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Nacionales de Emisor
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Nacionales de Emisión

Deuda Subordinada por hasta
D0P10,000 millones

Perspectiva

Nacional de Largo Plazo

AA+{dom)

Fi+(dom)

AA(dom)

Estable

Características de la Emisión de Deuda

Tipo de Instrumento Deuda Subordinada

Monto DOP10,000 millones

Afto 2014

Vencimiento 2024

No. Reqistro SiVEM-085

Resumen Financiero

Banco de Reservas de la República
Dominicana, Banco de Servicios {Múltiples

31 Jun 31 dic
(POP millones) 2017 2016
Activo Total (USD
millones)

Activo Total 450,547.1

Patrimonio Total 28,961.5

Utilidad Operativa 3,286.0
Utilidad Publicada 3,207.3
Utilidad Integral 3,207.3

ROAA Operativo (%) 1-50
ROAE Operativo (%) 22.35
Generación interna de 22.33

Capital (%)
Capital Base según 12.75
Fitch /Activos

Ponderados por Riesgo
{%)
Indicador de Capital n.d.
Primario {%)
n.d.: no disponible.
Fuente: Banreservas y Fitch.
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Calidad del Activo Adecuada: Los indicadores de calidad de los préstamos al sector privado de

Banco de Reservas de la República Dominicana. Banco de Sen/icios Múltiples (Banreservas) se

encuentran alineados con los de sus pares (bancos comerciales en mercados emergentes con

calificaciones altamente especulativas) debido a castigos, reestnjcturaciones y el crecimiento de

los mismos. En opinión de Fitch Ratings, a pesar de cierto deterioro en el Indicador de morosidad
hasta 1.5% a junio de 2017 desde 1.3% al cierre de 2017, la calidad de activos está en niveles

aceptables para la calificación del banco.

Concentración Alta de Activos: Aunque los indicadores de calidad de activos se han estabilizado

en los años recientes, las concentraciones en el activo todavía tienen una alta influencia en la

calificación de Banreservas. La exposición a un soberano con calificación especulativa es elevada,
aunque se ha mantenido en alrededor de 3.5 veces (x) el patrimonio desde finales de 2016.

Rentabilidad Consistente: La rentabilidad operativa sobre activos promedio de Banreservas ha
mejorado hasta alcanzar 1.5% a junio de 2017, pero se mantiene baja comparada con ia de los
pares con calificaciones similares. Fitch espera que este indicadorse estabilice entre 1.3%y 1.5%,
ya que las inversiones en tecnología y la expansión en los canales de distribución continúan
reduciéndose.

Capitalización Se Mantiene Débil: La capitalización es ajustada en relación con el nivel de
calificación, particularmenteal considerar las concentraciones altas de activos. Aunque el indicador
de capital regulatorio es muy superior al mínimo requerido, el índice de patrimonio tangible de
6.4% a junio de 2017, es uno de los más débiles entre los pares, lo que se espera que continúe
dadas las expectativas moderadas de crecimiento y rentabilidad.

Fondeo Estable: Banreservas tiene una franquicia fuerte y ha sido un banco refugio en tiempos
de estrés sistémlco. El banco tiene la participación de mercado en términos de depósitos más
grande en República Dominicana. A pesar de la concentración alta, su base de depósitos ha sido
estable a través del tiempo. Fitch considera que la liquidez de Banreservas es adecuada para su
mercado.

Sensibilidad de las Calificaciones

Acciones de Calificación Soberana: Las calificaciones nacionales e internacionales de largo

plazo, así como la calificación de la deuda subordinada, son sensibles a cambiosen la percepción
de soporte de Fitch. Cambios en la calificación internacional de largo plazo también dependen de
ajustes en la calificación del soberano.

Mejoras Sostenidas en el Perfil Financiero: Una reducción significativa en la concentración del
activo y una base de capital más fuerte podrían resultar en un alza de las calificaciones.

Presiones sobre el Capital: Un deterioro en la calidad de activos o en la rentabilidad, asi como
transferencias significativas hacia el gobierno que resultaran en un índice de patrimonio tangible
sobre activos tangibles inferior a 5.5%, podrían derivar en una baja de la calificación de viabilidad.
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Banco de Reservas de la República Dominicana, Banco de Servicios Múltiples
Estado de Resultados

30]un 2017 31 dic 2016 31 dic 201S 31 dic 2014

6 meses 6 meses Como % de Cierre Como % de Cierre Como % de Cierre de Como % de
(USD Activos de AAo Activos de AAo Activos Año Activos

(DOP millones) millones) Productivos Productivos Productivos Productivos
1. Ingreso por Intereses por Préstamos 354.7 16,858.3 9.66 33,531,1 9.85 29,421.7 9.52 24,532.3 9.50

2. Otros Ingresos por Intereses 67.5 3,209.2 1.84 4,566,2 1.34 3,772.8 1.22 4,513,5 1,75

3. ingresos por Dividendos n.a. n.a. n.a. n,a. n.a. n.a. n.a. n.a. n,a.

4. Ingreso Bruto por Intereses y Dividendos 422.2 20,067.5 11.50 38,097.3 11.19 33,194.5 10.74 29,045.8 11.25

5. Gasto por Intereses por De^sitos deClientes 157.3 7,475.9 4.28 13,392.9 3.93 10,999.3 3.56 9,032,5 3,50

6. Otros Gastos por Intereses 9,7 463.0 0,27 957.5 0.28 691.4 0.22 431,0 0,17

7, Total Gasto por Intereses 167.0 7,938.9 4,55 14,350.4 4.21 11,690.7 3.78 9,463.5 3,66

8. Ingreso Neto por intereses 255.2 12,128.6 6.95 23,746.9 6.97 21,503.8 6.96 19,582.3 7.58

9. Ganancia (PénJida) Neta en Comercialización de
Títulos y Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n,a.

10. Ganancia (Pérdida) Neta en Otros Títulos Valores 23.2 1,103.6 0.63 1,214.3 0.36 1,183.7 0.38 2,053,4 0.80

11. Ganancia (Pérdida) Neta de Activos a Valor
Razonable por Resultados n.a. n.a. n.a. (391.3) (0.11) (35.7) (0,01) (201.9) (0.08)
12. Ingreso Neto por Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

13. Comisiones y Honorarios Netos 75,1 3,570.3 2.05 7,356.2 2.16 5,527.2 1.79 3,648.2 1.41

14. Otros Ingresos Operativos (4.6) (216.9) (0.12) (236.5) (0.07) 121.8 0.04 (81.5) (0.03)
15. Total Ingresos Operativos No Generados por
Intereses 93.8 4,457.0 2.55 7,942.7 2.33 6,797.0 2.20 5.418.2 2.10

16. Gastos de Personal 150.4 7,151.2 4.10 13,737.3 4.03 12,380.1 4.01 10,706.6 4.15

17. Otros Gastos Operativos 115.0 5,465.9 3.13 12,202.6 3.58 10,691.5 3.46 7,800,4 3.02

18. Total Gastos No Generados por Intereses 265.4 12,617.1 7.23 25,939.9 7.62 23,071.6 7.47 18,507.0 7.17

19. Utilidad/Pérdida Operativa Tomada como Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

20. Utilidad Operativa antes de Provisión 83.5 3,968.5 2.27 5,749,6 1.69 5,229.2 1.69 6,493.5 2,51

21. Cargo por Provisión de Préstamos 14.4 662.5 0.39 2,143,1 0.63 1,458.8 0.47 1,273,7 0.49

22. Cargo por Provisión de Títulos Valores y Otros
Préstamos 0.0 0.0 0.00 1.1 0.00 0.0 0.00 27.0 0.01

23. Utilidad Operativa 69.1 3,286.0 1.88 3,605.4 1.06 3,770.4 1.22 5,192.8 2.01

24. Utilidad/Pérdida No Operativa Tomada como
Patrimonio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

25. Ingresos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

26. Gastos No Recurrentes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

27. Cambio en Valor Razonable de la Deuda n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

28. Otros Ingresos y Gastos No Operativos 0.4 16.9 0.01 2,675.8 0.79 2,496.1 0.81 2,383.3 0.92

29. Utilidad Antes de Impuesto 69.5 3,302.9 1.89 6,281.3 1.84 6,266.5 2.03 7,576.1 2.93

30. Gastos de Impuesto 2.0 95.6 0.05 128.1 0.04 166.3 0.05 556.5 0.22

31. Ganancia/Pérdida por Operaciones Descontinuas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

32. Utilidad Neta 67.5 3.207.3 1.84 6,153.2 1.81 6,100.2 1.97 7,019.6 2.72

33. Cambio en Valor de Inversiones Disponibles para la
Venta n.a. n.a. n.a. (11-2) (0.00) (11.1) (0.00) (11.2) (0.00)

34. Revaiuación de Activos Fijos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

35. Diferencias en Conversión de Divisas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

36. Ganancia/Pérdida en Otros Ingresos Ajustados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

37. Ingreso Ajustado por Fitch 67.5 3,207.3 1.84 6,142.0 1.80 6,089.1 1.97 7,008.4 2.71

38. Nota: Utilidad Atríbuible a Intereses Minoritarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

39. Nota: Utilidad Neta después de Asignación a
Intereses Minoritarios 67.5 3,207.3 1.84 6,153.2 1.81 6,100.2 1.97 7,019.6 2,72

40. Nota: Dividendos Comunes Relacionados al Período n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a.

41. Nota: Dividendos Preferentes Relacionados al
Período n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Tipo de Cambio USD1= USD1= USD1= USD1=

DOP47.5334 DOP46.7267 DOP45,6562 DOP44.3874

n.a.: no aplica.
Fuente; Estados financieros de Banreservas. Superintendencia de Bancos y Fítch.

Barkcode Reservas de ta República Dominicana, Banco de Servicios Múltiples



Banco de Reservas de la República Dominicana, Banco de Servicios Múltiples
Balance General

30jun2017 31 dic 2016 31 dlc201S 31 dic 2014
6 meses 6 meses Como% Cierre de Como % Cleirede Como% Cierre de Como %

(USD millones) de Ano de Año de AAo de
(DOP millones) Activos Activos Activos Activos

Activos

A. Préstamos

1. Préstamos Hipotecarios Residenciales 750.5 35,673.5 7.92 33.466.0 7.42 31,836.4 8.07 25,173.8 7.22

2. Otros Préstamos Hipotecarios n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. aa. n.a.

3. Otros Préstamos al Consumo/Personales 1,031.5 49,032.9 10.88 44,475.8 9.86 39,471.6 10.01 35,593.0 10.21

4. Préstamos Corporativos y Comerciales 3,820.1 181,584.5 40.30 206,343.3 45.72 200,457.9 50.84 169,250.8 48.57

5. Otros Préstamos 0.0 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00

6. Menos: Reservas para Préstamos Vencidos 145.5 6,914.9 1.53 6,694.6 1.48 5,919.2 1.50 5,456.5 1.57

7. Préstamos Netos 5,456.7 259,376.0 57.57 277,590.5 61.51 265,846.7 67.43 224,561.1 64.44

8. Préstamos Brutos 5,602.2 266,290.9 59.10 284,205.1 63.00 271,765.9 68.93 230,017.6 66.00

9. Nota: Préstamos Vencidos Incluidos Arriba 84.9 4,035.3 0.90 3,975.5 0.88 3,611.6 0.92 1,986.9 0.57

10. Nota; Préstamos a su Valor Razonable Incluidos

Am'ba n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

B. Otros Activos Productivos

1. Préstamos y Operaciones Interbancarias 160.3 7,619.6 1.69 n.a. n.a. 0.0 0.00 0.0 0.00

2. Repos y Colaterales en Efectivo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Títulos Valores Negociables y su Valor Razonable por
Ingreso n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.00 0.0 0.00

4. Derivados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

5. Títulos Valores Disponibles para la Venta, n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.00 0.0 0.00

6. Títulos Valores Mantenidos hasta su Vencimiento n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.00 0.0 0.00

7. Inversiones en Empresas Relacionadas 152.3 7.241.5 1.61 6,672.9 1.48 5.615.3 1.42 4,370.8 1.25

8. Otros Títulos Valores 1,634.9 77,711.9 17.25 53,550.0 11.87 36,980.0 9.38 29,320.6 8.41

9. Total Tíbjios Valores 1,787.2 84,953.4 18.86 60,222.9 13.35 42,595.3 10.80 33,691.4 9.67

10. Nota: Títulos Valores del Gobierno Incluidos Arriba n.a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 29,738.2 8.53

11. Nota: Total Valores Pignorados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

12. Invetsiones en Propiedades n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

13. Activos de Seguros n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

14. Otros Activos Productivos n.a. n.a. n.a. 2,726.2 0.60 592.5 0.15 22.9 0.01

15. Total Activos Productivos 7,404.2 351,949.0 78.12 340,539.6 75.46 309,034.5 78.38 258,275.4 74.11

C. Activos No Productivos

1. Efectivo y Depósitos de Bancos 1,442.5 68,564.7 15.22 84,549.0 18.74 61,785.5 15.67 73,711.1 21.15

2. Nota: Reservas Obligatorias Incluidas ArTit>a n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3. Bienes Raices Adjudicados 51.7 2,457.4 0.55 2,277.3 0.50 3,213.0 0.81 2,972.0 0.85

4. Activos Fijos 257.9 12,261.2 2.72 12,212.6 2.71 9,477.4 2.40 6,682.9 1.92

5. Plusvalía n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

6. Otro Intangibles 0.7 33.5 0.01 33.5 0.01 0.0 0.00 102.0 0.03

7. Impuesto Corriente por Activos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

8. Impuesto Diferido por Activos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 875.4 0.22 536.2 0.15

9. Operaciones Discontinuadas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

10. Otros Activos 321.5 15,281.3 3.39 11,660.5 2.58 9,898.7 2.51 6,223.4 1.79

11. Total Activos 9,478.5 450.547.1 100.00 451,272.7 100.00 394.284.5 100.00 348,503.0 100.00

Tipo de Cambio USD1 = USD1= USD1 USD1 =

DOP47.5334 DOP46.7267 DOP45.6562 DOP44.3874

n.a.: no aplica.
Fuente: Estados financieros de Banreservas, Superintendencia de Bancos y Fítch.

Banco de Reservas de la República Dominicana, Banco de Servidos Múltiples



Banco de Reservas de la República Dominicana, Banco de Servicios
Balance General

(DOP millones
Pasivos y Patrimonio
D. Pasivos que Devengan Intereses
1. Depósitos en Cuenta Comente
2. Depósitos en Cuentas de Ahorro
3. Depósitos a Plazo
4. Total Depósitos de Clientes
5. Depósitos de Bancos
6. Repos y Colaterales en Efectivo
7. Otros Depósitos y Obligaciones a Corto
Plazo

8. Total Depósitos, Mercado de Dinero y
Fondeo a Corlo Plazo

9. Obligaciones Sénior a más de un Año
10. Obligaciones Subordinadas
11. Otras Obligaciones
12. Total Fondeo a Largo Plazo
13. Derivados

14. Obligaciones Negociables
15- Total Fondeo

E. Pasivos que No Devengan Intereses
1. Porción de la Deuda a Valor Razonable

2. Reservas por Deterioro de Crédito
3. Reservas para Pensiones y Otros
4. Pasivos por Impuesto Conlente
5. Pasivo por Impuesto Diferido
6. Otros Pasivos Diferidos

7. Operaciones Discontinuadas
8. Pasivos de Seguros
9. Otros Pasivos

10- Total Pasivos

F. Capital Híbndo
1. Acciones Preferentes y Capital Híbrido
Contabilizado como Deuda
2- Acciones Preferentes y Capital Híbrido
Contabilizado como Patrinionio

G. Patrimonio

1. Acciones Comunes

2. Inversiones No Controladas
3. Reservas por Revalorización de Títulos
Valores

4. Reservas por Revalorizadón de Posición
en Moneda Extranjera
5. Revalorización de Activo Fijo y Otras
Acumulaciones de Otros Ingresos Integrales
6. Total Patrimonio

7. Total Pasivo y Patrimonio
8. Nota: Indicador Capital Base según Fitdi

sojun 2017
6 meses 6 meses

(USO millones)

1,400.1

2,591.8
3,631.4
7,623.3

150.3

301.4

8.075.0
0.0

504.7

n.a.

504.7

8,579.6

n.a.

n.a.

n.a.

289.6

8,869.2

609.3

n.a.

609.3

9,478.5

608.6

66,552.9

123,196.4
172.611.6

362.360.9
7,144.6

n.a.

14,326.2

383,831.7

0.0

23,988.0
n.a.

23,988.0

n.a.

n.a.

407,819.7

n.a.

13,765.9

421,585.6

28,961.5

n.a.

n.a.

28,961.5
450,547.1

28.928.0

Como%

de

Activos

14.77

27.34

38.31

80.43

1-59

85.19

0.00

5.32

n.a.

5.32

n.a.

90.52

n.a.

6.43

100.00

6.42

Tipode Cambio USD1-
DOP47.5334

n.a.: no aplica.
Fuente; Estados financieros de Banreservas, Superintendencia de Bancos y Fitch.

Ran/'n Ha Paearttaa Ha la Rani'ihll^ ni^mlni<^na Ranzón Ha fian/irine Mi'ilünlae

31 dic 2016

Cierre de Como %
Aflo de

Activos

50,637.5

102.654.1

176,020.3
329,311.9

20.129.3

39,224-5

388,665-8
n.a.

23,729.3

n.a.

23,729.3

n.a.

412,395.1

9,271.8
421,666.9

28,883.5

722.2

29,605.6
451,272.7

29.572.2

11.22

22.75

39.01

72.97

4.46

86.13

n.a.

5.26

n.a.

5.26

n.a.

n.a.

91.38

n.a.

2.05

93.44

0.16

6.56

100.00

6.55

USD1 =

D0P46-7267

Múltiples

31 dlc2015
Cierre de Como %

Aflo de
Activos

43,579.3

91,194.3
146,787.7

280,561.3

20,568.6
0.0

35,532.0

336,661.9
n.a.

23,351.0
n.a.

23,351.0
n.a.

n.a.

360,012.9

n.a.

n.a.

8,542.8
368,555.7

24,995.4

733.4

25,728.8
394,284.5

24.853.4

11.05

23.13

36.98

71.16

5.22

0.00

85.39

n.a.

5.92

n.a.

5.92

n.a.

n.a.

91.31

n.a.

n.a.

n.a.

2.17

93.47

0.19

6.53

100.00

6-30

USD1
DOP45.65e2

31 dic 2014

Cierre de Como %
Aflo de

Activos

42,143.4
74,428.2

125,702.9
242.274.5

18,060.8
0.0

32,931.0

293,266.3
n.a.

23,018.6

n.a.

23,018.6

n.a.

n.a.

316,284.9

n.a.

n.a.

n.a.

8,457.7
324,742.6

23,015.9

744.5

23,760.4

348,503.0

23,122.2

12.09

21.36

36.07

69.52

5.18

0.00

84.15

n.a.

6.60

n.a.

6.60

n.a.

n.a.

90.76

n.a.

2.43

93.18

0.21

6.82

100,00

6.63

USD1 =

D0P44.3874
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Banco de Reservas de la República Dominicana, Banco de Servicios Múltiples
Resumen Analítico

A. Indicadores de Intereses

1. Ingreso por Intereses por Préstamos/Préstamos Brutos Promedio
2. Gastos por Intereses sobre Depósitos/Depósitos Promedio
3. Ingresos por Intereses/Activo Productivo Promedio
4. Gasto por Intereses/Pasivos que Devengan Intereses Promedio
5. Ingresos Netos por Intereses/Activo Productivo Promedio
6. Ingresos Netos por Intereses • Cargo por Provisiones de Préstamos/Activo Productivos
Promedio

7. Ingresos Netos por Intereses - Dividendos de Acciones Preferentes/Activo Productivos
Promedio

B. Otros Indicadores de la Rentabilidad Operativa
1. Ingresos No Finanderos/lngresos Brutos
2. Gastos No Finanderos/lngresos Brutos
3. Gastos No Finanderos/Activo Promedio

4. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Patrimonio Promedio
5. Utilidad Operativa antes de Provisiones/Activo Total Promedio
6. Provisiones para Préstamos y Títulos Valores/Utilidad Operativa antes de Provisiones
7. Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio
8. Utilidad Operativa/Activo Total Promedio
9. Utilidad Operativa/Activo Ponderado por Riesgo

C. Otros Indicadores de Rentabilidad

1. Utilidad Neta/Patrimonio Promedio

2. Utilidad Neta/Activo Total Promedio
3. Fitch Ingreso Integral/Patrimonio Promedio
4. Fitch Ingreso Integral/Activo Total Promedio
5. Impuestos /Utilidad antes de Impuestos
6. Utilidad Neta/ Activo Ponderado por Riesgo

D. Capitalización
1. Capital Base según Fitch /Activo Ponderado por Riesgo
2. Patrimonio Común Tangible/Activos Tangibles
3. Indicador de Capital Primario Regulatorio
4. Indicador de Capital Total Regulatorio
5. Indicador Tier 1 de Capital Regulatorio
6. Patrimonio/Activos Totales

7. Dividendos Pagados y Dedarados en Efectivo/ Utilidad Neta
8. Utilidad Bruta • Dividendos en Efectivo/Patrimonio Total

E. Calidad de Crédito

1. Crecimiento del Activo Total

2. Credmiento de los Préstamos Brutos

3. Préstamos Vencidos/Préstamos Bortos

4. Reservas para Préstamos Venddos/Créditos Brutos
5. Reservas para Préstamos Venddos/Préstamos Venados
e.Préstamos Vencidos - Reservas para Préstamos Venados/ Capital Base según Fitch
7. Préstamos Venados - Reservas para Préstamos Vencidos/Patrimonio
8. Cargo por Provisión de Préstamos/Préstamos Brutos Promedio.
9. Castigos Netos/Préstamos Brutos Promedio
10. Préstamos Venados ActivosAdjudicados/Préstamos Brutos Activos Adjudicados

F. Fondeo

1. Préstamos/Depósitos
2. Activos Interbancaríos/Pasivos Intertiancarios
3. Depósitos de Clientes/Total Fondeo exduyendo Derivados

n.a.: no aplica.
Fuente: Estados finanderos de Banresen/as, Superíntendenda de Bancos y Fitch.

Rarw» riA RfKArvwt riñ la Rmilhllc» nnmIrtiMm Raiw» fJft .SArvIrim MCiWrteR

30jun 2017 31 dic 2016 31 dic 2015 31 dlc 2014

6 meses Cierre de Año Cierre de Año CleiTe de AAo

12.66 12.20 11.34 11.45

6.85 4.14 3.68 3.54

11.71 11.84 11.44 11.60

3.99 3.49 3.22 3.21

7.08 7.67 7.71 7.74

6.68 7,15 7.21 6,99

7.08 7.67 7.71 7.74

26.87 24.02 21.67 21,99

76.07 81.52 74.03 73.43

5.74 6,27 5.70 5.52

27.00 21.33 29.69 30.64

1.81 1.42 2.00 2,00

17.20 27.90 20.03 28.56

22.35 15.38 23.74 21.89

1.50 1.02 1.60 1.43

2.92 2.01 2.67 2.90

21.82 24.89 32.10 27.50

1.46 1.66 2.16 1.79

21.82 24.84 32.04 26.62

1.46 1.65 2.16 1.74

2.89 2.85 7.35 7.03

2.85 3.25 3.60 3.64

12.75 13.26 11.87 12,24

6.42 6,32 6.65 6,10

n.a. n.a. n.a. n,a.

16.44 15,11 12.31 13,20

n.a. n.a. n.a. n.a.

8.43 8.53 6.82 6.40

n.a. n.a. n.a. 73.48

22.33 23.71 29.54 6.81

(0.12) 13.14 13.43 24,72

(7.63) 18.15 18.07 26.77

1.52 1.33 0.86 1.82

2.60 2,18 2.37 2.79

171.36 163.89 274.62 153.82

(9.95) (9.26) (15.01) (11.21)
(9.94) (8.97) (14.60) (9.69)

0.51 0,60 0,59 0.94

3.52 0.51 0.54 0.68

2.42 2.48 2.13 3,20

73.49 96.87 94.94 82,74

106.65 0.00 0.00 0,00

88.85 77.93 76.60 83,69
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fltch ha
recibido los honorarios correspondientes por ia prestación de sus servicios de calificación.

TODAS i^S CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS,COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS.. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y
LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PÚBLICAS. CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES
EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH. Y LAS POLITICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUSAFILIADAS,
CUMPLIMIENTO. Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE
CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES ELANALISTA LIDER ESTÁBASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA,
SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2017 por Fitch Ratings, Inc. y Fltch Ratings, Ltd, y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY
10004. Teléfono; 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax; (212) 480-4435. La reproducción 0 distribución total O parcial está
prcihibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignación y ei mantenimiento de sus calificaciones, así
como en la realización de otros informes (incluyendo información prospectiva), Fitch se basa en Informadón Actual que recibe
de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch lleva a cabo una investigación razonable
de la infonnación factuai sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de calificación, y obtiene verificadón
razonable de dicha infonnación de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para
una emisión dada o en una determinada jurisdicdón. La formaen que Fitchllevea cabo la investigación factualy el alcance de
la verificadón por parte de terceros que se obtenga variará dependiendo de la naturalezade la emisión calificada y el emisor,
los requisitos y prácticas en la jurisdicdón en que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturalezade la informadón pública relevante, el acceso a representantesde la administración del emisory
sus asesores, la disponibilidad de verífícaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de
procedimientos acordadas, evaluadones, informes actuariales. informes técnicos, dictámenes legales y otros informes
propordonados porterceros, la disponibilidad de fuentes de vwtfioadón independiente y competentesde terceroscon respecto
a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros Actores. Los usuarios de calificaciones e
informesde Fitch deben entender que ni una investigadón mayor de hechos ni la verificadón por terceros puede asegurar que
toda ia informadón en la que Fttch se basa en reiadón con una calificadón o un informe será exactay completa. En última
instanda, el emisory sus asesores son responsables de la exactitud de la informadón que propordonan a Fitch y al mercado
en los documentos de ofertay otros Informes. Al emitir sus calificaciones y sus Informes, Fitch debe confiar en la laborde los
expertos, induyendo los auditores independientes con respecto a los estados finanderos y abogados con respecto a los
aspectos legales y fiscales. Además, las calificadones y las proyecdones de infonnación finan^ra y de o&o tipo son
intrínsecamente una visión hacía el futuro e incorporan las hipótesis y predicdones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobadón de los hechos actuales, las
calificadones y proyecdones pueden verse afectadas por eventosfuturos o condidones que no se previeron en el momento en
que se emitió o afirmo una calificadón o una pnsyecdón.

La información contenida en este informese proporciona "talcual"sin ninguna representadón o garantía de ningúnUpo. y Fitch
no representa o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirán alguno de los requerimientos de un
destinatariodel infonne. Una calificadón de Fitches una opinión en cuanto a la calidad creditida de una emisión. Esta opinión
y los informes realizados por Fitch se basan en criterios estableados y metodologías que Fitch evalúay actualiza en forma
continua. Por lotanto, las calificadones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o grupo
de individuos, es únicamente responsable poruna calificadón o un informe. La calificadón no incorpora el riesgo de pérdida
debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mendonados
específicamente. Fitch noestá comprometido en la oferta o venta de ningún titulo. Todos los informes de Fitch son de autoría
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 propósito de ser contactos. Un
informe con una calificación de Fitch no es un prospectode emisión ni un substituto de la informadón elaborada, verificada y
presentada a los inversores porel emisor y sus agentes en reiadón con la ventade los títulos. Lascalificaciones puedenser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razón a sola discreción de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversiónde cualquier tipo. Las calificadones no son una recomendación para comprar, vender o mantener
cualquier título. Lascalificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuadón del precio de mercado, la conveniencia de
cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagosefectuados en reiadón a lostítulos.
Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otrosagentes y originadores de títulos, por las
calificadones. Dichos honorarios generalmente varían desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por
emisión. En algunos casos, Fitch calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones
aseguradaso garantizadas porun asegurador o garanteen particular, poruna cuotaanual. Se espera que dichos honorarios
varíen entre USD10,000 y USD1.500,000 (u otras monedas aplicables). La asignadón, publicadón o diseminadón de una
calificación de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombrecomo un experto en conexión con cualquier
dedaradón de registro presentada bajolas leyes de mercado de Estados Unidos, el 'Finandal Services and Markets Actof
2000' de Gran Bretar^a. o las leyes de títulos y valores de cualquier jurisdicdón en particular. Debidoa la relativaeficienda de
la publicadón y distribudón electrónica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres días antes para los
suscriptores electrónicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente paraAustralia, Nueva Zelanda. Tatwán y Coreadel Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licenda australiana de
servidosfinanderos (licenda no.337123) que leautoriza a proveer calificadones crediticias solamente a "clientes mayoristas'.
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minoristas' según la definiciónde la 'Coporations Act 2001
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