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Sefior

Gabriel Castro Gonzalez
Superintendente

Superintendencia de Mercado de Valores

Ciudad.

Atencidn: Olga Nivar
Directora de Oferta Publica

Estimado Sefior Castro:

De conformidad con lo establecido en el literal a) de la seccién 1 del articulo 12 de la
Segunda Resolucién del Consejo Nacional de Valores de fecha 20 de Noviembre del 2015,
tenemos a bien informar que en Septiembre 2020 la firma calificadora Fitch Ratings ratificd
la Calificacién de Riesgo A-(dom), perspectiva estable al Emisor y A- (dom) a la emisién de
Deuda Corporativa DOPS800MM No. SIVEM-092 de esta Asociacién La Vega Real de

Ahorros y Préstamos.

En este sentido, para dar cumplimiento a la remision trimestral del Informe de Calificacién
de Riego, tenemos a bien anexar el mismo,

Adicional a esto informamos que estaremos publicando este hecho relevante en nuestra
pagina web www.alaver.com.do.

Atentamente,

/;7

e e g

Lic. Jose Fco. Deschamps Cabral
Vicepresidente Ejecutivo




F itchRatings

Asociacion La Vega Real de
Ahorros y Préstamos

Factores Clave de Calificacion

Entorno Operativo Desafiante: Las calificaciones nacionales de Asociacién La Vega Real de
Ahorros y Préstamos (Alaver) estadn influenciadas altamente por el entorno operativo
desafiante, el cual Fitch Ratings considera que incrementa los riesgos para las entidades
financieras en el corto y mediano plazo, dados los impactos econémicos negativos de la crisis
por el coronavirus en Reptblica Dominicana, los cuales que podrian resultar en un deterioro en
el perfil crediticio de la asociacién. Lo anterior se debe a la exposicién que tiene a los sectores
de consumoy comercio, los cuales se han afectado en la coyuntura actual.

Posicién de Mercado Limitada: Las calificaciones nacionales de Alaver también son
influenciadas altamente por su perfil de la compafiia, mismas que consideran su franquicia de
tamafio limitado en la plaza con un modelo de negocios con concentracién regional de
operaciones, los retos que representa operar en un mercado con mucha competencia y las
limitaciones propias de las asociaciones de ahorro y préstamos (AAP). A pesar de su presencia
local fuerte en la regién de La Vega, la entidad cuenta con una participacién baja en el sistema
financiero dominicano (0.5%).

Capitalizacién Adecuada: Fitch considera que la capitalizacién de Alaver es adecuaday estable,
lo que le permite un margen adecuado para crecer y absorber pérdidas eventuales. El indicador
de Capital Base seguin Fitch sobre activos ponderados por riesgo (APR) fue de 26.7% a junio de
2020 (promedio 2016~2019: 26.6%). La agencia prevé que el indicador de Capital Base segtin
Fitch a APR no sera afectado de manera significativa ante un escenario de pérdidas operativas
y crecimiento limitado, considerando el apetito de riesgo moderado que Alaver ha mantenido

hasta el momento.

Calidad de Cartera Estabilizandose: Fitch opina que la calidad de activos de Alaver es
relativamente buena y compara bien con el promedio de las otras asociaciones. La entidad
comenzé la crisis del coronavirus con niveles de morosidad bajos (diciembre 2019: 1.8%): sin
embargo, se deterioré hasta 3.6% a junio de 2020, debido a las condiciones débiles del entorno
econdmico, producto de la pandemia, superior al promedio del mercado de 2.1%. En opinidn de
Fitch, el incremento en la morosidad podria contenerse, dada la exposicién menor de la
asociacién a sectores mas vulnerables, como lo es el turismo, aungue no se esperan mejoras en

lo que queda de 2020.

Retos en Rentabilidad: La utilidad operativa sobre APR a junio de 2020 de 2.2%, es similar a la
registrada de 2.0% en junio de 2019 y ligeramente superior a su promedio histérico de 2016 a
2019 de 1.8%, asi como al de otras asociaciones a la misma fecha (1.6%). No obstante, Fitch
considera que podrian surgir algunas presiones sobre la misma cuando se reconozca el costo de

créditoreal de la crisis.

Fondeo Estable, pero Concentrado: Similar a otras asociaciones de ahorro, Alaver cuenta con
una base de depositantes amplia que ha mostrado estabilidad en el ciclo econémico y que
sustenta los crecimientos de cartera de préstamos. Elindicador de préstamos a depésitos a junio
de 2020 es conservador (84%), por el decrecimiento de la carterade créditos en afios anteriores.
Los depésitos de la entidad son poco volétiles, pero atin muestran concentraciones altas; 20
depositantes mayores, incluidos los tenedores de bonos, representan 25% de los depdsitos y

17% sin los bonos.
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Sensibilidades de Calificaciéon
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién
positiva/alza:

® impacto de las disrupciones provocadas por el coronavirus en el perfil crediticio
menores que las esperadas, evidenciado en una recuperacién de los indicadores
financieros a los niveles histéricos y en un fortalecimiento mayor de su franquicia y

posicién competitiva;

° mejoras sostenibles en la eficienciay diversificacién de ingresos que permitan mantener
fa utilidad operativa sobre APR superior a 2.5%, indicadores de capitalizacién sélidos y
una calidad de cartera controlada;

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién

negativa/baja:

® deteriorossignificativo en los indicadores de calidad de activos y rentabilidad, debido a la
interrupcion de la actividad econémica por la pandemia de coronavirus:

® deterioros en el perfil financiero de la entidad que conlleven a un indicador de Capital
Base seglin Fitch a APR consistentemente inferior a 20%.

Caracteristicas de la Emisién de Deuda

Tipode Instrumento Calificacidén Monto Afio Vencimiento Numgro de
Registro
Deuda Corporativa A-(dom) DOP800 millones 2015 2021 SIVEM-092

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores.

Cambios Relevantes

Perspectiva Estable

La Perspectiva es Estable ya que Fitch opina que Alaver entr6 al periodo de Ia crisis sanitaria

con indicadores de capitalizacién adecuados que pueden soportar los impactos negativos

esperados en su calidad de activos y rentabitidad. /

Resumen de la Compaiiia y Factores de Evaluacion Cualitativa

Entorno Operativo Débil

En mayo de 2020, Fitch afirmd la calificacién soberana de Reptblica Dominicana en ‘BB-"y
revisé la Perspectiva a Negativa desde Estable. Lo anterior derivé de que la pandemia por el
coronavirus ha generado una caida fuerte en la actividad econémica y ha ejercido presiones
particulares sobre la balanza de pagos del pais, dada su dependencia del turismo y las remesas.
Fitch espera una recesién econémica de al menos 5% en 2020 y una recuperacién del 4% para
2021.También resalta que el turismo sufrird un impacto pronunciado y duradero, respectoalo
cual considera poco probable que se recupere por completo en 2021.

Las consecuencias econdmicas de la pandemia por el coronavirus también llevaron a Fitch a
revisar su perspectiva de sector del sistema bancario dominicano a negativa desde estable. La
agencia considera que las presiones sobre la rentabilidad y calidad de los activos desafiaran el
desempefio de los bancos dominicanos, debido a la recesién econdmica y a los posibles
aumentos en el desempleo. Un perfodo prolongado de condiciones operativas débiles podria
poner en riesgo algunas calificaciones de las instituciones financieras, particularmente de
aquellos bancos con una exposicién mayor al segmento minorista, sectores vulnerables como
las pequenas y medianas empresas (Pymes) y el turismo, o bien, con una dependencia mayor del
fondeo mayorista. No obstante, Fitch considera que los colchones de capital y liquidez deberfan
ser suficientes para respaldar las calificaciones en los niveles actuales en el corto plazo.

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos
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El Banco Central de la Republica Dominicana (BCRD) proporcioné medidas regulatorias y
monetarias para aliviar temporalmente a las empresas, los hogares y los bancos. Si bien esto
atenuar4 las presiones sobre los costos de crédito, también podria retrasar el reconocimiento
de préstamos deteriorados. Aln existe incertidumbre sobre la magnitud de los nuevos
préstamos deteriorados y los préstamos reestructurados. Fitch considera que podrian surgir
algunas presiones en la rentabilidad del sistema bancario a raiz de un volumen menor de
negocios, un aumento de los costos de crédito y una disminucién de las comisiones debida a
menos transacciones, teniendo en cuenta un escenario de debilitamiento econémico

prolongado.

Lamorosidad de la cartera del sistema bancario incrementdé a 2.1% ajuniode 2020 desde 1.6%
a diciembre de 2019. El deterioro de las carteras ha sido moderado, pero Fitch espera que sea
mas pronunciado en el Gltimo trimestre del presente afio o a principios de 2021. Esto considera
la recesion esperada y fa madurez pendiente de fos créditos reestructurados. La cobertura de
135% a mayo de 2020 es adecuada; no obstante, las necesidades de provisiones podrian estar
siendo subestimadas en el corto plazo, dado que no todas las instituciones financieras estdn

creando provisiones voluntarias.

Los bancos dominicanos ingresaron a este periodo de crisis con una posicién muy sélida en
términos de rentabilidad, con una utilidad operativa sobre activos ponderados por riesgo (APR)
de 2.6% adiciembre de 2019 y con mérgenes de intermediacién muy elevados, en comparacién
con los de otros sistemas bancarios en la regidn. De esta forma, aunque ha habido ciertas
presiones por unambiente de tasas ala bajay el aumento en las provisiones, Fitch considera que
larentabilidad se sostiene en un nivel adecuado, pero que por ahora esta sobreestimada porque
no se ha reconocido el costo de crédito real producto de la crisis.

Posicién de Mercado Limitada

Las calificaciones en escala nacional de Alaver son influenciadas altamente por su perfil, ya que
consideran su franquicia limitada en la plaza, la concentracién regional de las operaciones, los
retos que representa operar en un mercado con mucha competencia y las limitaciones propias
de las AAP. A pesar de su presencia local fuerte en la region de La Vega, la entidad cuenta con
una participacién baja en el sistema financiero dominicano {0.5%).

La asociacién planea aumentar su presencia en la parte centro de la regién del Cibao y

expandirse a la capital Santo Domingo, luego de superar la crisis sanitaria. Fitch considera que,

por su posicién moderada en el mercado y diversificacién geogréafica baja, la asociacién es una

tomadora de precios. Los planes de expansién geografica pueden ser positivos para fa

franquicia, pero la calificadora pondera con una importancia mayor las inversiones en banca por ;
internet en el entorno actual. ?/

El modelo de negocios de Alaver se concentra en la intermediacién financiera, con una
preponderancia de los ingresos netos por intereses en el estado de resultados {mayor de 85%
de los ingresos operacionales). Los ingresos por intereses son estables y crecientes, lo que
impacta positivamente el modelo de negocios. Sin embargo, {a calificadora considera que Afaver
no tiene fuentes adicionales de ingresos que sean representativas; los ingresos por comisiones
netas suelen ser negativos y los ingresos por portafolio de inversiones, muy volatiles.

Fitch considera que el cuerpo gerencial de Alaver es bueno y muestra un grado alto de
estabilidad dentro de la institucion, asi como un conocimiento profundo de esta. La identidad y
cultura corporativas son fuertes y resaltan el grado alto de identificacién con su zona geografica
y segmentos objetivos. La entidad presenta estabilidad en la alta gerencia, con una estadia
promedio de los altos mandos de 20 afios en la entidad.

Alaver se encuentra ejecutando del plan estratégico planteado para 2019-2021, el cual esté
soportado en seis pilares estratégicos: mejorar la experiencia del cliente; digitalizacién,
optimizacién y eficiencia; rentabilidad sostenibie: banca responsable; gestion de riesgos; y
cumplimiento. Cada uno de estos pilares tiene definida una serie de objetivos e indicadores de
gestion que le permiten a la entidad el crecimiento de la operacién. Para 2020, faentidad se ha
visto afectada por la pandemia del coronavirus lo que los obligd a ajustar su metade crecimiento
para 2020, con un crecimiento plano enfocados en controlar el deterioro de la cartera.

Asociacién La Vega Real de Ahorros y Préstamos
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En materia de segmentos, Alaver continuard con un enfoque de mejor diversificacion,
apostando a los nichos de mercado mas rentables y minoristas, como son la banca a Pymes, el
nicho comercial y el de consumo masivo. Ademds, se fomentard un cambio en la manera de
planificar los negocios, de una meta por productos a una colocacién de productos por perfil o
segmento de cliente, junto con la ampliacién de canales alternos para un mayor acercamiento y

fidelizacién de los clientes.

Apetito de Riesgo Moderado

El riesgo principal al que se expone la asociacién es el crediticio, el cual representa 60% de los
activos de la entidad. El apetito de riesgo de Alaver es moderado, balanceando crecimiento y
rentabilidad para mantener la operacién. La entidad cuenta con una estructura de gestién de
riesgos, la cual identifica, mide, monitorea y controla las distintas exposiciones de riesgo a las
gue se encuentra expuesta, siguiendo los lineamientos definidos por el regulador.

La definicion de su mercado objetivo implicé la calibracién de sus modelos de otorgamiento, de
la puntuaciénde crédito, asi como del uso de herramientas automatizadas y motores de decision
que agilicen los procesos. Fitch resalta que la cartera de créditos conserva una proporcién alta
de garantias, lo cual modera el apetito y beneficia el gasto de provisiones de la entidad. Alaver
mantiene castigos netos bajos, menores de 1%, a pesar del contexto de mora generalizada de

afios anteriores.

Para atender la emergencia de la pandemia, Alaver implementd los lineamientos de alivios
definidos por el regulador dominicano, asi como un plan de flexibilizacién de acuerdo a cada
cartera. Endicho plan, destaca el diferimiento de pago por tres meses, el cambio en la forma de
pago por un periodo establecido y perfodos de gracia. Luego de los plazos establecidos, inicié
con un plan de identificacién de los clientes que no han podido recuperar de la crisis.

Histéricamente, Alaver mantuvo un crecimiento inferior frente al mercado. A junio de 2020, el
crecimiento del activo de 2.5% fue limitado por la crisis del coronavirus y sus efectos en la
economia, al no lograr ser compensado con las medidas de provision de liquidez por parte de las
autoridades monetarias. Asimismo, el crecimiento de cartera de 1.1% fue inferior al del
promedio del sistema bancario de 4.9%, enfocado completamente en el financiamiento del
sector agroindustrial, comercio de primera necesidad y construccién, en contraste con un

estancamiento de la cartera hipotecaria y reduccion de la cartera de consumo. i

El riesgo de mercado principal al que esta expuesta la asociacién es al de tasa de interés, ya que

el riesgo cambiario es minimo, dadas las restricciones regulatorias a las asociaciones. El valor en p
riesgo (VaR; value-at-risk) regulatorio que calcula la entidad no representa histéricamente méas §
de 8% del Capital Base seglin Fitch (junio 2020: 6.2%). El riesgo de tasas de interés esta

mitigado, en buena medida, por la posibilidad contractual que tiene de ajustar las tasas activas

y pasivas de manera inmediata. Alaver atin no ha valorado su cartera de inversiones a precios de

mercado como otras entidades, pero la agencia estard atentaa los posibles efectos de esto sobre

el balance.
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Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave

Republica Dominicana

30jun 2020 31dic2019 31dic2018 31dic2017
6 meses - Interino 6 meses - Interino Cierre de afio Cierre deafio Cierre deafio
USD mill. DOP mill. DOP mill. DOP mill. DOP mill.
Nodivuigado No divulgado Nodivulgado Nodivulgado No divulgado
Resumen del Estado de Resultados
Ingreso Neto por Intereses y Dividendos 7 384.1 7582 7214 678.8
Comisiones y Honorarios Netos 0 -8.7 -11.7 -16.3 -18.8
Otros Ingresos Operativos 1 46.5 1108 298 720
Ingreso Operativo Total 7 4219 8574 734.9 7321
Gastos Operativos 6 3204 664.5 614.4 571.2
Utilidad Operativa antes de Provisiones 2 1015 1929 1205 160.8
Cargo por Provisiones para Préstamos y Otros 0 24.3 71.3 24.3 62.8
Utilidad Operativa 1 77.2 1215 962 98.0
Otros Rubros No Operativos {Neto) e] -0.6 4.5 88 34
Impuestos [¢] 6.1 3.8 33 7.5
Utilidad Neta 1 706 1223 84.1 939
Otro Ingreso Integral N.A. N.A. 0.0 0.0 N.A.
Ingreso Integral segtin Fitch i 70.6 122.3 84.1 93.9
Resumen del Balance General
Activos
Préstamos Brutos 112 6,527.9 6,457.3 5,553.0 5,064.5
- De los Cuales Estén Vencidos 4 2353 114.6 1153 148.0
Reservas para Pérdidas Crediticias 3 1751 1709 1388 140.6
Préstamos Netos 109 6,352.8 6,286.4 54142 4,923.9
Préstamos y Operaciones Interbancarias (¢} 0.0 0.0 0.0 0.0
Derivados NA. N.A. N.A N.A. NA
Otros Titulos Valores y Activos Productivos 48 2,788.3 2,543.5 2,925.2 2,989.9
Total de Activos Productivos 157 91410 8,830.0 8,339.4 7,913.8
Efectivo y Depositos en Bancos 14 8310 1,011.0 1,0364 1,111.0
Otros Activos 13 778.7 651.6 586.2 5532
Total de Activos 185 10,750.8 10,492.6 9,962.0 9,578.0 / ’
Pasivos ‘
Depésitos de Clientes 133 7,748.5 7,586.7 7.2143 6,919.7
Fondeo Interbancario y Otro de Corto Plazo i 65.2 66.7 438 38.8
Otro Fondeo de Largo Plazo 14 800.0 800.0 800.0 800.0
Obligaciones Negociables y Derivados NA. N.A, N.A. NA. N.A.
Total de Fondeo 148 8,613.7 84534 8,058.2 7,758.5
Otros Pasivos 3 197.0 169.6 150.6 1343
Acciones Preferentes y Capital Hibrido N.A. N.A. NA, NA. N.A.
Total de Patrimonio 33 1,940.1 1,869.5 1,753.3 1.685.2
Total de Pasivos y Patrimonio 185 10,750.8 10,492.6 9,962.0 9,578.0

Tipo de Cambio

UsSD1=DOP58.1786

USD1=DOP52.9022

USD1=DOP50.2762

USD1=DOP48.1989

Fuente: Fitch ratings, Fitch Solutions. Alaver
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Resumen de Informacién Financiera e Indicadores Clave

30jun 2020 31dic2019 31dic2018 31dic2017
Indicadores (anualizados seglin sea apropiado)
Rentabilidad
Utifidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 22 20 13 1.6
Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 8.6 8.8 8.7 9.0
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 75.9 775 83.6 78.0
Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 75 6.7 4.9 57
Calidad de Activos
Indicador de Préstamos Vencidos 3.6 1.8 21 29
Crecimiento de Préstamos Brutos 11 16.3 97 -7.6
Reservas para Pérdidas Crediticias/Préstamos Vencidos 744 149.1 1204 951
Gastos por Constitucién de Reservas/Préstamos Brutos 08 1.2 0.5 12
Promedio
Capitalizacién
Indicador de Capital Comtn Tier 1 {CET 1) NA. N.A. NA. NA.
Indicador de Capital Comun Tier 1 (CET 1) Completamente NA. N.A. N.A. N.A.
Implementado
indicador de Capital Base segtin Fitch 26.7 31.0 20.7 274
Patrimonio Comtin Tangible/Activos Tangibles 18.0 17.8 17.5 175
Indicador de Apalancamiento de Basilea N.A. N.A. N.A. N.A.
Préstamos Vencidos Netos/Capital Comun Tier 1 NA. NA. NA. NA.
Préstamos Vencidos Netos/ Capital Base segun Fitch 31 -3.0 -14 04
Fondeoy Liquidez
Préstamos/Depositos de Clientes 843 85.1 770 732
Indicador de Cobertura de Liquidez N.A. NA. NA. NA.
Depositos de Clientes/Fondeo 90.0 898 89.5 89.2
Indicador de Fondeo Estable Neto N.A. N.A. NA. N.A.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions. Alaver

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos
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. i 3 2 Calidad de Cartera

Indicadores Financieros Clave - Desarrollos Recientes 2016-2020

Calidad de Cartera Estabilizandose o g’:fz';‘;ra ol Setana icnells

Fitch opina que la calidad de activos de Alaver es relativamente buena y compara bien con el === Mora mayor a 90 dias (eje der.)

promedio de las otras asociaciones. Alaver comenz la crisis del coronavirus con niveles de %) (%)

morosidad bajos (diciembre 2019: 1.8%), en comparacién con el promedio del sistema 20 ' ) 40

financiero de 1.6% a finales de 2019. El indicador de préstamos vencidos sobre cartera total se 150 3.0
2.0

deteriord hasta 3.6% a junio de 2020, debido a las condiciones débiles del entorno econémico
producto de la pandemia, superior al promedio de mercado de 2.1% y similar al promedio de
3.6% de las asociaciones a la misma fecha. En opinién de Fitch, el incremento en la morosidad
podria contenerse dada la exposicién menor de la asociacidn a sectores mas vulnerables, como
lo es el turismo, aunque no se esperan mejoras en lo que queda de 2020, debido a la crisis
econdmica, el proceso atin intermitente de apertura de la economiay la madurez de los créditos

reestructurados.

La atomizacién de la cartera continta siendo positiva, con los 20 mayores deudores
representando un moderado 18.94% de la cartera. La agencia opina que la entidad mantendra
en 2020 un indicador de cartera vencida en unrango entre 3.5% y 4% luego de una evaluacion
mas detallada del impacto de |a crisis. El indicador de cobertura de cartera vencida se redujo
hasta menos de 75%, desde un promedio de 120% entre 2016-2019, e inferior al promedio del
sistema financiero (140%), el cual se espera que se recupere hasta 100% a finales de 2020.

Retos en Rentabilidad

La utilidad operativa sobre APR a junio de 2020 de 2.2% es similar a la registrada un afio antes
de 2.0% y ligeramente superior a su promedio histérico de 2016 a 2019 de 1.8% y al de otras
asociaciones a lamisma fecha de 1.6%. No obstante, Fitch considera que podrian surgir algunas
presiones sobre la misma cuando se reconozca el costo de crédito real de la crisis. Aun cuando
Alaver ha creado algunas provisiones adicionales, las necesidades de gastos por provisiones
podrian ser superiores, dado el tratamiento regulatorio especial vigente hasta marzo de 2021,
de acuerdo con el cual las instituciones financieras pueden realizar reestructuraciones de
créditos sin que esto implique constituir provisiones mayores.

Los ingresos de intermediacién se han beneficiado de tasas de interés relativamente estables
en el Gitimo afio, junto con la liberacién de encaje que ha permitido una mejor dindmica en la
carterahipotecaria. Si bien el margen ha presentado avances consistentes, particularmente por
fa reduccién del costo de fondos, el mismo atin es desfavorable con el promedio del sistema
financiero, lo que es un reflejo de la franquicia pequefia del banco que lo hace ser tomador de
precios. La eficiencia operativa de la entidad es menor que la de sus pares y el mercado, lo cual
contribuye a la comparacién débil de la entidad con otras asociaciones. Esto obedece al tamafio
limitado de la entidad y a la necesidad constante de avanzar en el proceso de modernizacién
para adaptarse a las condiciones del mercado.

Capitalizacién Adecuada

Fitch considera que la capitalizacién de Alaver es adecuada y estable, lo que le permite un
margen adecuado para crecer y absorber pérdidas eventuales. El indicador de Capital Base
seglin Fitch sobre APR de 26.7% a junio de 2020 (promedio 2016-2019: 26.6%) se beneficia de
la acumulacién de utilidades, la porcién considerable de titulos emitidos por el Banco Central
que no ponderan como activo riesgoso y que la cartera con garantia hipotecaria pondera solo a
50%, seglin la regulacién local vigente. Por su parte, el indicador de patrimonio tangible sobre
activos tangibles de 17.9% es bueno y superior al promedio del sistema financiero de 11.9%.

Fitch resalta que la asociacidn continda teniendo una capacidad de absorcién de pérdidas
robusta acorde con su naturaleza mutualista. Ademas, la entidad no est4 facultada para repartir
dividendos, por lo gue todas sus utilidades se acumulan anualmente. La agencia prevé que el
indicador de Capital Base segtin Fitch a APR no sera afectado de manera significativa ante un
escenario de pérdidas operativas y crecimiento limitado, considerando el apetito de riesgo
moderado que Alaver ha mantenido hasta el momento.
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Fondeo Estable pero Concentrado

Alaver cuenta con una base de depositantes amplia que sustenta crecimientos de cartera.
Similar a otras asociaciones de ahorro, Alaver cuenta con una base de depositantes amplia que
ha mostrado estabilidad en el ciclo econémico y que sustenta los crecimientos de cartera de
préstamos. El indicador de préstamos a depdsitos a junio de 2020 es conservador {84%), por el
decrecimiento de la cartera de créditos en afios anteriores. Los depositos de la entidad son poco
voldtiles, pero alin muestran concentraciones altas (20 depositantes mayores, incluidos los
tenedores de bonos, representan 25% de los depdsitos y 17% sin los bonos). Fitch no observa
riesgos de refinanciamiento y liquidez relevantes en la asociacién, debido a su estructura de

fondeo que ha mostrado estabilidad.

La estrategia de la entidad esta enfocada en reducir concentracién en el fondeo, a partir de
captaciones mayores con personas naturales. A pesar de las concentraciones en los depdsitos,
Fitch considera que Alaver tiene una liquidez sdlida, sustentada en excesos de recursos para
todas las bandas de tiempo de mas de 500% y en un portafolio de inversiones liquido.

La asociacion cuenta con una emisién de bonos a mediano plazo por DOP800 millones
(vencimiento de tramos en 2020y 2021). En opini6n de Fitch, esta emisién contribuye a mitigar
el descalce natural con la cartera hipotecaria de la entidad. Por otra parte, la institucién cuenta
con planes de contingencia de liquidez y pruebas de estrés. Los escenarios pesimistas se
amortiguan con lineas de crédito abiertas sin utilizar.

Andlisis de Pares

La franquicia limitada de Alaver y su presencia concentrada en la regién de La Vega la separan
de las de otras asociaciones del mercado dominicano. Las AAP Asociacién Popular de Ahorros y
Préstamos (APAP), Asociacion Cibao de Ahorros y Préstamos (Cibao), y Asociacién La Nacional
de Ahorros y Préstamos (ALNAP) superan a Alaver en términos de expansién geogréfica y

modelo de negocios.

Fitch resalta la recuperacién en la utilidad operativa a APR al corte de junio de 2020, frente a la

medianade AAPYy alos pares de la categoria A-(dom) y BBB+(dom), como Banco Multiple Santa

Cruz, S.A. {Santa Cruz) y ALNAP. La eficiencia operacional baja restringe el desempefio de

Alaver frente al sus pares. En términos de capitalizacién, mantiene una posicién sélida para su

modelo de negocios. La calificadora considera que Alaver mantiene una calidad de cartera /
buena frente a la de otras asociaciones y el mercado, aungue se ha deteriorado como las demas

entidades. Asimismo, el fondeo de la entidad, al igual que para sus pares, se concentra en

depdsitos y fondea la totalidad de su cartera,

Comparacion de Pares

Banco
Muiltiple

APAP Cibao Alaver SantaCruz ALNAP Mediana
(%) [AA-{dom)] [AA-(dom)] [A-(dom)] [A-(dom)] [BBB+{dom}] AAP
Participacion de Mercado (% Activos Sector Financiero) 4.24 275 0.57 3.35 1.74 -
Préstamos con Mora Mayor de 90 dias/Préstamos Brutos 2.3 25 3.6 18 4.7 2.5
Reservas para Préstamos/Préstamos con Mora Mayor de 90 dias 118.7 64.8 74.4 2122 79.2 79.2
Utilidad Operativa/APNR 14 1.7 2.2 1.9 0.8 1.7
Gastos Operativos/Ingresas Operativos Netos 66.5 735 75.9 67.6 68.0 68.0
Capital Base segtin Fitch/APNR 252 29.6 26.7 13.6 12.2 25.2
Patrimonio Comuin Tangibie/Activos Tangibles 197 217 18.0 7.1 14.1 18.0
Préstamos/Depésitos de Clientes 86.3 817 84.3 55.3 95.7 84.3

APNR - Activos Ponderados por Nivel de Riesgo. Nota: Datos a junio de 2020.
Fuente: Fitch Ratings y Fitch Solutions.
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