo y Patrimonio 4,415.3 197,544.2 100.00 195,428.6 100.00 132,065.0 100.00 121,819.6 100.00
8. Nota: Indicador Capita Base segun Fitch 404.8 18,113.1 9.17 20,721.7 10.60 14,540.2 11.01 12,5314 10.29
9. Nota: Indicador Capital Elegible segun Fitch n.a. n.a. - n.a. - n.a. - n.a. -
USD1 = UsSD1 = uUsD1 = uUsD1 =
Tipo de Cambio DOP44.74130 DOP44.38740 DOP42.84990 DOP40.36450

Fuente: Estados Financieros Auditados e Interinos Banco Mdltiple BHD Leén

Banco Mdltiple BHD Leén, S.A.
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Banco BHD Leodn, S.A.

Resumen Analitico

Julio 2015

31 mar 2015 31dic 2014 31dic 2013 31 dic 2012
Fin de Afio  Fin de Afio  Fin de Afio Fin de Afio
A. Indicadores de Intereses
1. Ingreso por Intereses por Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 17.46 14.97 17.00 17.11
2. Gastos por Intereses sobre Depoésitos/Depoésitos Promedio 4.16 3.47 5.61 5.18
3. Ingresos por Intereses/Activo Productivo Promedio 16.78 14.57 14.51 14.04
4. Gasto por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 3.97 3.29 4.39 4.06
5. Ingresos Netos por Intereses/Activo Productivo Promedio 12.19 10.75 9.91 9.76
6. Ingresos Netos por Intereses - Cargo por Prov. de Préstamos / Activo Productivos Promedio 10.20 9.11 9.01 9.03
7. Ingresos Netos por Intereses - Dividendos de Acciones Preferentes / Activo Productivos Promedio 12.19 10.75 9.91 9.76
B. Otros Indicadores de la Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Financieros / Ingresos Brutos 26.45 26.56 23.51 23.01
2. Gastos No Financieros / Ingresos Brutos 60.47 57.51 64.78 64.49
3. Gastos No Financieros / Activo Promedio 7.41 6.23 6.88 6.69
4. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Patrimonio Promedio 45.31 46.08 37.27 36.77
5. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activo Total Promedio 4.84 4.60 3.74 3.68
6. Provisiones para Préstamos y Titulos Valores / Utilidad Operativa antes de Provisiones 30.40 26.43 19.88 16.19
7. Utilidad Operativa / Patrimonio Promedio 31.53 33.90 29.86 30.82
8. Utilidad Operativa / Activo Total Promedio 3.37 3.38 3.00 3.09
9. Impuestos / Utilidad antes de Impuestos n.a. n.a. n.a. n.a.
10. Utilidad Operativa antes de Provisiones / Activo Ponderado por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
11. Utilidad Operativa / Activo Ponderado por Riesgo 3.97 4.73 4.11 4.80
C. Otros Indicadores de Rentabilidad
1. Utilidad Neta / Patrimonio Promedio 23.76 27.23 27.77 29.40
2. Utilidad Neta / Activo Total Promedio 2.54 2.72 2.79 2.94
3. Fitch Ingreso Integral / Patrimonio Promedio 23.62 27.19 27.75 29.35
4. Fitch Ingreso Integral / Activo Total Promedio 2.53 2.72 2.79 2.94
5. Utilidad Neta/ Activo Total Promedio +Activo Gestionado Promedio 10.49 21.48 15.69 14.46
6. Utilidad Neta/ Activo Ponderado por Riesgo 2.99 3.80 3.83 4.58
7. Fitch Ingreso Integral / Activo Ponderado por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
D. Capitalizacion
1. Capital Base segun Fitch / Activo Ponderado por Riesgo 15.18 15.86 15.20 16.42
2. Capital Elegible segun Fitch / Activo Ponderado por Riesgo n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Patrimonio Comun Tangible / Activos Tangibles 10.64 11.04 10.32 10.14
4. Indicador de Capital Primario Regulatorio n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Indicador de Capital Total Regulatorio 14.82 14.90 13.92 13.27
6. Capital Elegible segun Fitch / Indicador Tier 1 de Capital Regulatorio n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Patrimonio / Activos Totales 10.90 11.31 10.61 10.48
8. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo/ Utilidad Neta 40.76 43.08 47.59 47.71
9. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo / Ingreso Integral de Fitch n.a. n.a. n.a. n.a.
10. Dividendos en Efectivo y Recompra de Acciones / Utilidad Neta n.a. n.a. n.a. n.a.
11. Utilidad Bruta - Dividendos en Efectivo / Patrimonio Total 11.35 13.29 12.79 14.06
E. Calidad de Activos
1. Crecimiento del Activo Total 47.98 8.41 13.80 8.79
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos 44.32 4.83 18.47 20.95
3. Préstamos Vencidos / Préstamos Brutos 1.66 1.69 2.05 1.81
4. Reservas para Préstamos Vencidos / Créditos Brutos 5.02 4.08 4.43 4.40
5. Reservas para Préstamos Vencidos / Préstamos Vencidos 302.89 242.29 216.06 243.32
6. Préstamos Vencidos - Reservas para Préstamos Vencidos / Patrimonio (16.49) (11.61) (12.74) (13.58)
7. Cargo por Provision de Préstamos / Préstamos Brutos Promedio (16.04) (11.31) (12.35) (13.09)
8. Castigos Netos / Préstamos Brutos Promedio 2.76 2.25 1.40 1.19
9. Préstamos Vencidos + Activos Adjudicados / Préstamos Brutos + Activos Adjudicados 1.95 2.12 1.19 0.92
F. Fondeo 3.23 2.04 2.45 2.68
1. Préstamos / Depositos
2. Activos Interbancarios / Pasivos Interbancarios 65.24 67.92 70.35 66.67
3. Depositos de Clientes / Total Fondeo excluyendo Derivados 0.00 0.00 2.42 0.00
Fuente: Banco Mlltiple BHD Le6n y célculos de Fitch
Banco Mdltiple BHD Leén, S.A. 10



et
E.
&

V7

FitchRatings

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN
NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O
A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA
LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN
DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los
emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual
sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La
forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo
de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la
jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor
de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion sera
exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y
al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningdn tipo. Una calificacion de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch
evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningdin individuo, o grupo de
individuos, es Gnicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especfficamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o
venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individuaimente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
proposito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada,
verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo.
Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un
emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que
dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién de
registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes
de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes
de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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