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Factores Clave de las Calificaciones

Posiciéon de Mercado Limitada: La franquicia de Asociacién La Vega Real de Ahorros y
Préstamos (Alaver) es limitada en el mercado dominicano. A pesar de su presencia local fuerte en
la region de La Vega, la entidad cuenta con una participacion baja en el sistema financiero (0.6%).

Calidad de Cartera Buena: La calidad de cartera de Alaver ha sostenido un buen comportamiento
historico. Sin embargo, el indicador ha mostrado un deterioro durante 2017 debido a la mora
generalizada del sistema y el crecimiento bajo de su cartera. A septiembre de 2017, el indicador de
cartera vencida a mas de 90 dias resulté en 2%. Sin embargo, Fitch Ratings resalta que este nivel
de mora compara bien con sus pares.

Presiones en la Rentabilidad: Las presiones por incrementos en mora del mercado y una baja
eficiencia operativa frente a sus pares (78.92% a septiembre 2017), limitaron la rentabilidad de
Alaver frente a afios anteriores. El indicador de ingresos operativos sobre activos ponderados por
nivel de riesgo (APNR) se redujo; pasé a 1.77% en septiembre de 2017 desde 2.35% en diciembre
de 2016. Fitch considera que este comportamiento se mantendré en 2018 si la recuperacion de la
mora es lenta y no recupera el crecimiento en segmentos con mayores tasas.

Crecimiento Bajo y Ejecucion: El plan de atomizacién de la cartera, a través de créditos de
consumo, no se materializé durante 2016-2017. La concentracién aument6 en 100 puntos basicos
(pb) con respecto a septiembre de 2016 y la cartera total decrecié en 5.45%. La incursion en el
segmento de consumo fue limitada y no aumento el margen de interés neto (MIN).

Posicién Patrimonial Sélida: A septiembre de 2017, presento el indicador de Capital Base segtin
Fitch a APNR de 24.66%. La agencia consideré el mismo como alto, estable y acorde con su
naturaleza mutualista y destaca que los niveles de capital son suficientes para enfrentar una
cartera de consumo con mayor riesgo.

Fondeo Estable pero Concentrado: Estd compuesto en 89% de depositos del publico y la
colocacion de estos recursos en cartera crediticia no supera 80%. A pesar de o anterior, Fitch
considera poco favorable que la concentracién del mismo haya aumentado en 830 pb en
septiembre de 2017 frente a septiembre de 2016 y monitoreara la evolucién en el 2018.

Emision de Deuda: Los bonos corporativos emitidos a 2021 no tienen algin tipo de subordinacion
o garantia especifica, por lo que sus calificaciones estan alineadas a las de la entidad.

Sensibilidad de las Calificaciones

Acciones Positivas de Calificacién limitadas: La franquicia de la asociacién limita posibles
aumentos de calificacién. Sin embargo, una mayor posicion de mercado frente a sus pares e
incrementos sostenidos en rentabilidad, manteniendo los niveles histéricos de calidad de cartera,
podrian dar lugar a acciones de calificacién positivas.

Disminucién en Capacidad de Soportar Pérdidas: Por su parte, las calificaciones podrian
afectarse por una disminucion sostenida en la rentabilidad de la entidad (si se observa un indicador
de utilidad operativa sobre APNR menor a 1%) y un deterioro sostenido y significativo en la calidad
de los activos (indicador de calidad de cartera mayor a 5%).
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de calificacién Global de
Bancos (Enero 9,2017)

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Marzo 27, 2017)

Entorno Operativo

Desempefio Macroeconémico Favorable

La calificacién internacional de largo plazo de Republica Dominicana se afirmo en ‘BB-' en
noviembre de 2017. Esto fue reflejo del desempefio econémico favorable comparado con el de los
pares, el incremento en el ingreso per capita la reduccion de las vulnerabilidades externas y las
restricciones fiscales. El pais tiene una trayectoria de crecimiento resistente y estabilidad
macroecondmica, ademéas que se beneficia de fuentes diversas de financiamiento externo. Estas
fortalezas crediticias estan balanceadas con las debilidades estructurales de su politica fiscal. Fitch
prevé un crecimiento mas suavizado para 2017 de 4.8% y un moderado 4.5% durante 2018-2019
alineado con su potencial de crecimiento de largo plazo, el cual es mas alto que el desemperio
esperado para soberanos en la categoria BB.

El sistema bancario dominicano es altamente concentrado; los tres bancos mas grandes
representaban 67% del total de activos a septiembre de 2017. El marco de regulacion y
supervisién financiera de Republica Dominicana ha mejorado y esta evolucionando hacia una
supervisién basada en riesgo, pero es menos desarrollado que el de otros mercados regulados de
la regién. El mercado secundario es limitado, en comparacién con otros méas grandes de la region.
La disponibilidad de instrumentos para cubrir riesgos es acotada, lo que expone potencialmente a
los bancos dominicanos a niveles mayores de riesgo de liquidez, cambiario y de tasa de interes.

Fitch prevé un crecimiento mas moderado del crédito en 2017 y 2018, pero mas retador luego que
la expansion crediticia alcanzé un minimo ciclico en 2017 (septiembre 2017: 2.7%), por lo cual se
espera un deterioro en la calidad de los activos en 2018, principalmente debido a la maduracién de
los préstamos minoristas aunque las reservas seguirédn siendo suficientes para cubrir la cartera
vencida. Asimismo, la agencia espera que la rentabilidad del sistema financiero se mantenga
adecuada dada la expansion hacia el segmento de consumo, asi como esfuerzos en eficiencia y
gastos por provisiones moderados.

Perfil de la Empresa

Alaver es una asociacion mutualista fundada en 1963 en la ciudad de La Vega. Esta amparada por
la ley que rige a las asociaciones de ahorros y préstamos para la vivienda. La entidad se
establecid con el proposito de fomentar la creacion de ahorros y promover el otorgamiento de
préstamos para la construccién, adquisicion y mejoramiento de viviendas. La cartera de la entidad
cuenta con un buen balance en créditos para el sector comercial, personas e hipotecario.

Franquicia

La institucion tiene un posicionamiento importante en la provincia de La Vega (30% en depésitos y
21% en cartera de créditos, con mayor participacién de la hipotecaria con 49%) y una cartera de
créditos diversificada. Alaver es una entidad pequefa; a septiembre de 2017, tenia una
participacién equivalente a 0.6% del total de activos del sistema financiero y 5.5% del sector de
asociaciones de ahorros y préstamos. Se resalta su diversificacion en diferentes sectores
economicos.

Modelo de Negocio

El 74% de los ingresos de la asociacion proviene de los intereses de la cartera colocada y, en
menor medida, de los ingresos por inversiones. Destaca que los ingresos por comisiones no son
relevantes y Fitch espera que esto se mantenga el corto y mediano plazo. Por su parte, la cartera
esta diversificada en comercial (36%), de consumo (32%) e hipotecaria (32%).
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Administracion y Estrategia

Calidad de la Administracion

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 sobresale el grado alto de identificacién con su zona geografica y sus
segmentos objetivos.

Gobierno Corporativo

Acorde con su naturaleza de sociedad mutualista, la estructura orgénica de Alaver esta presidida
por la Asamblea General de Depositantes y la Junta de Directores. La asamblea esta integrada por
seis miembros, de los cuales cinco son independientes a la administracion de la asociacion. Ellos
se encargan de dirigir la institucion y participan activamente en los comités y la administracion de
la entidad. A la Vicepresidencia Ejecutiva reportan la Direccién de Negocios, Direccion de Riesgos,
la Direccién de Operaciones y la Direccién de Finanzas, asi como las gerencias de Capital
Humano, Tecnologia y Seguridad. Las practicas de gobierno corporativo se rigen de acuerdo con
lo establecido por la regulacion dominicana.

La entidad contraté una firma con el objetivo de optimizar su estructura organizacional y
reestructurar o afinar su apetito de riesgo. Lo anterior demuestra un manejo integral de la
compafia, enfocado hacia el crecimiento. Alaver cuenta con una Gerencia de Riesgos y
Cumplimiento, cuyas funciones principales se enmarcan en la administracién y control de los
riesgos de crédito, mercado, liquidez y operacional. Esta gerencia esta integrada por el
departamento de crédito.

Objetivos Estratégicos

El plan estratégico de afios anteriores (2015-2016) de reducir concentraciones de la cartera de
créditos con la colocaciéon de créditos de consumo a través de banca electronica, se vio
desacelerado por el contexto econdémico. El monto total de la cartera se redujo durante 2017 en un
5.45%, y la cartera de consumo bajé 9.43% entre septiembre de 2016 y septiembre de 2017. En
este sentido, los planes estratégicos de la entidad, enfocados en diversificar sus fuentes de
ingresos, no se han podido llevar a cabo y Fitch espera que los retome Alaver en 2018.

La presencia geografica de la asociacién es fuerte en la region de La Vega, pero es limitada a nivel
nacional. Lo anterior llevé a la asociacién a plantear un plan de expansion hacia el Cibao Central,
donde tiene ventajas competitivas en depésitos y se concentraria en riesgos conocidos. A pesar de
esto, la presencia de sus pares en este sector es alta, especificamente por parte de la segunda
mayor asociacion de ahorro y préstamos, Cibao.

Ejecucion

A septiembre de 2017, la ejecucion del presupuesto de la entidad de 2017-2019 estaba en 65%.
Sin embargo, La agencia resalta que sus planes de expansién hacia la cartera de consumo no
tuvieron el impacto positivo esperado: la atomizacién de la cartera se redujo y el crecimiento de la
misma fue negativo durante 2017.

Apetito de Riesgo

El riesgo principal al que se expone la asociacién es el crediticio, que representa mas de 55% de
los activos de la entidad. El retraso de los planes de colocacién de créditos de consumo obligé a la
entidad a enfocarse nuevamente en segmentos tradicionales (comercial e hipotecario). Sobresale
que la mayoria de la cartera se encontraba garantizada (68% a septiembre 2016), moderando su
apetito de riesgo. Fitch resalta como positivos los cambios de la politica de aprobacién de la
entidad, entre estas, la disminucién del acceso a créditos para los clientes con trabajos informales.

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos
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Controles de Riesgo

El area de riesgo pre-aprueba todos los créditos, que posteriormente se remiten al Comite de
Creditos, en el que participa con voz pero sin voto. Alaver posee herramientas para evaluar la
calidad de los clientes, incluidos los burés de créditos locales y un sistema con parametros de
informacion para la evaluacion de créditos de consumo y pequefias y medianas empresas
(Pymes). Dado el contexto de mora en la cartera de consumo, la entidad aumento los limites para
la cartera comercial a 6% del patrimonio técnico, fijando a la vez un maximo de concentracion en
este perfil de créditos de 40% de la cartera.

Alaver contraté una consultora para evaluar la reestructuracion y definicion del apetito de riesgo.
Fitch ve como positiva esta intervencion dada la fluctuacion estratégica en colocacion de créditos.
Asi, se prevé mas estabilidad futura en las politicas de colocacién y control del riesgo. Ademas, la
entidad contraté una empresa de cobro para hacer un seguimiento detenido de la mora de la
cartera.

Crecimiento

El crecimiento de la cartera de Alaver durante 2017 ha sido negativo (5.45% negativo, a
septiembre 2017). En comparacion con el crecimiento de la cartera del sector financiero y de las
asociaciones de ahorro y préstamos es baja (4.4% y 4.5%, respectivamente). Lo anterior refleja la
politica de la entidad de ajustar el crecimiento de la cartera de consumo y elevar los estandares de
aprobacion. A pesar de lo anterior, el crecimiento de activos es positivo y esta alineado con
crecimientos de afios anteriores, puesto que el fondeo de la entidad presenté una senda estable
de crecimiento desde diciembre de 2016 (12.2%). Estos recursos se invirtieron en titulos del
gobierno dominicano, mientras la entidad recuperaba segmentos acordes con su perfil de riesgos.
Por consiguiente, Alaver espera crecer su cartera en 2018 alineado a su promedio histérico (8,6%)
y el mercado.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado de la entidad se encuentra acotado. El riesgo de tasa de interés esta
mitigado por la habilidad de la asociacion de modificar las tasas de sus préstamos y depodsitos en
intervalos cortos. Mas aun, el ajuste a tasas activas es mas veloz que para las tasas pasivas, lo
que beneficia la reaccion de Alaver cuando el sistema presenta competencia o el regulador
emprende en politicas contra ciclicas.

Para el manejo de riesgo de liquidez, se cred recientemente un reglamento en linea con los
requerimientos del regulador dominicano. De esta forma, la entidad establecio que las inversiones
no pueden superar el 20% del total de captaciones. En cuanto al riesgo de contraparte, c el
portafolio de inversién de Alaver consta en 82% de titulos de calificacién AA+(dom) provenientes
del Banco Central y el Ministerio de Hacienda dominicanos.

Perfil Financiero

Calidad de Activo
Calidad de Cartera Buena en Comparacion al Mercado

2.0 Indicadores de Calidad de Activos
(%) Sep 2017 2016 2015 2014
Crecimiento de los Préstamos Brutos (5.45) 11.95 7.55 7.78
L Préstamos Mora Mayor a 90 Dias / Préstamos Brutos 1.96 1.66 1.71 2.14
Reservas para Préstamos / Préstamos Brutos 214 1.97 2.24 2.56
: Préstamos Mora Mayor a 90 Dias - Reservas para Préstamos / (0.53) (1.08) (1.74)  (1.38)
0.0 =t : Capital Base segun Fitch
Sep2017 2016 2015 Reservas para Préstamos/ Préstamos Mora Mayor a 90 Dias 108.86 11861 130.63 119.47
Fuente: Estados financieros auditados e interinos Alaver
Fuente: Alaver y SIB.
Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos 4
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El activo principal de la entidad es la cartera de créditos, con una participacion historica promedio
del 61.21% de los activos que a septiembre de 2017 se redujo a 55%. A la fecha referida, la
cartera se componia en comercial (35.8%), consumo (32.2%) e hipotecaria (32%), comparado a
afos anteriores (2013), donde la de consumo participaba con 27% y la comercial con 39%. Sin
embargo, los incrementos recientes en la cartera de consumo (2015-2016) han aumentado la mora
de Alaver, tanto porque el riesgo del segmento de consumo no es la especialidad de la asociacion,
como por el deterioro conjunto del sistema. También experimentado por el sector de asociaciones
(indice de cartera vencida, ICV, a septiembre de 2017 de 2.51 frente a 2.07 a septiembre 2016),
esto causd un deterioro en la cartera de consumos de la entidad. Por consiguiente, decidié frenar
la colocacion de este tipo de préstamos y continuar en sus segmentos tradicionales.

La cartera se deteriord de 30 pbs en lo corrido de 2017, lo que enfocd a Alaver nuevamente en el
sector comercial y a demorar sus planes de crecimiento de la cartera de consumo hasta reducir el
volumen de cartera total 5.45% desde diciembre de 2016 a septiembre de 2017. La demora en los
planes estratégicos no permiti6 una mejora en la atomizacion de la cartera: Los 20 mayores
deudores representaban 15% de la cartera bruta a septiembre 2017, mientas que a septiembre del
ano anterior eran 14%.

Sin embargo, la entidad compara bien con la mora del sector de asociaciones de ahorro y
préstamos y mantiene un nivel de cobertura superior a 100%. Aunque la cobertura ha disminuido
desde que Ultimo afio como previno Fitch (hubo un leve deterioro de 10 pb en el indicador de
cobertura de cartera vencida en lo corrido de 2017), la calificadora espera que se mantenga en
niveles saludables siempre y cuando la cartera crediticia del sistema corrija su comportamiento en
el mediano plazo o la entidad ajuste sus politicas de colocacion hacia segmentos menos riesgosos
que el consumo.

El portafolio de inversiones de Alaver ha presentado un incremento considerable durante este afio,
principalmente en titulos seguros en la categoria AA+(dom). Lo anterior se debe a una
transferencia de fondos desde la cartera de consumo a inversiones seguras como los titulos del
gobierno.

Ganancias y Rentabilidad
Presiones en Rentabilidad

Indicadores de Rentabilidad

(%) Sept 2017 2016 2015 2014
Ingreso Neto por Intereses / Activos Productivos Promedio 9.3 9.69 9.67 9.64
Gastos Operativos / Ingresos Operativos Netos 78.92 75.9 741 71.17
Cargo por Provisiones para Préstamos y Titulos Valores /

Utilidad Operativa antes de Provisiones 2 g 204 {883
Utilidad Operativa / Activos Totales Promedio 1.31 1.59 1.81 2.09
Utilidad Operativa / Patrimonio Promedio 7.13 8.48 9.68 14:2
Utilidad Operativa / APR 1.71 2.35 2.57 2.66

APR: Activos ponderados por riesgo.
Fuente: Estados financieros auditados e interinos Alaver.

La caida en el MIN, en eficiencia operativa desde 2014, y el aumento de cargos por provisiones
causaron una disminucion en rentabilidad de la entidad. El indicador de utilidad operativa entre
APNR, se redujo en 64 pbs desde diciembre de 2016 a septiembre de 2017. La baja en la
rentabilidad operativa no se recuperd con el beneficio tributario de inversién en bonos del gobierno,
puesto que la utilidad neta sobre APNR también se redujo de diciembre de 2016 a septiembre de
2017 en 23 pb. A pesar de esto, dicho indicador sigue comparando bien contra la mediana de las
asociaciones de ahorro y préstamos y bancos multiples medianos a septiembre de 2017 (Alaver:
1.17%, mediana sector: 1.64%).

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos
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Fuente: Alaver.

El MIN como proporcion de los activos productivos promedio de la entidad ha reflejado una baja de
40 pb en lo corrido de 2017. Por una parte, la entidad ha transferido recursos hacia sectores
menos rentables gracias al efecto de la mora del sistema, tanto en su recomposicion de la cartera
(hacia la comercial y la hipotecaria) como en transferir su liquidez a bonos seguros del gobiemo
con baja rentabilidad. Por otra parte, aunque el gobierno dominicano liberé encaje durante agosto
de 2017, la mayoria de estos recursos son colocados por los bancos grandes hacia segmentos de
cartera menos riesgosos en un contexto de mora, restringiendo el volumen que las asociaciones
pueden invertir en carteras con menor riesgo, obligando la inversion en titulos del gobierno.

En cuanto a los efectos de la pérdida en calidad de cartera, el cargo por provisiones como
porcentaje de la utilidad antes de castigos aumento considerablemente (54 pb) y no compara bien
con el promedio historico. Fitch considera que la mora ejercerda una presion adicional sobre la
rentabilidad de la entidad en el mediano plazo, mientras sigan incrementando las provisiones
necesarias para cubrir la cartera vencida a mas de 90 dias. Las utilidades de Alaver decayeron
12.66 % en comparacion a septiembre de 2016, lo que lo hace la segunda asociacion con mas
baja en utilidades después de la Asociacion Popular de Ahorros y Préstamos (APAP).

Capitalizacion y Apalancamiento
Capitalizacion Robusta

Indicadores de Capitalizacion

(%) Sep 2017 2016 2015 2014
Capital Base segun Fitch / Activos Ponderados por Riesgo 24.66 27.55 26.84 24.51
Patrimonio Comun Tangible / Activos Tangibles 17.95 18.25 18.45 18.55
Indicador de Capital Total Regulatorio 23.45 26.28 24.88 22.59
Generacion Interna de Capital 7.16 7.06 8.96 9.02

Fuente: Estados financieros auditados e interinos de Alaver.

Alaver posee una posicion patrimonial sélida. La entidad presenta un indicador holgado de Capital
Base segun Fitch a APNR de 24.66%, a septiembre de 2017. Este es superior al exhibido por el
sistema financiero y es acorde con su naturaleza mutualista. Fitch destaca que los niveles de
capital han sido suficientes para enfrentar los riesgos elevados del presente afio. Ademas, aun si
se presentaran niveles de mora elevados, la entidad contaria con un Capital Base segun Fitch a
APNR de mas de 20% para responder comodamente.

Aunque no es una limitante para Alaver, por su naturaleza, la unica opcién de fortalecer su
patrimonio es mediante su generacion interna de capital, la cual ha mostrado un comportamiento
estable. Fitch anticipa que la entidad sostendra niveles similares de capitalizacion en el mediano
plazo, dado su generacion interna de capital estable, acorde con el crecimiento de sus activos.

Fondeo y Liquidez

Estable pero Concentrado
Indicadores de Fondeo y Liquidez

(%) Sep 2017 2016 2015 2014
Préstamos / Depdsitos de Clientes 77.18 91.58 87.41 80
Activos Liquidos/Activos Totales 40.2 319 351 355
Depositos de Clientes / Total Fondeo (excluyendo derivados) 99.69 86.96 86.65 94.96

Fuente: Estados financieros auditados e interinos de Alaver.

El fondeo de la entidad se caracteriza por su estabilidad y proveniencia de depositos de clientes. A
septiembre de 2017, las cuentas de ahorro y los depositos a plazo representaban 89% del total del
fondeo. Fitch destaca un crecimiento estable en los depésitos a plazo de Alaver durante 2017
(incremento de 12.2% desde diciembre 2016 a septiembre 2017). Las caracteristicas anteriores le
brindan a la entidad una fuente de fondeo de bajo costo en comparacion al financiamiento con
lineas de crédito bancarias.

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos
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Fondeo Por otra parte, Fitch resalta que la concentracion de los 20 mayores depositantes se ha
== Fondeo a Largo Plazo (eje i2q.) incrementado a lo largo del presente afio, siendo esta de 26% del total de las captaciones a
— Eﬁﬂﬂfg‘é’i %?::oa [';2 (i?:)'zq') septiembre de 2017 (septiembre 2016: 17.7%). Fitch monitoreara la calidad de los depdsitos en el
mmmm Cuentas de Ahorro (gje izq.) corto plazo dado el crecimiento constante que ha tenido durante los ultimos afios. Sin embargo, el

Préstamos / Depésitos (eje der.) o i o . i X - »
indicador de préstamos entre depositos se mantiene en niveles inferiores al 100%, lo que provee

(DOP millones) (%) - . ] X
tranquilidad en un escenario de salida de depositantes.
91.6% g7.4%

8,000 80.0%[ 1000 . .
i stin La asociacion cuenta con una emision de bonos a mediano plazo por DOP800 millones
000 i s0.0 (vencimiento de tramos en 2020 y 2021), la cual diversifica las fuentes de fondeo y mejora el calce
4,000 ' de plazos. La liquidez provista por las inversiones en el portafolio le permitira a Alaver acceder a
I i los recursos para invertirlos en crecimiento o en caso de contingencia. Esto se debe a que la
' r 200 mayoria son instrumentos de relativamente facil realizacion del estado dominicano en 82%.
0 - 0.0 Finalmente, se considera positiva la linea de crédito como plan contingente de liquidez por
Sep 2016 2015 2014 .
2017 DOP530 millones.
Fuente: Alaver. TR
v ver Analisis de Pares
Comparacion con Pares
Alaver Ademi  Motor Crédito Santa Cruz
(%) A-(dom) A(dom) A-(dom) A-(dom)
Participacion de Mercado (%) 0.59 TA7 0.37 2.8
g::gts;:mos con Mora Mayor a 90 Dias/Préstamos 1.96 425 1.96 212
astoelrjvigz para Préstamos/Préstamos con Mora Mayor 108.86 126.77 143.99 210.21
Utilidad Operativa / APNR 1.7 4.03 4.68 1.33
g?epsl;ag Base segun Fitch/Activos Ponderados por 24.66 2296 26.72 14.44
Préstamos/Depésitos de Clientes 77.18 109.31 121.21 51.27
Ademi: Banco Mdiltiple Ademi. Santa Cruz: Banco Multiple Santa Cruz. Nota: Datos a septiembre de 2017.
Fuente: Fitch.
Los pares de mercado principales de Alaver son las entidades con calificacién nacional de largo
plazo en el rango de A(dom) y A-(dom) (véase tabla superior). Los indicadores de Alaver destacan
en materia de calidad de cartera. No obstante, en términos de rentabilidad, resultan mas débiles
que los de su grupo de pares. En cuanto a reservas, a pesar de ser aceptables, aun se presentan
oportunidades de mejora.
Calificacion de Deuda
Alaver tiene emisiones de deuda en la forma de bonos corporativos por DOP800 millones que
representan 10.6% del fondeo total, a septiembre 2017. Esta emision se considera pari-passu con
el resto de obligaciones financieras sénior, por lo que su calificacion esta alineada con la
calificacion de largo plazo de la entidad.
Principales Caracteristicas de la Emision
Monto Autorizado Plazo Tipo de Series
Denominacion  Tasa Moneda (millones) (Afos) Garantia
Bonos Variable, DOP 800 11 Quirografaria 1a7
Corporativos dependiendo
de la serie.
Fuente: Alaver.
Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos 7
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Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos
Estado de Resultados

30 sep 2017 31 dic 2016 31 dic 2015 31 dic 2014 31 dic 2013

9 meses 9 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
(DOP millones) (USD millones)
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos 13.6 646.7 838.6 749.0 687.1 675.5
2. Otros Ingresos por Intereses 4.0 187.7 208.4 218.8 221.5 165.1
3. Ingresos por Dividendos n.a. n.a. na. n.a. n.a. na.
4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 17.6 834.4 1,047.0 967.8 908.6 840.6
5. Gastos por Intereses sobre Depdsitos de Clientes 6.6 3145 3735 345.0 3290.4 14.2
6. Otros Gastos por Intereses 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 264.8
7. Total Gastos por Intereses 6.6 314.5 373.5 345.0 320.4 279.0
8. Ingreso Neto por Intereses 11.0 519.9 673.5 622.8 579.2 561.6
9. Qanancua (Pérdida) Neta en Venta de Titulos Valores y —_— na. na. na. na. fa
Derivados
10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Titulos Valores 0.1 57 (12.2) 3.9 3.2 49
11. Ganancia (Pérdida) Neta en Activos a Valor Razonable a través
del Estado de(Resul:adcs 50 14 n.a. na. na. na.
12. Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. n.a. na. na. na.
13. Comisiones y Honorarios Netos (0.5) (24.7) 0.4 (1.7) 2.2) 5.3
14. Otros Ingresos Operativos 11 54.1 72.4 60.4 56.6 44.6
15. Total de Ingresos Operativos No Financieros 0.8 36.2 60.6 62.6 57.6 54.8
16. Gastos de Personal 4.6 216.7 271.9 2551 223.7 217.3
17. Otros Gastos Operativos 4.7 2222 285.3 252.8 229.5 236.6
18. Total Gastos Operativos 9.3 438.9 657.2 507.9 453.2 453.9
19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. na. na. na. n.a.
20. Utilidad Operativa antes de Provisiones 25 117.2 176.9 177.5 183.6 162.5
21. Cargo por Provisiones para Préstamos 0.6 28.5 42.4 3386 33.6 15.6
22, Cargo por Provisiones para Titulos Valores y Otros Créditos 0.0 0.8 0.9 22 0.7 2.2
23. Utilidad Operativa 1.9 87.9 133.6 141.7 149.3 1447
24. Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como Patrimonio n.a. na. na. n.a. na. na.
25. Ingresos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. na. na. na.
26. Gastos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. na. n.a. n.a.
27. Cambio en Valor Razonable de Deuda Propia n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.
28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos 0.1 4.7 (12.6) 0.9 (14.0) 11.7
29. Utilidad antes de Impuestos 2.0 92.6 121.0 1426 135.3 156.4
30. Gastos de Impuestos 0.0 1.6 7.6 74 9.4 26.2
31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuadas n.a. na. n.a. n.a. na. na.
32. Utilidad Neta 1.9 91.0 1134 135.5 125.9 130.2
33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la Venta na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
34, Revaluacion de Activos Fijos na. n.a. na. n.a. n.a. na.
35. Diferencias en Conversion de Divisas n.a. n.a. n.a. n.a. na. na.
36. Ganancia/(Pérdida) en Otros Ingresos Integrales n.a. n.a. na. n.a. n.a. na.
37. Ingreso Integral de Fitch 1.9 91.0 113.4 135.5 125.9 130.2
38. Nota: Utilidad Atribuible a Intereses Minoritarios n.a. n.a. na. n.a. na. na.
39. Nota: Utilidad Neta después de Asignacion a Intereses
Minoritarios 1.9 91.0 113.4 135.5 125.9 130.2
40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Periodo n.a. na. n.a. n.a. n.a. na.
41. Nota: Dividendos Preferentes Relacionados al Periodo n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
Tipo de Cambio usD1 = uUsD1 = usD1 = uUsD1 = usp1 =

DOP47 .4 DOP46.7267 DOP45.6562 DOP44.3874 DOP42.8499

n.a.: no aplica.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Alaver.
Asociacion La VVega Real de Ahorros y Préstamos 8
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Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préestamos
Balance General

30 sep 2017 31 dic 2016 31 dic 2015 31 dic 2014 31 dic 2013
9 meses 9 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

(DOP millones) (USD millones)

Activos

A. Préstamos
1. Préstamos Hipotecarios Residenciales 35.0 1,657.0 1,637.4 1,473.7 1,384.1 1,386.0
2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Otros Préstamos al Consumo/Personales 35.2 1,668.2 1,827.8 1,678.9 1,416.3 11771
4. Préstamos Corporativos y Comerciales 30.2 1,856.0 1,949.8 1,681.9 1,689.0 1,659.7
5. Otros Préstamos 0.0 0.0 64.8 60.5 62.0 n.a.
6. Menos: Reservas para Préstamos 23 110.7 107.7 109.6 116.6 92.3
7. Préstamos Netos 107.0 5.070.6 53721 4,785.4 44348 4130.5
8. Préstamos Brutos 109.3 5.181.3 5.479.8 4,895.0 4,551.4 42228
9. Nota: Préstamos con Mora Mayor a 90 Dias Incluidos Arriba 2.1 101.7 90.8 83.9 97.6 85.7
10. Nota: Préstamos a Valor Razonable Incluidos Arriba na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

B. Otros Activos Productivos
1. Préstamos y Operaciones Interbancarias 0.0 0.0 0.0 0.0 na. na.
2. Repos y Colaterales en Efectivo na. n.a. na. na. na. na.
3. Titulos Valores Negociables y a Valor Razonable a través de
e s g y 0.0 0.0 na. na. na. na,
4. Derivados na. n.a. na. n.a. n.a. n.a.
5. Titulos Valores Disponibles para la Venta 0.0 0.0 n.a. n.a. na. n.a.
6. Titulos Valores Mantenidos al Vencimiento 0.0 0.0 na. na. n.a. na.
7. Inversiones en Empresas Relacionadas 0.0 04 04 0.4 04 04
8. Otros Titulos Valores 58.7 2,783.5 1,658.9 1,633.8 1,820.4 1,630.7
9. Total Titulos Valores 58.7 2,783.9 1,659.3 1,634.2 1,820.8 1,631.1
10. Nota: Titulos Valores del Gobierno Incluidos Arriba na. n.a. 1,417.9 1,214.4 1,548.9 1,028.0
11. Nota: Total Valores Pignorados n.a. na. na. n.a. na. na.
12. Inversiones en Propiedades na. n.a. na. na. na. n.a.
13. Activos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
14. Otros Activos Productivos n.a. n.a. na. n.a. na. n.a.
15. Total Activos Productivos 165.7 7,854.5 7,031.4 6,419.6 6,255.6 5,761.6

C. Activos No Productivos
1. Efectivo y Depositos en Bancos 21.3 1,008.9 1,088.7 1,191.5 827.0 640.6
2. Nota: Reservas Obligatorias Incluidas Arriba n.a. n.a. n.a. na. na. n.a.
3. Bienes Adjudicados en Pago 0.6 26.3 90.8 44 1 ;a 55.1
4. Activos Fijos 6.4 305.4 311.6 312.0 260.9 218.3
5. Plusvalia n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
6. Otros Intangibles 0.2 7.9 4.4 6.0 n.a. 04
7. Activos por Impuesto Corriente n.a. n.a. 19.9 33.3 31.7 19.6
8. Activos por Impuesto Diferido n.a. na. 37.2 25.7 18.1 18.1
9. Operaciones Descontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.
10. Otros Activos 4.7 220.9 36.8 29.5 251 120.0
11. Total Activos 198.8 9,423.9 8,620.8 8,061.7 74495 6,833.7

Tipo de Cambio usD1 = usD1 = usD1 = usD1 = uUsD1 =

DOP47.4 DOP46.7267 DOP45.6562 DOP44.3874 DOP42.8499

n.a.: no aplica.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Alaver.

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos 9
Enero 2017



Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos

Balance General

30 sep 2017 31 dic 2016 31 dic 2015 31 dic 2014 31 dic 2013
9meses (USD 9 meses Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
(DOP millones) millones)
Pasivos y Patrimonio
D. Pasivos que Devengan Intereses
1. Depésitos en Cuenta Corriente 0.0 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a.
2. Depositos en Cuenta de Ahorro 46.9 22236 2,252.4 2,094.0 1,846.1 1,515.8
3. Depositos a Plazo 94.7 4,489.8 37314 3,505.8 3,843.4 2,978.1
4. Total Depésitos de Clientes 1416 6,713.4 5,983.8 5,599.8 5,689.5 4,493.9
5. Depositos de Bancos 05 239 29.0 17.8 19.4 10.5
6. Repos y Colaterales en Efectivo 0.0 0.0 na. n.a. n.a. na.
7. Otros Depositos y Obligaciones de Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
8. Depoésitos Totales. Mercados de Dinero y
Obligaciones de Corto Plazo 142.1 6,736.5 6,012.8 5617.6 5,708.9 4,504 .4
9. Obligaciones Sénior a mas de un Afo 16.9 800.0 800.0 800.0 2823 989.6
10. Obligaciones Subordinadas 0.0 0.0 na. na. n.a. n.a.
11. Otras Obligaciones n.a. n.a. 68.6 44.6 n.a. n.a.
12. Total Fondeo a Largo Plazo 16.9 800.0 868.6 8446 2823 989.6
13. Derivados n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a.
14. Obligaciones Negociables n.a. na. na. na. n.a. na.
15. Total Fondeo 168.0 7,536.5 6,881.4 6,462.2 5,991.2 5,484.0
E. Pasivos que No Devengan Intereses
1. Porcién de la Deuda a Valor Razonable n.a. na. n.a. na. n.a. n.a.
2. Reservas por Deterioro de Créditos na. na, na. n.a. n.a. n.a.
3. Reservas para Pensiones y Otros n.a. n.a. 0.0 0.0 15.4 31.2
4. Pasivos por Impuesto Corriente na. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
5. Pasivos por Impuesto Diferido na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
6. Otros Pasivos Diferidos na. n.a. na. na. n.a. na.
7. Operaciones Descontinuadas na. na. na. na. na. na.
8. Pasivos de Seguros na. na. na. n.a. n.a. n.a.
9. Otros Pasivos 4.0 189.1 132.2 86.6 46.5 38.0
10. Total Pasivos 163.0 7,725.7 7,013.6 6,548.8 6,053.1 5,563.2
F. Capital Hibrido
1. Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado
como Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na.
2. Acciones Preferentes y Capital Hibrido Contabilizado
como Patrimonio n.a. na. na. na. na. na.
G. Patrimonio
1. Capital Comun 35.8 1,698.2 1,607.2 1,512.9 1,396,4 1,270,5
2. Interés Minoritario n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a.
3. Reservas por Revaluacion de Titulos Valores n.a. na. na. na. n.a. na.
4. Reservas por Revaluacion de Posicién en Moneda
Extranjera n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
5. Revaluacion de Activos Fijos y Otras Acumulaciones
de Otros Ingresos Integrales 0.0 0.0 n.a. na. na. n.a.
6. Total Patrimonio 35.8 1,698.2 1,607.2 1,512.9 1,396.4 1,270.5
7. Total Pasivos y Patrimonio 198.8 9,423.9 8,620.8 8,061.7 7.449.5 6,833.7
8. Nota: Capital Base seguin Fitch 35.7 1,690.3 1,565.6 1,481.2 1,378.3 1,252.0
9. Nota: Capital Elegible segun Fitch 35.8 1,698.2 1,607.2 1,512.9 1,396.4 1,270.5
Tipo de Cambio usD1 = usD1 = usD1 = usD1 = usD1 =
DOP47.4 DOP46.7267 DOP45.6562 DOP44.3874 DOP42.8499

n.a.: no aplica.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Alaver.

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos

Enero 2017

10



--j-":"ﬁ.'FifchRatingS

Asociacion La Vega Real de Ahorros y Préstamos

Resumen Analitico
30 sep 2017 31dic 2016 31dic 2015 31 dic 2014 31 dic 2013
9 meses Cierre Cierre Cierre Cierre
(%) Fiscal Fiscal Fiscal Fiscal
A. Indicadores de Intereses
1. Ingresos por Intereses sobre Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 16.23 16.07 15.82 15.66 16.55
2. Gastos por Intereses sobre Depdsitos de Clientes/Depositos de Clientes Promedio 6.66 10.24 10.05 6.47 0.48
3. Ingresos por Intereses/Activos Productivos Promedio 14.93 15.06 15.02 15.12 15.12
4. Gastos por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio 5.85 5.55 548 574 5.21
5. Ingreso Neto por Intereses/Activos Productivos Promedio 9.30 9.69 9.67 9.64 10.10
6. Ingreso Neto por Intereses ~ Cargo por Provisiones para Préstamos/Activos Productivos Promedio 8.79 9.08 9.14 9.08 9.82
7. Ingreso Neto por Intereses — Dividendos de Acciones Preferentes/Activos Productivos Promedio 9.30 9.69 9.67 9.64 10.10
B. Otros Indicadores de Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Financieros/Ingresos Operativos Netos 6.51 8.26 9.13 9.05 8.89
2. Gastos Operativos/Ingresos Operativos Netos 78.92 75.90 74.10 7117 73.64
3. Gastos Operativos/Activos Promedio 6.53 6.61 6.48 6.35 6.85
4, Utilidad Operativa antes de Provisiones/Patrimonio Promedio 9.51 11.23 12.13 13.77 13.48
5. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activos Totales Promedio 1.74 210 2.26 2.57 2.45
6. Cargo por Provisiones para Préstamos y Titulos Valores/Utilidad Operativa antes de Provisiones 25.02 24.48 20.17 18.68 10.95
7. Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio 7.13 8.48 9.68 11.20 12.00
8. Utilidad Operativa/Activos Totales Promedio 1.31 1.59 1.81 209 218
9. Utilidad Operativa/Activos Ponderados por Riesgo 1.71 2.35 257 266 2.94
C. Otros Indicadores de Rentabilidad
1. Utilidad Neta/Patrimonio Promedio 7.38 7.20 9.26 9.44 10.80
2. Utilidad Neta/Activos Totales Promedio 1.35 1.35 1.73 1.76 1.97
3. Ingreso Integral de Fitch/Patrimonio Promedio 7.38 7.20 9.26 9.44 10.80
4. Ingreso Integral de Fitch/Activos Totales Promedio 1.36 1.35 1.73 1.76 1.97
5. Impuestos / Utilidad antes de Impuestos 1.74 6.28 4.98 6.95 16.75
6. Utilidad Neta/Activos Ponderados por Riesgo 1.77 2.00 246 224 2.64
D. Capitalizacion
1. Capital Base segun Fitch/Activos Ponderados por Riesgo 24.66 27.55 26.84 2451 25.42
2. Patrimonio Comun Tangible/Activos Tangibles 17.95 18.25 18.45 18.55 18.37
3. Indicador de Capital Primario Regulatorio na. n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Indicador de Capital Total Regulatorio 23.45 26.28 24.88 22.59 23.15
5. Indicador de Capital Primario Base Regulatorio n.a. n.a. na. na. n.a.
6. Patrimonio/Activos Totales 18.02 18.64 18.77 18.74 18.59
7. Dividendos Pagados y Declarados en Efectivo/Utilidad Neta n.a. n.a. na. na. n.a.
8. Generacién Interna de Capital 7.16 7.06 B.96 9.02 10.25
E. Calidad de Activos
1. Crecimiento del Activo Total 9.32 6.94 8.22 9.01 6.57
2. Crecimiento de los Préstamos Brutos (5.45) 11.95 7.55 7.78 7.12
3. Préstamos con Mora Mayor a 90 dias/Préstamos Brutos 1.96 1.66 1.71 214 2.03
4. Reservas para Préstamos/Préstamos Brutos 2.14 1.97 224 2.56 219
5. Reservas para Préstamos/Préstamos con Mora Mayor a 80 dias 108.86 118.61 130.63 119.47 107.70
6. Préstamos con Mora Mayor a 90 dias — Reservas para Préstamos/Capital Base Filch (0.53) (1.08) (1.74) (1.38) (0.53)
7. Préstamos con Mora Mayor a 90 dias — Reservas para Préstamos/Patrimonio (0.53) (1.05) (1.70) (1.36) (0.52)
8. Cargo por Provisién para Préstamos/Préstamos Brutos Promedio 0.72 0.81 0.71 0.77 0.38
9. Castigos Netos/Préstamos Brutos Promedio na. n.a. na. n.a. n.a.
10. Préstamos con Mora Mayor a 80 dias + Activos Adjudicados/Préstamos Brutos + Activos
Adjudicados 2.46 3.26 259 281 3.29
F. Fondeo
1. Préstamos/Depésitos de Clientes 77.18 91.58 87.41 80.00 93.97
2. Activos Interbancarios/Pasivos Interbancarios 0.00 0.00 0.00 n.a. na.
3. Depositos de Clientes/Total Fondeo (excluyendo Derivados) 89.08 86.96 86.65 94.96 81.80
n.a.: no aplica.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Alaver.
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que se emitié o afirmo una calificacion o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch
no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un
destinatario del informe. Una calificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién
y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalia y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colective de Fitch y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién 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
especificamente. 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 individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito 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 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, 0 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 asignacién, publicacién o diseminacién de una
calificacion 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 distribucién electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de
servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”.
La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes
minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001". :
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