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17 septiembre de 2019

Bancos europeos: {Qué salio mal?

El 31 de enero de 2007, el sector bancario representaba el 28,2% del indice europeo de
referencia, siendo asi su mayor componente. Hoy este peso se ha reducido hasta el 9,5%.
Ademas, mientras todos los demas sectores han obtenido una rentabilidad positiva en estos 12
afios, los bancos registran una caida que casi alcanza el 60%.

Evolucion por sector (retorno total incluyendo dividendos)

Food & Beverage 262.9%
Chemicals 216.5%
Personal & Household Goods 211.1%
Healthcare 168.5%
Automobiles & Parts 132.7%
Industrial Goods & Services 128.6%
Technology 108.2%
Media 100.9%
Insurance 81.3%
Travel & Leisure 69.6%
Financial Services 68.7%
Construction & Materials 59.3%
Telecommunications 48.0%
Oil & Gas 46.4%
Utilities 39.0%
Retail 38.2%
Basic Resources 17.2%
Real Estate 2.3%
-58.3% Banks

¢A qué se debe esta divergencia? ¢Recuperaran algun dia los bancos el terreno perdido, y si es
asi, en qué medida? En este informe trataremos de dar respuesta a estas preguntas y a algunas
otras.

Por qué los bancos son diferentes

Un banco es la Unica empresa que tiene la capacidad para crear y destruir dinero. Debido a eso,
son un mecanismo de transmisién de la politica monetaria de los paises. Esta transmisidn
funciona de dos maneras:

1. Porcentaje de reservas. Sobre todos lo depdsitos que un banco recibe de sus clientes,
estd obligado a depositar un porcentaje como reservas en el banco central. Con el resto
del dinero, los bancos pueden conceder préstamos a otros clientes. Cuando un banco
central quiere reactivar la economia, le puede bastar con bajar el porcentaje de reservas
que requiere a los bancos y estos concederdn mas préstamos a la economia real.

2. Remuneracion de las reservas. Sobre estas reservas que un banco esta obligado a tener
en el banco central, recibe unos intereses que marca dicho banco central (conocida
como facilidad de depdsito). Si este interés es alto, los bancos no prestaran mucho a la
economia real puesto que preferiran tenerlo en este depdsito sin riesgo alguno. Por el
contrario, si este interés es bajo los bancos concederdn mas créditos y la economia
acelerara.

Otra caracteristica Unica de los bancos es su caracter sistémico: la quiebra de un banco genera
muchos mas problemas que el cierre de otra empresa. Es por eso por lo que los gobiernos



histéricamente no dejaban quebrar nunca a un banco de manera desordenada. Sin embargo, la
crisis financiera de 2008 destapd que esto planteaba un dilema moral. Si los bancos asumian
muchos riesgos y les salia bien, los beneficios se repartian entre sus accionistas (en forma de
dividendos) y sus trabajadores (en forma de bonus). En cambio, si las operaciones salian mal, los
accionistas no perderian mas que su inversion inicial: el resto de las pérdidas las asumiria el
conjunto de la sociedad en forma de rescates financiados con impuestos.

Para evitar que esto pueda volver a ocurrir, los reguladores bancarios han endurecido mucho
sus reglas hasta el punto de que les resulta muy dificil asumir riesgos excesivos. Se ha hecho de
4 maneras:

1. Requerimientos de capital. Los bancos deben tener mas porcentaje de capital respecto
a su nivel total de activos ponderados por riesgo.

2. Financiacion a largo plazo. Un banco debe hacer emisiones de deuda regularmente que
le permitan no depender del acceso al crédito a corto plazo.

3. Ratios de liquidez. Un porcentaje importante de los activos de un banco debe estar en
instrumentos muy liquidos como bonos estatales.

4. Testamentos. Los bancos deben tener planes de contingencia para desaparecer sin
dafiar al conjunto del sistema financiero. Para ello se han creado también los
instrumentos de rescate interno (CoCos) que, aunque son instrumentos de deuda,
perderdn todo su valor en caso de quiebra.

Cémo ganan dinero los bancos

De manera muy resumida, el beneficio de un banco se calcula como:

1. Intereses que cobra a los clientes por los préstamos, menos
Intereses que paga a sus depositantes y tenedores de deuda, menos
Pérdidas derivadas de impagos de préstamos, mas
Intereses que cobra al banco central por sus reservas, menos
Costes de gestionar el dia a dia del banco.
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Los puntos 1y 2 se han de analizar siempre conjuntamente, puesto que son la esencia de la
razon de ser de un banco: recibir dinero en forma de depésitos que los clientes pueden retirar
en el corto plazo y prestarlo a largo plazo en forma de préstamos. La diferencia entre las
cantidades de los puntos 1y 2 vendrd marcada por la curva de tipos de interés, puesto que los
bancos pagan a sus depositantes la parte cercana de la curva y reciben de sus prestatarios la
parte lejana de la curva. Asi es como estaba la curva de tipos espafiola en enero de 2007:

Curva del tipo de interés en Espaiia (2007)
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Los bancos espafoles pagaban a sus depositantes alrededor del 3,6% anual y prestaban
cobrando alrededor del 4,1%. Ese afio, Banco de Sabadell generd €3.703m en intereses y pago
€2.372m a sus depositantes: generd por tanto €1.331m de beneficios con esta actividad.

Actividad 1 — Captacion de depdsitos

Existen dos tipos de depésitos donde los clientes de los bancos pueden depositar sus ahorros:

1. Cuentas corrientes: Los depositantes pueden acceder a su dinero cuando quieran, pero
a cambio reciben un 0% de interés. Debido a las grandes cantidades de liquidez que el
Banco Central Europeo ha inyectado en el sistema con sus operaciones en el mercado
abierto (QE), la cantidad de dinero que los clientes tienen en cuenta corriente se ha
disparado. El Banco de Sabadell, por ejemplo, ha pasado de tener €12.434m en cuentas
corrientes en 2007 a €107.665m hoy. Incluso Bankinter, que es el Unico banco espafiol
gue no se ha fusionado con otros en los ultimos afios, ha visto como sus cuentas
corrientes aumentaban desde €9.309m hasta €39.819m en el mismo periodo.

2. Depésitos a plazo fijo: El cliente no tiene acceso al dinero durante el plazo establecido,
pero a cambio recibe un interés. Hoy en dia no resultan muy atractivos por la casi nula
rentabilidad que ofrecen. Por eso casi no han crecido tanto desde 2007: en el Sabadell
han pasado de €15.635m en 2007, a €60.798m en 2013 a €26.705m hoy.

Alrededor del 42% de los activos financieros de los espafioles se encuentra hoy en dia en
depdsitos bancarios. El Banco de Sabadell tiene hoy €134.370m en depdsitos; CaixaBank
€204.980m.

Actividad 2 — Concesion de créditos
El negocio de un banco consiste en prestar el dinero que sus clientes han depositado. El dinero

que sobra después de conceder estos préstamos lo depositan en el banco central (aunque eso
lo cubriremos en la actividad 3).

Distribucion de préstamos en la zona euro por tipologia

m Crédito a empresas
Hipotecas a familias

Crédito al consumo

Existen tres tipos de créditos que los bancos conceden:

1. Hipotecas: Suelen tener un riesgo bajo porque tienen un inmueble como colateral.
Desde el inicio de la crisis financiera, el nUmero de hipotecas que tienen en balance los
bancos europeos apenas ha aumentado. Bankinter tenia en 2009 hipotecas concedidas
por valor de €30.330m; hoy tiene €33.643m. La rentabilidad de las hipotecas depende
del tipo de interés al que se concedan, que a su vez depende del tramo largo de la curva
de tipos de interés.
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2. Créditos al consumo: Los tipos mas corrientes son tarjetas de crédito y créditos para la
compra de un vehiculo. Como que no se conceden contra un colateral, tienen mas riesgo
y por lo tanto demandan un interés mas alto. Representan un porcentaje de los créditos
pequefio en el balance de los bancos. El Banco de Sabadell tiene €7.807m de préstamos
de este tipo; CaixaBank €35.404m.

a. Estos créditos tienen una rentabilidad para el banco mas atractiva que las
hipotecas, ya que el tipo de interés no depende tanto de la curva de tipos, sino
gue es mas estable (suele exigir alrededor del 5% de interés anual).

3. Créditos a empresas: A diferencia de los EE.UU., donde la mayoria de las empresas se
financian en el mercado de capitales (bonos corporativos), en Europa las empresas
dependen mucho mds de los bancos para financiarse. CaixaBank tiene por ejemplo
€85.785m créditos concedidos a las empresas. Aunque los créditos a las empresas
suelen tener una duracién mas corta que las hipotecas, la rentabilidad de estos créditos
también estd muy relacionada con la parte lejana de la curva de tipos de interés.

Actividad 3 — Pérdidas por impagos de préstamos

No todos los préstamos que concede un banco se repagan. Intuitivamente, el porcentaje de
impagos que sufre un banco estd muy relacionado con el ciclo econémico. Los bancos deben
hacer provisiones cuando un cliente deja de pagar, dependiendo de cuanto estiman que
logrardn cobrar de esa cuenta. Normalmente estas perdidas por impagos suelen representar
alrededor del 1% anual de la cantidad prestada; sin embargo, durante la crisis y especialmente
en Espafia, este nimero ha aumentado sustancialmente.

Actividad 4 - Invertir el exceso de liquidez

Normalmente, un banco nunca presta tanto como depdsitos tiene. Con ese exceso de liquidez,
puede hacer diferentes cosas:

1. Invertirlo en bonos estatales: Suele ser la opcion preferida por el bajo riesgo que
suponen, si bien durante el aflo 2012 esta practica es precisamente la que generé una
espiral destructiva entre el sector bancario y los gobiernos. El Banco de Sabadell tiene
€23.732m en bonos soberanos (en su mayoria de estados europeos); CaixaBank
€31.155m.

2. Depositarlo en el Banco Central: Es una opcién sin ningun riesgo, y el banco recibe unos
intereses marcados por el banco central. Banco Sabadell tiene ahora mismo €22.065m
en este depdsito; CaixaBank tiene €27.848m.

é¢Qué ha cambiado desde 2007?
Al llegar la crisis financiera, lo primero que ocurrié fue que los bancos vieron como se disparaba

su actividad 3 — provisionar por impagos. Comparamos aqui de cuanto capital disponian los
bancos en 2007, y cuanto han tenido que provisionar cada afio por esta partida:

Sabadell CaixaBank Bankinter Bankia
Capital Inicial €4.583m €19.597m €1.745m €13.260m
Provisién 2007 €190m - €75m -
2008 €571m - €186m -
2009 €225m - €219m -
2010 €396m €2.112m €216m €2.034m
2011 €513m €2.230m €156m €3.114m
2012 €1.330m €3.835m €410m €18.181m
2013 €1.039m €3.974m €281m €1.236m
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2014 €1.763m €2.054m €234m €973m
2015 €1.396m €1.655m €179m €583m
2016 €441m €468m €153m €221m
2017 €1.211m €805m €147m €329m
2018 €756m €124m €63m €426m
TOTAL €9.831m €17.257m €2.319m €27.097m

En otras palabras, casi todos los principales bancos espafioles han perdido mas dinero por culpa
de impagos desde 2007 que capital tenian antes de que empezara la crisis. Si han sobrevivido
ha sido gracias a las constantes ampliaciones de capital que han ido llevando a cabo. Solo asi se
explica como el Banco de Sabadell, que en 2007 tenia 1.774m de acciones entre el publico hoy
tiene 5.537m.

Estas ampliaciones han permitido a los bancos salir adelante, pero a costa de diluir a los
accionistas originales. Este dato sera relevante a la hora de medir cual es el potencial de
revalorizacién del sector, puesto que cualquier beneficio debera ahora repartirse entre muchas
mas acciones. Si el Banco de Sabadell genera en 2019 los mismos beneficios que en 2007, estos
deberan ser repartidos entre 3,1x mas accionistas.

El segundo problema al que han hecho frente los bancos tiene que ver con la actividad 2 —
concesion de préstamos. En marzo de 2015, y viendo que la inflacién de la zona euro estaba
muy por debajo de su objetivo del 2%, el Banco Central Europeo lanzé un programa de
expansién cuantitativa que consistio en comprar bonos de paises y empresas en el mercado
secundario para reducir su coste de financiacién y reactivar asi la economia. Desgraciadamente
para el sector bancario europeo, eso hizo que la parte lejana de la curva de tipos de interés se
desplomara. Esto ha tenido un impacto devastador en la rentabilidad que obtienen concediendo
créditos — sobre todo en lo que se refiere a hipotecas y créditos a empresas. La curva de tipos
de interés se ve asi hoy:

Evolucion de la curva de tipos de interés en Espaiia
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Donde en 2007 deciamos que los bancos espafioles cobraban alrededor del 4,1% por conceder
un préstamo a 10 afios, hoy cobran un 0,35%. Evidentemente a este nimero hay que sumarle
comisiones y un interés adicional por riesgo de impago, pero es habitual hoy dia ver hipotecas
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concedidas en Espafia con intereses de alrededor del 1% para vencimientos superiores a 10
afios.

El dltimo problema que ha sufrido el sector tiene que ver con la actividad 4 — invertir el exceso
de liquidez. Para empezar, el Banco Central Europeo en 2007 remuneraba con un 3% los
depdsitos en sus reservas. Hoy en dia, y para estimular la concesiéon de préstamos, esta
remuneracién esta en el -0,4%. Es decir, el banco central cobra a los bancos por aparcar en él
Sus reservas.

Ademas, las rentabilidades de los bonos estatales (el gran activo que compran los bancos con el
resto de su exceso de liquidez) también han bajado mucho. Basta ver que el estado espafiol
cobra intereses por sus emisiones de deuda de hasta 6 afios; y por plazos mas largos apenas
paga intereses. Este descenso ha generado unas plusvalias importantes para los bancos puesto
gue aquellos bonos que tenian antes de que empezara la bajada han subido mucho de valor,
pero por contra hace que hoy esta actividad no genere ninguna rentabilidad.

Juntando todas las piezas

Asi es como se juntaban los engranajes del Banco de Sabadell en 2007:

Actividad Cantidad Rentabilidad Beneficio aportado
Concesidén de créditos €61.945m 5,9% +€3.651m
Remuneracion de depdsitos €30.986m -2,7% -€837m
Inversion en bonos estatales €5.421m 1,8% +€151m
Reservas en el Banco Central €1.221m 3,0% +€37m
Financiacion externa €35.698m -4,3% -€1.535m
Comisiones +€666m
Provisiones por impagos -€190m
Gastos Fijos del banco -€1.250m
Beneficios antes impuestos €693m
Numero de acciones 1.774m
Beneficio por accion €0,39
Precio por accidn €5,02
Multiplo precio/beneficio 12,8x

Y asi es como se ve usando los niumeros de las cuentas de 2018:

Actividad Cantidad Rentabilidad Beneficio aportado
Concesidén de créditos €142.987m 3,3% +€4.763m
Remuneracion de depdsitos €139.079m -0,4% -€523m
Inversion en bonos estatales €23.732m 0,9% +€225m
Reservas en el Banco Central €22.065m -0,4% - €88m
Financiacion externa €67.045m -0,7% - €469m
Comisiones +€1.559m
Provisiones por impagos -€756m
Gastos Fijos del banco -€3.366m
Beneficios antes impuestos €1.345m
Numero de acciones 5.537m
Beneficio por accion €0,24
Precio por accidn €0,96
Multiplo precio/beneficio 4,0x
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La actividad principal de un banco, prestar dinero, es hoy la mitad de rentable que hace 12 afios.
Sin embargo, las alternativas (depositarlo en el banco central, comprar bonos del estado) son
incluso peores. Por otra parte, los costes de financiaciéon de los bancos también han bajado
mucho. El Banco de Sabadell se financia en los mercados de capitales a un coste muy bajo, y
practicamente no remunera con intereses a sus depositantes. Asi que la pregunta que nos queda
es: é¢cudl es el potencial de revalorizacidn de los bancos europeos si la situacion de los tipos de

interés se normaliza?

Potencial de revalorizacion (ej. Banco de Sabadell)

Actividad Cantidad Rentabilidad Beneficio aportado
Concesidn de créditos €142.987m 5,0% +€7.149m
Remuneracion de depdsitos €139.079m -1,0% -€1.391m
Inversion en bonos estatales €23.732m -2,0% -€475m
Reservas en el Banco Central €22.065m 2,0% +€441m
Financiacion externa €67.045m -1,5% -€1.006m
Comisiones +€1.559m
Provisiones por impagos -€756m
Gastos Fijos del banco -€3.366m
Beneficios antes impuestos €2.155m
Numero de acciones 5.537m
Beneficio por accidn €0,39
Precio por accidn €3,90
Multiplo precio/beneficio 10,0x

En este modelo estamos asumiendo:

1. Una mejora de las perspectivas econdmicas y de inflacion permite al banco central
europeo subir el tipo de la facilidad de depdsito hasta el 2%.

2. La concesién de créditos no se ve afectada por la subida de tipos de interés. Tal vez
podria haber algunos repagos por dicha subida, pero no lo esperamos.

3. Los bancos son capaces de mantener la mayoria de los depdsitos sin remuneracion. Esto
parece factible, dado que los depositantes no suelen mover el dinero desde la cuenta
corriente hacia el plazo fijo hasta que los tipos de interés del banco central alcanzan el
3%.

4. Los costes de financiacion de los bancos solo suben moderadamente. Esto nos parece
razonable, puesto que los bancos han aprovechado el contexto actual para cubrir sus
necesidades de financiacion de los préximos afios, y el efecto de las subidas seria muy
paulatino en su coste de financiacion.

5. Lainversion en bonos estatales generara perdidas por las bajadas en precio de dichos
activos.

6. Las provisiones por impagos, las comisiones de gestidn y los gastos fijos del banco se
mantienen estables.

El resultado es muy parecido para los otros 3 bancos espafoles que apenas tienen exposicién
internacional (CaixaBank, Bankinter y Bankia):

CaixaBank
Actividad Cantidad Rentabilidad Beneficio aportado
Concesidén de créditos €217.967m 5,0% +€10.898m
Remuneracién de depdsitos €208.140m -1,0% -€2.081m
Inversidon en bonos estatales €27.848m -2,0% -€557m
Reservas en el Banco Central €19.158m 2,0% +€383m
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Financiacién externa €74.718m -1,5% -€1.120m
Comisiones +€2.898m
Provisiones por impagos - €804m
Gastos Fijos del banco -€6.545m
Beneficios antes impuestos €3.072m
Numero de acciones 5.981m
Beneficio por accién €0,51
Precio por accidn €5,10
Multiplo precio/beneficio 10,0x
Bankinter
Actividad Cantidad Rentabilidad Beneficio aportado
Concesidén de créditos €55.262m 5,0% +€2.763m
Remuneracion de depdsitos €48.468m -1,0% - €485m
Inversion en bonos estatales €5.968m -2,0% -€119m
Reservas en el Banco Central €4.756m 2,0% +€95m
Financiacion externa €21.691m -1,5% -€352m
Comisiones +€556m
Provisiones por impagos -€63m
Gastos Fijos del banco -€1.254m
Beneficios antes impuestos €1.141m
Numero de acciones 899m
Beneficio por accion €1,27
Precio por accidn €12,70
Multiplo precio/beneficio 10,0x
Bankia
Actividad Cantidad Rentabilidad Beneficio aportado
Concesidén de créditos €118.285m 5,0% +€5.914m
Remuneracién de depdsitos €126.275m -1,0% -€1.263m
Inversién en bonos estatales €29.418m -2,0% - €588m
Reservas en el Banco Central €3.170m 2,0% +€63m
Financiacion externa €55.715m -1,5% - €836m
Comisiones +€1.149m
Provisiones por impagos -€426m
Gastos Fijos del banco -€1.965m
Beneficios antes impuestos €2.048m
Numero de acciones 3.070m
Beneficio por accion €0,67
Precio por accidn €6,70
Muiltiplo precio/beneficio 10,0x

NWAY
APITAL



Conclusiones

1. Los bancos europeos sufrieron en el periodo 2007 — 2015 por pérdidas derivadas de
impagos, que les obligaron a recapitalizarse para no quebrar. Esto ha provocado que
haya muchas mds acciones suyas en circulacidn y por lo tanto que los beneficios se han
de repartir entre una base mayor. Esto ha rebajado su potencial de revalorizacién.

2. Desde 2015 hasta hoy, los bancos han tenido que hacer frente a los efectos que ha
tenido en su negocio el lanzamiento del Quantitative Easing por parte del Banco Central
Europeo.

3. El efecto mas obvio de estas medidas ha sido hacer menos rentable su negocio de
prestar dinero. Ademas, penaliza las reservas que depositen en el banco central y hace
menos rentable su inversidn en instrumentos de deuda estatales.

4. Por otra parte, ha reducido mucho los costes de financiaciéon de los bancos. Hoy son
capaces de no pagar nada a sus depositantes y de emitir deuda a un coste minimo.

5. Cuando se normalice la situacién de tipos de interés, creemos que el efecto neto serd
positivo para los bancos, puesto que el aumento de la rentabilidad de sus préstamos
tendra mucho mas impacto que la escalada de sus costes de financiacién.

6. Como hemos visto con los bancos americanos desde 2016, esto sera especialmente
relevante durante los primeros incrementos de tipos de interés, cuando los bancos
seran capaces de quedarse ese beneficio sin traspasar casi nada a los depositantes.

7. En cambio, si Europa se dirige hacia un escenario parecido al que lleva sufriendo Japdn
desde 1991, donde durante los proximos 10 afios veremos crecimientos de PIB de entre
el 0%y el 1%, inflacidn negativa y tipos de interés anclados en el 0%, los bancos seguiran
sufriendo enormemente en bolsa.

8. Laotraamenaza para los bancos europeos viene desde el sector tecnolégico, donde han
aparecido empresas que ofrecen los mismos servicios que un banco tradicional a través
de internet. Gracias a no tener ni oficinas fisicas ni a tantos trabajadores en plantilla son
capaces de ser muy competitivos en cuanto a costes y comisiones. Sin embargo, aun
han de superar el gran reto de la desconfianza que genera su reciente creacién.
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Estos materiales han sido proporcionados por Hanway Capital S.L. (Ha4nway Capital) y no constituyen, en ningun
caso, ningln asesoramiento de inversiones ni comercializacion y promocién de ningun fondo. El propésito de estos
materiales es Unicamente proporcionar una vision y actualizacidn macroecondmica general de los mercados
financieros. Ademas, estos materiales no se pueden divulgar, en su totalidad o en parte, o resumidos o mencionados
de cualquier manera, excepto si es acordado con Hanway Capital por escrito. Ninguna parte de estos materiales
puede ser utilizada o reproducida ni citada de ninguna forma por la prensa. La informacién utilizada en la preparacién
de estos materiales se obtuvo de fuentes publicas. Hanway Capital no se hace responsable que la verificacion
independiente de esta informacion sea completa y precisa en todos los materiales. En la medida que esta informacion
incluya estimaciones y previsiones del rendimiento financiero futuro, hemos asumido que representan estimaciones
razonables. Ningln contenido del documento tendria que ser considerado como asesoramiento fiscal, contable o
legal.

Se aconseja a los lectores de estos materiales que cualquier debate, recomendacion u otra mencidn de cualquier
activo no es una solicitud u oferta para operar con estos activos. Este documento sélo proporciona informacién
general, y ni la informacidn ni ninguna opinidn expresada constituyen una oferta o invitacion para hacer una oferta,
para comprar o vender ningun tipo de activo u otros instrumentos financieros o derivados relacionados con estos
valores o instrumentos (por ejemplo, opciones, futuros, warrants y contratos por diferencias). Este documento no
pretende proporcionar asesoramiento de inversidon personal y no tiene en cuenta los objetivos especificos de
inversidn, la situacidn financiera y las necesidades particulares de, ni se dirige a, ninguna persona o personas
especificas. Los inversores tienen que buscar asesoramiento financiero sobre la conveniencia de invertir en
instrumentos financieros e implementar estrategias de inversidn que se tratan en este documento y comprender que
las perspectivas de futuro no tienen por qué materializarse. Las inversiones en general y, en particular, los derivados
implican numerosos riesgos, entre otros, el riesgo de mercado, el riesgo por defecto de contrapartida y el riesgo de
liquidez. Ninguna garantia, instrumento financiero o derivado es adecuado para todos los inversores. En algunos
casos, los titulos y otros instrumentos financieros pueden ser dificiles de valorar o vender y es dificil obtener
informacion fiable sobre el valor o los riesgos relacionados con el activo o el instrumento financiero. Los inversores
deberian tener en cuenta que los ingresos de estos valores y otros instrumentos financieros, si procede, pueden
fluctuar y el precio o valor de estos valores e instrumentos puede aumentar o bajar y, en algunos casos, los inversores
pueden perder la totalidad de la inversion principal. El rendimiento anterior no es necesariamente una referencia
para el rendimiento futuro.

Esta informacién puede contener referencias o enlaces a sitios web de terceros. Hanway Capital no se hace
responsable del contenido de un sitio web de terceros o de cualquier contenido enlazado en un sitio web de terceros.
El contenido en estos sitios web de terceros no forma parte de esta informacidn y no esta incorporado como
referencia. La inclusién de un enlace no implica ninglin aval por parte de Hanway Capital. El acceso a cualquier sitio
web de terceros correrd bajo su propio riesgo y siempre tiene que revisar las condiciones y las politicas de privacidad
de los sitios web de terceros antes de enviarles informacion personal. Hanway Capital no se hace responsable de las
condiciones y politicas de privacidad de terceros y renuncia expresamente a cualquier responsabilidad por ellos.
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