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INFORME

A: Masa de Obligacionistas de Bonos Corporativos Alpha Sociedad

de Valores, S.A. Puesto de Bolsa

Superintendencia del Mercado de Valores de la República

Dominicana (SIV)

Dando cumplimiento a las Responsabilidades del Representante de Masa de

Obligacionistas, establecidas en la Ley 249-17 del Mercado de Valores de la

República Dominicana, sus Normas y Reglamentos de Aplicación, la Ley 479-

08 General de las Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de

Responsabilidad Limitada, la Ley No. 31-11 que modifica esta última y en

particular la Resolución R-CNV-2016-14-MV de Funciones del Representante

de la Masa; iniciamos la realización de ciertos procedimientos y revisiones

pautadas en dichas legislaciones, para proveer a la Masa de Obligacionistas de

informes independientes.

El presente trabajo no se realiza bajo las Normas de Auditoría

Internacionales y por lo tanto su alcance no es de auditoría, por lo que

tampoco el objetivo es otorgar una opinión sobre los estados financieros.

Es bueno tener presente que la inscripción de los valores en el Registro del

Mercado de Valores y de Productos, y la autorización para realizar la Oferta

Pública por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, no implica

certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del Emisor, así como con

este informe no estamos dando juicios sobre este tema.

Hemos ejecutado las evaluaciones y análisis pertinentes y los hallazgos

correspondientes fueron los siguientes:

1. La autenticidad de los valores en cuestión, sean físicos o estén

representados por anotaciones en cuenta.

Alpha Sociedad de Valores, S.A. Puesto de Bolsa es una sociedad anónima

organizada de conformidad con las leyes dominicanas que tiene como objeto

principal dedicarse a la intermediación de valores, así como cualesquiera otras
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operaciones compatibles con la actividad de intermediación en el mercado de

valores. Tiene número de Registro como Emisor en SIV que es SIVEV - 40.

Pudimos constatar que la colocación del programa de emisión de Bonos

Corporativos por un valor total de hasta RD$1,000,000,000.00 (Mil millones

de Pesos Dominicanos con 00/100) compuesto por cinco (5) emisiones, cada

una por un monto de RD$200,000,000 fue aprobada en la Asamblea General

Extraordinaria de Alpha Sociedad de Valores, S.A. Puesto de Bolsa, en fecha

10 de Septiembre del 2015. La Tercera Resolución del Consejo Nacional de

Valores y Productos de fecha 25 de Abril del año 2016 aprueba el presente

programa de Emisión.

Por otro lado, dicho programa de emisiones está debidamente registrado en el

Registro del Mercado de Valores y Productos (Superintendencia del Mercado de

Valores), bajo el número SIVEM-098. También se encuentra en los Registros

Oficiales de la Bolsa de Valores de la Rep. Dominicana (BVRD) bajo el número

BV1604-BC0062.

El Programa de Emisiones tendrá vigencia hasta el 9 de Mayo del 2019 a partir
de la fecha de emisión determinada en los Avisos de Colocación Primaria y

Prospectos correspondientes; y la tasa de interés será fija.

2. Valor actualizado de las garantías prendarías y/o hipotecarias

constituidas para la emisión y las medidas adoptadas para la

comprobación.

La emisión no cuenta con garantía específica, es solo una acreencia

Quirografaria, es decir que el tenedor posee una prenda común sobre la

totalidad del patrimonio del Emisor.

3. Reporte del nivel de cumplimiento del administrador

extraordinario de la emisión, en caso de designar alguno.

El presente Programa de Emisión no requiere de Administrador Extraordinario.

4. Confirmación de la vigencia y cobertura de los contratos de seguros

sobre los bienes e inmuebles puestos en garantía y las acciones
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llevadas a cabo en caso de hallazgos que atenten contra los derechos

de los tenedores.

No aplica debido a que no existe garantía de bienes e inmuebles.

5. Cumplimiento del procedimiento de revisión de la tasa de interés,

en caso de que se haya especificado en el prospecto de emisión, y la

consecuente modificación de la misma.

Conforme lo establecido en el prospecto de emisión la tasa de Interés es fija,

según se determina en los prospectos y en los Avisos de Colocación Primaria de

cada Emisión.

Sobre la validación de los pagos de intereses pudimos observar:

0 El uso correctamente de la base de cálculo establecida en prospecto de

emisión y aviso de colocación.

0 Que se pagó la cantidad de días correspondientes al periodo estipulado

en el prospecto de emisión y aviso de colocación.

0 Que se pagó en la fecha establecida en el prospecto de Emisión y aviso de

colocación.

Se tomará en cuenta para el año 2020 el cálculo de los intereses en base a

que este año será bisiesto.

6. Nivel de liquidez con que cuenta el emisor para fines de redención

anticipada de los valores, en caso de haberse especificado en el

prospecto.

El Emisor nos informa que no tiene planes de redención anticipada por el

momento. Esta emisión no contempla la opción de procedimiento de redención

anticipada por parte del emisor según está establecido en el Prospecto de

Colocación.

7. Uso de los fondos por parte del emisor, de conformidad con los

objetivos económicos y financieros establecidos en el prospecto de
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emisión y las medidas adoptadas por el representante para la

comprobación.

No se podrán canalizar fondos para adquisiciones de otros activos (tales como

compañías y locales comerciales) ni para pagos de dividendos o abonos a

deudas

Se pudo observar que los fondos han sido canalizados como se establece en el

prospecto de colocación. A continuación detalle de forma específica de cómo

fueron utilizados los fondos desde la 1ra a la 5ta. Emisión:

Fecha No.
. .

Titulo

w- uuuuuuuN

Contrae
_"

, Valor Facial aior Transado

10-May-16 157652 D£8CRD2023.D2.03-115 INVERSIONES FOPJLAR 112,010,000 117,831,134

12-May-16 158634 D18CRD2022.07.15-l1S BANCO MUi_T|P;E CARIBE äNïERNACiONAL 30,000,000 31,855,640

13-May-16 158930 DMH2026.11.06-11$ INVERSIONES & RESERVA5, SA. 20,000,000 20,142,377

18-May-16 159629 -'J%8CRD2022.03.11-125 ASOCiACšON POPULAR DE AHORROS 33,350,000 36,065,000

20-May-16 158385 0MHZO26.11.06-115 INVERSIONES & RESERVAS, S.A. 75,300,000 75,989,571

20-May-16 157659 DIBCR D20Z3.02.03-11$ |"\‘\/E RSIONES POPULÄR 13,050,000 19,019,538

20-May-16 158384 DfV‘fH2O26.O1.lI3-10.8755 JMMB PUESTO DE BOLSA 75,300,000 78,905,865

23-May-16 160405 O!BCRD2022,03.l1-125 BANCO MULTIPLE CARIBE tNTERNACiONAL 52,500,000 56,514,593

24-May-16 160058 Fondo Pioneer Renta Fija FONDO PIONEER DE RENTA FUA 201,937 241,920,526

678,244,344

901:: la diferencia por RDS3,144.344.00corresponde a fondos del Puesto de Bolsa utilizados como compietivo para la adquisición de Cuota de Fondo de Renta Fija de Fondo Phone:

Constancia de Uso de Fondos

Quinta Emisión Bonos Corporativos

Fecha No. l
_

‘

101 “me” "='°*‘*='*' "*'°'*""“°°
ll

05-May~17 206650 DMH2032,03.0S-12.5 Ml-NiSTER1O DE HACIENDA 40,000,000 $2,182,352

OS-May-17 2466-48 Divli¬2032.03.0S-12.S lviWiSTERiO DE HACEENDA 40,000,000 42,182,352

05-May-17 246646 Divii-*2032.03.05-12.S MlNâSTERiO DE '-ACIENDA 40,000,000 42,282,352

05-May-17 2«‘466:l2 DM1-t2032,C~3.05-12.5 MlN*STER!O DE i-«AGENDA 40,003,000 -12,182,352

05-May-17 246639 BM}-s2032.03.05-12.5 fv€l:‘J’STER10 DE 1-AGENDA -10,000,000 42,182,352

177-1-1-
!

210.91‘i,760

i
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8. La colocación y la negociación de los valores de conformidad con las

condiciones establecidas en el prospecto de emisión.

CEVALDOM, Depósito Centralizado de Valores, S.A. ha sido designado como

Agente de Custodio y Pago (Agente de Pago) del Programa de Emisión, para que

sean realizados los servicios de custodia, compensación y liquidación de los

valores del presente Programa de Emisión, así como encargado del

procedimiento del pago de intereses y capital de los Bonos Corporativos.

Revisamos copia del Macro título, Prospecto, Contrato de Emisión y Avisos de

Oferta Pública entregado por la Administración del Emisor, y pudimos constatar

que el total de los Bonos Corporativos en circulación y ofrecidos de este

programa se compone de la siguiente manera:

Primera (Ira) Emisión (Colocados RD$75.000.000|

Se compone de 200,000,000 de Bonos Corporativos con valor unitario de

RD$1.00 para un monto total de RD$200,000,000.00 (Doscientos Millones de

Pesos Dominicanos con 00/100).

Tasa de Interés Fija de 9.5% anual, pagadera trimestral. Fecha de Vencimiento
9 de Mayo 2019. Fecha de Emisión 9 de Mayo 2016.

De este tramo solo fueron colocados RD$75,000,000 [Setenta V cinco

millones de pesos |.

Segunda |2da| Emisión [Colocado 100%)

Se compone de 200.000.000 de Bonos Corporativos con valor unitario de

RD$1.00 para un monto total de RD$200,000,000.00 (Doscientos Millones de

Pesos Dominicanos con 00/100).

Tasa de Interés Fija de 9.6% anual, pagadera semestral. Fecha de Vencimiento
9 de Mayo 2019. Fecha de Emisión 9 de Mayo 2016.
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Tercera |3ra| Emisión [Colocado 100%)

Se compone de 200,000,000 de Bonos Corporativos con valor unitario de

RD$1.00 para un monto total de RD$200,000,000.00 (Doscientos Millones de

Pesos Dominicanos con 00/100).

Tasa de Interés Fija de 9.6% anual, pagadera semestral. Fecha de Vencimiento
9 de Mayo 2019. Fecha de Emisión 9 de Mayo 2016.

Cuarta (4ta) Emisión (Colocado 100%)

Se compone de 200,000,000 de Bonos Corporativos con valor unitario de

RD$1.00 para un monto total de RD$200,000,000.00 (Doscientos Millones de

Pesos Dominicanos con 00/100).

Tasa de Interés Fija de 9.6% anual, pagadera semestral. Fecha de Vencimiento
9 de Mayo 2019. Fecha de Emisión 9 de Mayo 2016.

Quinta (Sta) Emisión ¡Colocado 100%)

Se compone de 200,000,000 de Bonos Corporativos con valor unitario de

RD$1.00 para un monto total de RD$200,000,000.00 (Doscientos Millones de

Pesos Dominicanos con 00/100).

Tasa de Interés Fija de 10% anual, pagadera semestral. Fecha de Vencimiento
27 de Abril 2020. Fecha de Emisión 27 de Abril 2017.

9. Actualización de la Calificación de Riesgo de la emisión y del emisor,
conforme la periodicidad que se haya establecido a tales fines en el

prospecto.

Ver anexo.

10. Nivel de endeudamiento del emisor de conformidad a lo
establecido en el prospecto de emisión.

De acuerdo al Prospecto de Colocación la presente Emisión de bonos no

compromete los límites de endeudamiento del Emisor.
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11. Cumplimiento del emisor en cuanto a la remisión periódica de

sus estados financieros a la Superintendencia.

A continuación, Resumen de los estatus de envío de Estados Financieros a 1a

Superintendencia del Mercado de Valores a la fecha límite de envío de este

reporte ala SIV:

Requerimientos / Estatus:

S-11$

S*~>!\‘t‘*

S-UEVE“

.°\.U1

Anualmente:

Balance GeneralAuditado -
Enviado al 31 de Diciembre 201 7.

Estado de Resultados Auditado -
Enviado al 31 de Diciembre 201 7.

Estado de Cambio en el Patrimonio Auditado - Enviado al 31 de Diciembre
201 7.

Estado de Flujo de Efectivo Auditado; Enviado al 31 de Diciembre 201 7.

Políticas contables utilizadas y demás notas explicativas de los Estados

Financieros Auditados - Enviado al 31 de Diciembre 201 7.

0 Semestralmen te:

Balance General Resumido. Enviado ajunio 2018.

Estado de Resultados Resumido. Enviado ajunio 2018.

Balance General Detallada (Balance de comprobación). Enviado a junio
2018.
Estado de Resultados Detallada (Balance de comprobación). Enviado a junio
2018.
Estado de Cambios en el Patrimonio. Enviado a]unio 2018.

Estado de Flujo de Efectivo. Enviado ajunio 2018.

Trimestralmente:

i. Balance General intermedio, en forma comparativa con el trimestre

anterior -
Enviado a septiembre 2018.

ii. Estado de Resultados intermedio, en forma comparativa con el

trimestre anterior - Enviado a septiembre 2018.

Estado de Flujo de Efectivo intermedio en forma comparativa con el

trimestre anterior -
Enviado a septiembre 2018.

iii.

10
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iv. Estado de Cambios en el Patrimonio — Enviado a septiembre 2018.

o Mensualmente:

1) Balance General Resumido -
Enviado a septiembre 2018.

2) Estado de Resultados Resumido -
Enviado a septiembre 2018.

3) Balance General detallado (Balance de comprobación) -
Enviado a

septiembre 2018.

4) Estado de Resultados detallado (Balance de comprobación) -
Enviado a

septiembre 2018.

0 Diario

Balance Generaly Estado de Resultado Detallado (Balanza de Comprobación) -

Diariamente a través de Plataforma Seri.

12. Monto total de la emisión que ha sido colocado.

El Monto total de la emisión en circulación para este trimestre en cuestión

asciende a Ochocientos setenta y cinco millones de pesos dominicanos

(RD$875,000,()O0.00).

13. Cumplimiento del procedimiento de redención anticipada por
parte del emisor, en los casos que aplique.

No existe opción de procedimiento de redención anticipada por parte del

emisor según está establecido en el Prospecto de Colocación, es cual dice que

el Emisor no tendrá derecho de pagar de forma anticipada el valor total, o

parcial, del monto colocado en cada Emisión del Programa de Emisión.

14. Enajenación de las acciones del emisor, y las posiciones
dominantes dentro de la distribución accionaria, que represente

por lo menos el 10% del total del Patrimonio del Emisor.

Según nos informa la Administración no ha habido a la fecha del trimestre
correspondiente a esta informe enajenación de las acciones del emisor, y las

posiciones dominantes dentro de la distribución accionaria. Esto también 1o

ll
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pudimos comprobar en las informaciones revisadas de la compañía. Tampoco

se prevé para un futuro.

15. Colocación y/o negociación de valores por parte del emisor en

mercados internacionales; así como cualquier información

relevante, como redención anticipada, amortización, acuerdos con

los tenedores de valores, entre otros.

Según nos informa la Administración no ha habido en el trimestre en cuestión

colocación y/o negociación de valores por parte del emisor en mercados

internacionales. Esto también lo pudimos comprobar en las informaciones

financieras y legales revisadas de la compañía. Tampoco se prevé para un

futuro.

16. Procesos de reestructuración societaria del emisor,
estableciendo los avances en virtud del acuerdo suscrito para esos

fines.

Según nos informa la administración y también hemos podido constatar

adecuadamente en todos los documentos e informaciones financieras y

operativas que manejamos, la compañía no se encuentra en proceso de fusión,

división o acuerdo de desinversión o venta de activos importantes.

Independientemente de esto los Tenedores de Bonos podrán negociar o vender

sus bonos en el Mercado Secundario.

17. Cualquier actividad dentro o fuera de la órbita del emisor que

pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo (laboral,
administrativos, causas de fuerza mayor, etc.).

No tenemos conocimiento de ninguna actividad dentro o fuera de la órbita del

emisor que pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo como paros de

labores, desastres naturales, riesgos de continuidad del negocio, huelgas, etc.

12
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18. Cualquier documento de índole legal que impliquen procesos

de naturaleza civil, comercial, penal o administrativo incoados

contra el emisor.

No existe ninguna situación legal que afectará en el trimestre o posterior al

mismo a la empresa según información suministrada por la Gerencia. Tampoco

ninguna información de la que manejamos ha dado muestra de alguna situación

legal que pudiera afectar las operaciones de la empresa.

Los Estados Financieros Auditados al 31 de Diciembre del 2017 no indican

situaciones legales que puedan afectar las operaciones del Emisor.

19. Modificaciones al Contrato de Emisión.

No ha habido en el trimestre en cuestión modificaciones al Contrato de Emisión.

Esto lo pudimos comprobar en las informaciones legales y financieras revisadas

de la compañía. Tampoco se prevé para un futuro.

20. La adquisición y enajenación de activos por parte del emisor

que representen el 10% o más de su capital suscrito y pagado.

No ha habido en este trimestre enajenación o adquisición de algún activo

significativo que pudiera alterar de alguna forma las operaciones.

Tampoco en la actualidad se tiene planeado la sustitución de ningún equipo,

maquinaria o activo importante.

21. Cambios en la estructura administrativa del emisor relativos
a los principales ejecutivos y de las estructuras que se relacionen
con la emisión.

Durante este trimestre no se ha realizado ningún cambio importante en la

estructura administrativa de la empresa que pudiera poner en riesgo sus

operaciones normales.

13
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22. Cualquier otra obligación establecida en el prospecto de

emisión, el contrato de emisión y las disposiciones normativas
vigentes, así mismo cualquier elemento o suceso que conlleve
implicaciones jurídicas, de reputación o económicas para el emisor.

No tenemos conocimiento ni tampoco la administración nos ha informado de

cualquier otro elemento o suceso que observe implicaciones morales o

económicas para el emisor, cualquiera de sus accionistas y empresas

vinculadas.

23. Otros.

1. El informe del Comisario que tenemos correspondiente al periodo

cortado al 31 de Diciembre del 2017 establece que los estados

financieros son razonables y que la compañía ha tenido un buen

desempeño en el manejo de sus operaciones y finanzas.

2. El Dictamen de los Estados Financieros Auditados al 31 de Diciembre
del 2017 sin salvedades.

SALAS PIANTINI &ASOCIADOS

Representante de Masa de Obligacionistas

14



~
Fé||er.Rate

Calificadora

de Riesgo Dominicana

Abr. 2018 Jul. 2018

BBB+ A-

Positivas Estables

alle de clasificaciones en Anexo

Resumen financiero

En ini/iones de pesos de cada periodo

Die. 16 mi Dic. 17 w
_

Jun. 18

Activos totales mas@ 9.248 8.696

Pasivos totales 4.833 7.261 6.210

Capital y reservas 780§ 1.080 1.080

Patrimonio 1.655; 1.986 2.486
Resulado operacional bruto
(ROB) 753 550

Gastos de adm. ycomer. (GAC) 215$ 240 139
Resulado operacional neto
(RON) 241; 514 411

Utilidad neta 2692 581 500
Fuente: información financiers elaborada por Fc-ller R-ite en baso

^ reportespub/icados por la .Superior/anuenciade es (SN) a
-s que se ind/que otra cosa (l) FEFF end/tados 'ieninri- de

17 en base a criterios NIIF,

Indicadores relevantes
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(1) adm. y comer. Patrimonio Activos
IACliVOS (2)

IDic. 16 ~“~Jun.18I Dic. 17

Patrimonio l Activos totales
Pasivos lot. / Capital y reservas
Pasivos totales / Patrimonio
Índice de Patrimonio y Garantias

de Riesgo Primario (Nivel l) l” 0,6 0,8 vc 0,8 vc
indice de Apalancamiento (il 25,5%: 21,3% 28,6%

ii Indicadores iiorrnatrvos.

Per?l Crediticio Individual

(DO 0 CPrincipales Factores Evaluedos 'ã E â;

a
¿g e s; u;

ã 2 fé 3 am! u. .,
Per?lde negocios `

Capacidad de generación

Respaldo patrimonial

Per?l de riesgos

Fondeo y iquidez

Otros factores considerados en la calificación

L11calificación mi uonsíricm riirris_,f21rtlr›r=;'s
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Analista:

ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A. PUESTO DE BOLSA

Fundamentos
El alza de cali?cación de Alpha Sociedad de
Valores S.A., Puesto de Bolsa (Alpha) responde
al fortalecimiento de su estructura, al paulatino
aumento en su posición de mercado y a la

mayor diversi?cación por el lado de sus
pasivos. Adicionalmente, toma en

consideración la consolidación de la industria
en la que participa, misma que en los últimos
períodos ha reforzado sus estructuras de
supervisión de riesgos, y se ha ajustado a NIIF,

a la vez que acompaña de una nueva Ley de

Mercado de Valores que abrirá nuevas

oportunidades de negocios para los puestos
de bolsa.

Alpha es parte de Grupo Mercado Electrónico
(GME), que cuenta con una trayectoria de más

de 14 años asociado al negocio de
transacciones electrónicas e información
financiera, a través de Mercado Electrónico
Dominicano (MED). Su principal accionista está

relacionado a un grupo agroindustrial de

trayectoria y prestigio en el país.

La entidad ofrece productos y servicios que
incluyen asesoria financiera y de inversiones,

intermediación de valores autorizados,
administración y gestión de carteras, y

estructuración de productos financieros a la

medida. A junio de 2018, Alpha mantuvo la

primera posición de mercado en términos de
patrimonio y de utilidad neta, con un 19,6% y
33,5%, respectivamente.

La estrategia de Alpha consiste en consolidar
su posicionamiento como lider de la industria
de puestos de bolsa, logrando ser percibido

como una entidad de confianza y con un buen
servicio, incrementando sus ingresos
recurrentes. La entidad continúa con su énfasis

en aumentar el número de cuentas y

operaciones con clientes retail. Además, ha

incorporado nuevas tecnologias, con el fin de
optimizar sus procesos, mejorar la calidad de
servicio y ampliar la oferta de productos. En

2017 logró completar 26.012 operaciones, un
55% superior a 2016.

Los ingresos operacionales de la entidad han

estado formados principalmente por los

resultados de la cartera de inversiones. El

Fortalezas

> Pertenece a Grupo Mercado Electrónico, con
amplia trayectoria en el mercado local.

> Destacado posicionamiento de mercado en la

industria de puestos de bolsa.

> Alta eficiencia en el uso de sus recursos, le ha

permitido mantener buenos retornos.

> Adecuado respaldo patrimonial.

INFORME TRIMESTRAL

JULIO 2018

margen operacional, medido como resultado
operacional bruto sobre activos totales
promedio, creció a junio de 2018 respecto a

2017, pasando de 9,6% a 12,3% anualizado,
explicado por el aumento en los ingresos por
instrumentos ?nancieros, producto de la venta
de parte de su cartera de inversiones en los

primeros meses del año.

El puesto de bolsa ha mostrado una tendencia
creciente en los gastos de administración y

comercialización, debido a los continuos
avances en el fortalecimiento de la estructura
organizacional. El gasto de administración y

comercialización sobre resultado operacional
bruto fue de 25,3% a junio de 2018.

La alta eficiencia de Alpha, en comparación a

otros actores, ha repercutido en una mayor
capacidad de generación de resultados de
última línea. A junio de 2018, su indicador de
utilidad neta sobre patrimonio fue de 40,2%,

muy por sobre lo registrado por la industria
comparables (23,5%), debido al elevado

margen operacional del periodo.

A junio de 2018, Alpha contaba con un

patrimonio sobre los $2.486 millones. En

tanto, a junio de 2018, los pasivos totales
sobre patrimonio se situaron en 2,5 veces,

manteniéndose por debajo del promedio del
sistema que registraba 4,4 veces.

El fondeo y la liquidez se mantienen holgados,
tanto por el acceso a nuevas alternativas de
financiamiento, como por la alta liquidez de
sus inversiones, principalmente instrumentos
del Ministerio de Hacienda y Banco Central.

Perspectivas: Estables
Las perspectivas incorporan el fuerte
posicionamiento de mercado que ha logrado
la entidad, junto a su buena capacidad de
generación de resultados.

Escenarios de alzas en la calificación no se

prevén en el mediano plazo debido a las

caracteristicas del negocio, con una alta

exposición a variables de mercado y una

menor diversi?cación que otros actores del
sistema financiero.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACIÓN

Riesgos

› Actividad concentrada en inversiones e
intermediación.

› Exposición a ciclos económicos y volatilidad

natural de la industria.
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ANEXOSFellenRate
ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A.
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INFORME TRIMESTRAL —Julio 2018

Dic.17 Ene.18 Feb.18 Abr.18 Ju|.18

BBB+ BBB+ A-

Positivas Estables

Abr.17 Jui.17 Oct.17

BBB+ BBB+ BBB+ BBB+

Estables Positivas Positivas Positivas

Abr.16 JuI.16 0ct.16 Ene.17

BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+

Estables Estables Estables Estables Estables Estables

Categoria2 Categoría2 Categoría2 Categoría2 Categoría2 Categoría2 Categoría2 Categoría2 Categoría2 Categoría2 Categoría2 Categoría2

BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A-BBB BBB BBB+ BBB+ BBB+

o
Calificaciones de riesgo otorgadas en escala naclonal de Republica Dominicana (l ,i Estas calificaciones no suponen prelerencias de ningún tipo. En caso de existir privilegios. como aquel/os establecidos en el articulo 63 de la

Ley Monetaria y Financiera, los instrumentos que ne adquieran dicha condición se considerarán subordinados. (2) Incluye los siguientes instrumentos cuyos números de registro son: i) 8lVEM-098 registrado el 25 de abril de

v
2016.

.a opinión de las entidades Clasificadores no constituye en iiingtin caso una iecoinendaeion para coinprer, »fendero mantener un determinado instrumento, El analisis no es el resultado de una atiditoria practicada al emisor

:no que se basa en información publica remitida a la Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana, a las bolsas de valores y en aquella que voltintarianiento aporto el emisor, no siendo responsabilidad de la

»lasilicadora la verificación de la atrfentlcidad de la misma.

.a informacion presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas allanierite cen?abies. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la

información y, por lo tanto, no se hace responsable de enores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el emplee de esa información. Las clasi?caclones de Feller Rate son una apreciación de la

solvencia de la empresa y de los titulos que ella einite, considerando la capacidad que esta tiene para cumplir con sus obligaciones en los terminos y plazos pactados

xowwíešier-rzttetcorta 2
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