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NOTAS IMPORTANTES PARA EL INVERSIONISTA

- PARA EL INVERSIONISTA

“Serior inversionista, es su deber y derecho conocer el contenido del Prospecto
antes de tomar la decision de invertir, este le brinda informacion sobre la
emision, la informacion relevante relativa al emisor, asi como los riesgos
asociados tanto a la emision como al emisor. La informacion estipulada en el
prospecto es de cardcter vinculante para la empresa, lo que significa que esta serd
responsable legalmente por la informacion que se consigne en el prospecto.

Consulte los comunicados de hechos relevantes que realiza el emisor sobre los
acontecimientos que pueden incidir en el desemperio de la empresa y los informes
financieros periddicos. Complemente su andlisis con la clasificacion de riesgo
actualizada por las empresas clasificadoras de riesgo.

El comportamiento y desemperio de las empresas emisoras a través del tiempo no
asequran su solvencia y liquidez futuras. La inversion que realice sera
- inicamente por su cuenta y riesgo. La Superintendencia General de Valores no
- emite criterio sobre la veracidad, exactitud o suficiencia de la informacion
- contenida en este prospecto.

- La Superintendencia General de Valores y quienes intervienen en el proceso de
- intermediacion bursdtil, no asumen responsabilidad sobre la situacion financiera
de la empresa emisora.”

Prine 300 28 Dionium of Prospects 2006 Tel-+ (506) 437-1000
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CAPITULO I: Informacién sobre las emisiones, la oferta e identificacién de los
directores, gerentes y asesores involucrados con el proceso de Oferta Piiblica.

1.1 Programa de Emisiones de Contratos de Participacion Hipotecaria con Garantia
Global.

Conforme lo faculta el articulo 17 del Reglamento sobre Oferta Pablica de Valores, se
realizarad dos programas de emisién de Contratos de Participacion Hipotecaria con
Garantia Global por un monto de ¢15,000,000,000.00 quince mil millones de colones
netos y $10,000,000.00 diez millones de délares, moneda de uso legal de Estados
Unidos de Norteamérica. Cada serie de cada programa sera representada mediante
Macrotitulo.

Los programas de emisiones se colocaradn en su totalidad en el mercado primario
bursatil costarricense.

Segtn el articulo N°11 del Reglamento sobre Oferta Pablica de Valores, cada emision
de los programas deberd mantener un monto minimo de ¢100.000.000.00 cien millones
de colones netos o su equivalente en dolares al tipo de cambio de venta de referencia
del Banco Central de Costa Rica y un nimero minimo de 200 valores, con el propésito
de asegurar la existencia de un volumen suficiente de titulos para dar profundidad al
mercado secundario.

La colocaciéon de las series de los programas de emisién antes descritas, debera
realizarse dentro de los 2 afios siguientes a la fecha de registro de los programas. El
Superintendente podra autorizar en condiciones excepcionales, a partir de una
solicitud justificada, que el plazo del programa se extienda por un afio més.

Por tltimo, la colocacién de las series de ambos programas se realizara de segtin lo
dispone el articulo 125 de la Ley 7052, Ley del Sistema Financiero Nacional para la
Vivienda la cual establece:

“Articulo 125: El monto del volumen total de las participaciones hipotecarias
globales en circulacién, no deberd de exceder el noventa y cinco (95%) del saldo
acumulado de los créditos hipotecarios que conformen la cartera de hipotecas
elegibles”

1.2 Caracteristicas de los Programas.

1.2.1 Tipo de Emision

www.grupomutual.fi.cr
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Se trata de dos emisiones de bonos denominadas: Contratos de Participacion
Hipotecaria con Garantia Global Series G Colones y Contratos de Participacion
Hipotecaria con Garantia Global Series H Dolares.

- 1.2.2 Fecha de emision
- La fecha de emisién se definird mediante un comunicado de hecho relevante al menos
3 dias habiles antes de la fecha de colocacion del primer tracto de cada serie.

1.2.3 Fecha de Vencimiento
La fecha de vencimiento se definira mediante un comunicado de hecho relevante al
menos 3 dias habiles antes de la fecha de colocacion del primer tracto de cada serie.

1.2.4 Tasa de interés
La tasa de interés se definird mediante un comunicado de hecho relevante al menos 3
dias habiles antes de la fecha de colocacién del primer tracto de cada serie.

1.2.5  Monto de las series.
El monto de las series de cada emisiéon que componen los programas sera informado
- mediante comunicado de hecho relevante al menos 3 dias hébiles antes de la fecha de
- colocacion del primer tracto de cada serie.

- 1.2.6  Forma de Representacion

La forma de representaciéon de la emision serd a través de Macrotitulo, con base en el
acuerdo SGV-A-32, sobre las instrucciones para la utilizacion del macrotitulo y el
certificado de deuda para representar valores provenientes de una misma emisién.
Los valores de cada una de las series correspondientes a los programas G y H estaran
- representadas por medio de un macrotitulo no individualizable, por lo cual cada una
- de las series de los programas G y H no se emitiran fisicamente salvo en los siguientes
- Casos:

Principio de la no emision fisica:

a) Incumplimiento de pago del emisor, siempre que el titulo fisico se requiera para
- efectos del reclamo del crédito correspondiente dentro de un proceso judicial o de
- un proceso de conciliacién o arbitraje.

- b) A solicitud del propietario del valor, siempre que el titulo fisico se requiera para
la demostracion de su legitimacién ante un 6rgano administrativo o judicial o
dentro de un proceso de conciliacién o arbitraje.

www.grupomutual.fi.cr
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La solicitud se hara ante la entidad custodia, quién trasladar4 a la Central de Valores 6
entidad de Dep6sito o al emisor, segtin corresponda de acuerdo con lo establecido en
los siguientes parrafos.

- En los casos cubiertos por el inciso a., la emision fisica la realizard la CEVAL ¢ entidad
- de deposito, de acuerdo con el procedimiento que éstas establecerdn y que debera
aprobar el Superintendente.

En los casos cubiertos por el inciso b., la emisién fisica la realizara el emisor, el cual
- debera remitir a la CEVAL 6 entidad de depoésito un nuevo macrotitulo, que excluya
- los valores emitidos fisicamente.

En ambos casos, el solicitante deberd presentar la documentacion que acredite la
existencia del reclamo judicial o administrativo o del proceso de conciliacion o
arbitraje, asi como la solicitud realizada por el 6rgano correspondiente para la
exhibicién del titulo fisico. En los casos de valores emitidos a la orden, el titulo
contendra la leyenda a que se refiere el articulo 137 de la Ley Reguladora del Mercado
de Valores.

Las emisiones de cada serie se mantendrén en cuentas individuales en la CEVAL ¢
- entidad de depésito, abiertas por los puestos de bolsa autorizados para brindar los
- servicios de custodia de valores, a nombre de cada titular. En el supuesto de
. negociacién de los valores en bolsa o en un mercado secundario organizado, el
mantenimiento de cada cuenta individual podria implicar cargos adicionales por
cuenta del inversionista relacionados con la contratacién de los servicios de custodia.

- Todos los movimientos que afecten a los valores de cada una de las series del presente
- programa de emisiones deberan inscribirse en el registro de la CEVAL ¢ entidad de
depésito para que afecten a terceros. Dichos movimientos los realizara la entidad de
custodia, aspecto que podria implicar cargos adicionales por cuenta del inversionista
relacionado con la contratacion de los servicios de inscripcion.

- Por otra parte, la titularidad sobre los valores de cada serie del programa de emisiones
- se demostrara por medio de constancias de titularidad no negociables que las
entidades de custodia 6 entidades de deposito, seglin corresponda estan obligados a
emitir, a solicitud del titular de los valores, de conformidad lo establece el articulo 21
del Reglamento de Custodia.

- 1.2.7 Forma de Colocacion

Las colocaciones de cada una de las series sean estas del programa G y H se realizaran .
de conformidad con las necesidades de los recursos de Grupo Mutual 2 '1éji1ela-La",, IR |
i : IR CR I LY
Vivienda de Ahorro y Préstamo, mediante una o varias subastas en la BolsaiNacidral,* - -
_ ‘\ i, VAL
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de Valores S.A., principalmente 6 por medio de ventanilla para aquellos saldos
pendientes de colocacion.

Grupo Mutual Alajuela- La Vivienda de Ahorro y Préstamo informard sobre el
mecanismo especifico que utilizard para cada serie del programa, 3 dias hébiles antes
de la fecha de colocacién, mediante un Comunicado de Hecho Relevante.

. Subasta por Bolsa

La colocacién de cada serie, sea ésta del programa G como del programa H, se
realizara en una o varias subastas en la Bolsa Nacional de Valores, de conformidad con
los mecanismos establecidos para estos efectos por esta entidad. El pardmetro para la
asignacion de las ofertas serd el de “precio ofrecido”, reservandose el emisor el
derecho de asignar parcial o totalmente el monto a subastar o declarar desierta la
subasta ¢n funcién de la razonabilidad de los precios ofrecidos, entre otras situaciones.
En el caso de recibir ofertas con precios iguales, tendréa prioridad aquella oferta que
- haya sido registrada primero en tiempo, bajo el principio de “primero en tiempo,
primero en derecho” en los sistemas transaccionales provistos por la Bolsa Nacional de
Valores, S. A.

La series a colocar, el programa al que pertenecen, el monto de cada serie, el tracto a

colocar, la fecha de emision, la fecha de vencimiento de las series, la tasa de interés, las

fechas de; apertura, cierre de recepcién de ofertas y de asignacién; asi como el precio

- de referencia y los horarios correspondientes se comunicardn mediante de hecho

- relevante tres dias habiles antes de la fecha de colocacion de cada una de las series. La
liquidacion se efectuara en T+2.

Los resultados de la colocacién se informarén al pablico y mercado general el dia habil
siguiente de la asignacién; de acuerdo con lo que establece el articulo N°42 del
Reglamento sobre Oferta Pablica de Valores. '

_ . Ventanilla

Las colocaciones de las series mediante ventanilla se ofrecerdn tinicamente para
aquellos saldos pendientes de colocacién en subasta por bolsa. Para estos saldos no
existen restricciones en los montos a colocar y la informacién relacionada a la fecha de
emisién, la fecha de vencimiento de las series, la tasa de interés, las fechas de:
apertura, cierre de recepcion de ofertas y de asignacién; asi como el precio de
referencia y los horarios correspondientes; se dard a conocer mediante un comunicado
de hechos relevante tres dias habiles antes de la fecha de colocacion de cada seriedela .. .
emisioén, dicha ventanilla sera en las Oficinas Centrales de Grupo Mutual uelddLa oy
Vivienda de Ahorro y Préstamo, en el horario normal de atencion al pﬁb\\c eeche” -

» Tel.: (506) 437-1000
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de la mafiana a cinco de la tarde, de lunes a viernes. Los saldos que se colocaran por
ventanilla se hardn en una fecha posterior al cierre de la fecha de colocacién por bolsa
segtin el comunicado de hechos relevantes

El procedimiento por ventanilla es el siguiente:

La regla de colocacion establecida en funcion del tiempo de presentacion de la oferta
(“Primero en tiempo, primero en derecho”), se utilizara para inversionistas cuyas
ofertas de compra sean inferiores a un cinco por ciento (5%) del monto total por
colocar de las series que componen el programa. En caso de que se reciban ofertas
superiores al porcentaje establecido del monto a colocar, se procederd a realizar la

- asignacion del cinco por ciento (5%) en forma inmediata y el saldo remanente de la
oferta sera asignado por medio de prorrateo entre todas las ofertas de compra que
sobrepasaron el cinco por ciento (5%), recibidas durante el dfa, con respecto al monto
que complete el saldo a colocar. El precio serd igual para todas las ofertas del dia.

, 1.2.8 Ley de Circulacion
- - Los valores seran emitidos a la orden.

. 1.2.9 Puesto de Bolsa Representante
El Puesto de Bolsa Representante serd Mutual Valores Puesto de Bolsa, S.A.

1.2.10 Garantias
Los titulos valores que emite Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y
Préstamo, cuentan con la garantia sobre su cartera hipotecaria de activos, segiin, lo
- dispone el Capitulo 111, articulo 124 de la Ley del Sistema Financiero Nacional para la
- Vivienda, el cual indica textualmente lo siguiente:

“Articulo 124: Podrdn emitirse contratos de participacion hipotecaria con garantia
global, que estardn respaldados con la garantia de la cartera hipotecaria de las
- entidades autorizadas, de acuerdo con el contenido de los articulos que forman el
- presente capitulo y del reglamento que al efecto establezca el Banco.”

Y con la garantia subsidiaria e ilimitada del Estado, a través del Banco Hipotecario de
la Vivienda; ente regulador del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, del cual
el emisor forma parte. Dicha garantia es sobre la totalidad del monto invertido y sus
intereses, ademds, podra hacerse efectiva inicamente en el caso de que Grupo

Mutual Alajuela - La Vivienda de Ahorro y Préstamo sea declarada en estado de
insolvencia, conforme a la legislacién que le sea aplicable, segtn los articulos 5, inciso
¢) y 116 de la Ley del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, y el ]p—ji}’ﬁ” RN

R

» P Tel.: (506) 437-1000
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del Reglamento de Operaciones del Sistema Financiero Nacional Para la Vivienda, los
cuales dicen textualmente:

“Articulo 5: El Banco Hipotecario de la Vivienda tendrd los siguientes objetivos
principales: Inciso c) Garantizar las operaciones de las entidades autorizadas, en
los términos de la presente ley y de sus reglamentos.”

“Articulo 116: El Banco, con la garantia subsidiaria e ilimitada del Estado, estard
autorizado para otorgar las garantias que senalan a continuacién, para las
asociaciones mutualistas, en los términos y condiciones que se dispongan en el
Reglamento, a saber:

a-Asegurar el pago de los titulos valores emitidos por las entidades autorizadas,
incluidos el principal, los intereses, los gastos judiciales y las obligaciones
complementarias.

b- Asegurar la devolucion oportuna de los depdsitos de ahorro que reciban las
mutuales, asi como sus respectivos intereses.

c- Garantizar las demds operaciones de las entidades autorizadas que el Banco
determine. Las garantias del Banco y del Estado a las que se refiere esta ley, son
subsidiarias con las especificas de cada operacion, con las de la propia entidad
autorizada y con las adicionales a ellas,

Para cubrir las contingencias de esta garantia, el Banco deberd crear una provision
formada, por un porcentaje de sus utilidades y, por las primas o comisiones que
paguen por esta garantia, las entidades autorizadas que se acojan a ella”.

“Articulo 148: Subsidiaridad: La garantin del Banco sobre los titulos valores
emitidos por las Entidades Autorizadas serd subsidiaria e igualmente tendrd la
garantia subsidiaria e ilimitada del Estado, de conformidad con la Ley del Sistema.

La garantia se hard efectiva a favor de los tenedores solo en caso de que la Entidad
emisora de los titulos valores garantizados sea declarada en estado de insolvencia o
de intervencidn por las autoridades, judiciales o administrativas, correspondientes,
0 bien que el Banco determine la imposibilidad de la Entidad emisora para cumplir
sus obligaciones ante el Sistema.”

1.2.11 Calificacion de Riesgo

Este programa de emisién y sus respectiva series: G y H tienen una calificacién de
riesgo cuya denominacién 6 escala es: scr-AA, otorgada por la Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A., la cual se le otorga a: “emisiones con muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos acordad __5.__No.se~, T
veria afectada en forma significativa ante eventuales cambios en el e ‘5% @_{, g‘u%’: )
industria a la que pertenece o en la economia. Nivel muy bueno”. Esta cali 3 3

Pa o ilA

. _;'_L_____,,....
(iore: qel en
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otorgada por el Consejo de Calificacion de Ia sociedad calificadora referida en sesién

ordinaria 026-07 del dia 07 de setiembre de 2007, basado en informacién financiera al
- 30 de junio del 2007.

Esta informacién se revisa y actualiza trimestralmente conjuntamente con la
informaci6n financiera, la cual estara disponible para el el puablico en las Oficinas de
Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda y la Superintendencia General de Valores.

_ 1.2.12 Destino de los Recursos

Las emisiones tienen como propoésito sustituir captaciones de corto plazo del pablico y
- ampliar el plazo de captacién de Grupo Mutual Alajuela- La Vivienda de Ahorro y
Préstamo, con lo cual se fortalece el calce de plazos. EIl objetivo principal del Grupo
Mutual Alajuela- La Vivienda de Ahorro y Préstamo es realizar captaciones del
ptublico con el fin de destinarlos a la colocacién de préstamos para la vivienda, no
obstante se pueden destinar fondos a otras lineas de crédito distintas a vivienda y al
cumplimiento del encaje minimo legal.

- El destino de los recursos de las emisiones sera para colocar créditos hipotecarios u
- otra garantia para soluciones habitacionales y financieras en el pais. Las lineas a
distribuir son las siguientes:

Préstamos para compra de vivienda existente

Préstamos para compra de lote

Préstamos para compra de lote y construccion

Préstamos para construccion en lote propio

Préstamos para cancelacion de hipotecas

Préstamos para ampliacion, reparacion y mejoras en vivienda existente
Préstamos de Bienestar Familiar

Préstamos para infraestructura y conjuntos habitacionales.

SR e e o

. 1.2.13 Tratamiento Tributario
Conforme lo establece el articulo 7°, del Reglamento de Exenciones Fiscales y Otros
Beneficios de la Ley del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, cita textual

- “Articulo 7° - Titulos Valores del Banco y de las entidades autorizadas: De
conformidad con los articulos 38, 118 y 149 de la Ley del Sistema, la emision y
traspaso de los titulos valores y sus intereses, que emita o garantice el Banco y que
emitan las entidades autorizadn, estardn exentos de toda clase de impuestos. (En ese
mismo sentido vid. Articulo 23 inciso ¢, numeral 1) de la Ley 7092, modificada por

el articulo 118 de la Ley Reguladora de las Exoneraciones Vigentes, su derogatori@{,,:"_i'} T
_ Y sus excepciones, nimero 7293, del 31 de marzo de 1992. ) <@
A
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Es de esta manera que los titulos valores emitidos nicamente en moneda nacional se
encuentran exentos del impuesto sobre la renta, pero los intereses devengados por
titulos emitidos en otras monedas, estin sujetos a una retencién del 8% por concepto
de impuesto sobre la renta. Estos tratamientos tributarios que aplican para las
emisiones en colones como en moneda extranjera, podran ser sujetos de variaciones de
acuerdo a cambios en la legislacién tributaria costarricense.

1.2.14 Costo del Programa.
Los costos que se presentan a continuacién, de conformidad con el contrato suscrito
entre: Grupo Mutual Alajuela - La Vivienda de Ahorro y Préstamo y Sociedad
Calificadora de Riesgo Centroamericana S. A., en la que la primera entidad contrata a
la segunda los servicios para la calificacion de riesgo de sus emisiones de corto y largo
plazo, son asumidos en su totalidad por el emisor.

Monto cobrado por la Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana S.A.

$14.000.00-- catorce mil doélares anuales,
moneda de uso legal de Estados Unidos de
Norteamérica, por €l mantenimiento de
calificacion trimestral.

No hay costo de calificacion inicial.

Monto total cancelado por Cédigo ISIN, para
el Programa de emision G y emision H.

$100.00——cien ddlares, moneda de uso legal de
Estados Unidos de Norteamérica.

Monto total por honorarios en Estructuracmn de
series Gy H.

$7,333.33Siete mil trescientos treinta y tres

délares, moneda uso legal de Estados Unidos de

Norteameérica.

1.2.15 Agente de Pago.

De conformidad con lo dispuesto en el transitorio II de la Guia para la elaboracién de
prospectos de emisores, Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda de Ahorro y Préstamo
debera escoger un agente de pago en tanto entre en vigencia el Sistema de Anotacién
en Cuenta.

1.2.16 Emisiones inscritas en otros mercados.
Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda no tiene emisiones inscritas en otros mercados.
1.2.17 Precio de Referencia.

El precio de referencia para cada serie del programa de emisién serd establecidoy .
comunicado mediante hecho relevante tres dia hédbiles de la fecha de colocaciéon de T SN
cada emision. P

1.2,18 Cuadro Resumen

11 Tel.: (506) 437-1000
Figina 11 3e 28, Fodendum al Froopecta 200616+ (306)
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_ Instrumento Programa de Emisién de Contratos de Programa de Emisidn de Contratos de
Participacién Hipotecaria con Garantia Global | Participacion Hipotecaria con Garantia Global
B Nombre del programa Programa series G de Emisiones en Colones Programa series H de Emisiones en Délares
¢15.000.000.000.00- quince mil millones de $10.000.000.00- diez millones de délares,
- Monto total del programa colones. moneda de use legal de Estados Unidoes de
Norteamérica.

Serics que componen el | Serjes que componen el programa y su respectivo| Series que componen el programa y su respectivo
programa y su r:up:clivo

plazo para plazo para cada serie: plazo para cada serie:
cada serie Serie Plazo Serie Plazo
Serie G 1 2 ailos SerieH 1 2 afios
- Serie G2 3 afios Serie H 2 3 aios
_ Serie G 3 3 aiios Serie H3 3 afios
Serie G 4 5 afios Serie H 4 3 afios
- Serie G 5 5 afios Serie H 5 5 anos
) A definirse previo a la colocacién mediante A definirse previo a la colocacién mediante
Monto de cada emisidn comunicado de Hecho Relevante. comunicado de Hecho Relevante,
Fecha de emisién y de A definirse previo a la colocacién mediante A definirse previo a la colocacién mediante
vencimiento comunicado de Hecho Relevante. comunicado de Hecho Relevante.
¢1.000.000.00- un millén de colones netos. $5.000.00- cinco mil délares, moneda de uso legal de

_ Valor Nominal los Estados Unidos de Norteamérica.

A definirse previo a la colocacién mediante A definirse previo a la colocacién mediante
Tasa de interés bruta - .
comunicado de Hecho Relevante. comunicado de Hecho Relevante.
A definirse previo a la colocacién mediante A definirse previo a la colocacién mediante
Tasa de interés neta comunicado de Hecho Relevante. comunicado de Hecho Relevante.
Factor del calculo de intereses 30/360 30/360
- Periodicidad Cupén trimestral para todas las series del programa Cupdn trimeatral para todas las series del programa
Pago o cancelacién del Al vencimiento el 100% Al vencimiento el 100%
principal
) Forma de representacién Macrotitulo Macrotitulo
_ Ley de circulacién A la orden A la orden
Subasta por Bolsa y/o ventanilla para saldos Subasta por Bolsa y/o ventanilla para saldos
- Forma de colocacitn . » .\ v
pendientes de colecacién pendientes de colocacidn
- Sobre la Cartera Hipotecaria de Grupo Mutual Sobre la Cartera Hipotecaria de Grupo Mutual
- Garanti Alajuela — La Vivienda. Del Banco Hipotecario de la| Alajuela — La Vivienda. Del Banco Hipotecario de la
arantias i j .
Vivienda (BANHVI), con la garantia subsidiaria e Vivienda (BANHVI}, con la garantia subsidiaria e
- ilimitada del Estado. ilimitada del Estado.
Pucsto de Bolsa Representante Mutunal Valores Puesto de Bolsa, S, A, Mutual Valores Puesto de Bolsa, S. A.
B Destino de los recursos Préstamos para Vivienda y Bienestar Familiar | Préstamos para Yivienda y Bienestar Familiar
- ISIN Y
Neumaotécgnica . ‘

Precio de referencia ;
o

scrAA por Sociedad Calificadora de Riesgo serAA-por Sociedad Calificadora de Riesgo
Centroamericana S. A, Centroamericana 5. A.

Calificacién de riesgo

» Tel.: (506) 437-1000
Pigina 12 2 28, Bdendum of Prospects 200607 (306)
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1.3 Identificacidn de los Directores, Gerentes y Asesores involucrados en el proceso de
Oferta Pablica.

Nombre Puesto Participacion

Oscar Alvarado Bogantes Gerente General, Grupo Mutual Alajuela- | Representante Legal
La Vivienda

Mayela Rojas Solérzano Sub-Gerente General, Grupo Mutual Responsable
Alajuela-La Vivienda

Pedro Carranza Solano Sub-Gerente de Operaciones, Grupo Responsable
Mutual Alajuela-La Vivienda

Sider Salas Molina Sub-Gerente Financiero, Grupo Mutual Responsable
Alajuela-La Vivienda

Juan Fco. Rodriguez Fernandez Gerente General, Mutual Valores Puesto Estructurador
de Bolsa S. A.

CAPITULO II: Informacion esencial
2.1 Factores de riesgo de las emisiones.

Los factores de riesgo definen algunas situaciones, circunstancias o eventos que pueden suscitarse
en la empresa y reducir o limitar el rendimiento y liquidez de los valores objeto de la oferta piblica
y traducirse en pérdidas para el inversionista. Los factores de riesgo que afectan este programa y
sus respectivas series: G y H, y a la empresa, se encuentran revelados en la seccién “Factores de
riesgo que afectan a la emisién y a la empresa” del prospecto original y vigente de Grupo Mutual
Alajuela-La Viviendas de Ahorro y Préstamo. Adicionalmente se considera que existen los
siguientes riesgos que afectan las emisiones de los programas.

2.2 Factores de riesgo que afectan a los programas G y H.
2.2.1 Riesgo de Variacion de Precio de los Valores.

Los precios de los valores podrian verse afectados por condiciones relacionadas con la percepcién
de riesgo que tengan los inversionistas sobre la solvencia de la empresa. En forma similar
condiciones adversas en el mercado de valores como problemas de liquidez, aumentos en las tasas
de interés y otros pueden afectar los precios de los valores. En esos casos los tenedores podrian
experimentar una disminucion del valor de mercado de los valores.

2.2,2 Riesgos por desinscripcion de la emision.

Las emisiones de los programas G y H de Grupo Mutual Alajuela-l.a Vivienda de Ahorre y
Préstamo, se encuentra debidamente inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNVI) de la SUGEVAL. Cabe indicar, que el emisor podria en el futuro, si lo considerara necesario,
solicitar una desinscripcion de la emisién, evento en el cual se limitarfan las posibilidades de
utilizacién de los mercados secundarios organizados para la negociacion de estos valores. Para ello
el emisor debe cumplir con una serie de requisitos previstos en el Reglamento de Oferta Piblica a

. ’[uta,ml
Figina Pidonems of Possects 2004€L (506) 437-1000 b e
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Senior

Oscar Alvarado

Gerente General

Grupo Mutual Alajuela- La Vivienda

Estimado Senor:
Le comunicamos que en la Sesién Ordinaria 026-07 del dia 07 de septiembre del 2007, nuestro

Consejo de Calificacion basado en informacién finandiera al 30 de junio dei 2007 y adicional a julio
del 2007, acord6 otorgar las siguientes calificaciones a Grupo Mutual Alajuela-La Vivienda:

Anlerior Adtual

Colones Dolares C olones Dolares

Largo Plazo scr AA- scr AA scr AA-

CortoPlazo ey SCR2 SCR2 SCR2

La calificacién scrAA se otorga a aquellas “emisiones con muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos acordados. No se veria afectada en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la industria a la gue pertenece o en la economia. Nivel Muy Bueno.”

Por su parte, la calificacion SCR2 se otorga a aquellas “emisiones a Corto Plazo que Henen muy alta
capacidad de pago del capital ¢ intereses en los términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se
vertan afectados en forma significativa ante eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece
0 en la economia al corto plazo. Nivel Muy Bueno."”

Las calificaciones desde “scr-AA” a “scr-C” y de “SCR-2" a “SCR-5" pueden ser modificadas por la
adicién del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
categorias.

Asimismo, le recuerdo que de acuerdo a nuestro reglamento su representada posee cinco dias

hédbiles para hacernos saber si ticne alguna objecion a la presente calificacion, en caso contrario
procederemos a publicar la misma en un medio de comunicacion colectivo.

Alentamente, 7
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- GRUPO MUTUAL ALA]UELA—LA VIVIENDA

Sesion: 26-07
- Informacifn financiera: al 30 de Junio del 2007 y adicional a Julio del 2007
- Calificacion:
- Anterios Actual
Colones Doiares Colones Dolares
lorgo Phazo g aa sce AA- scr Ak SCr AA-
- Corio Plazo SCR2 SCR2 SCR2 SCR2

Contactos: Gary Barquero  Gerente General
Felipe Brenes Gerente Técnico
- Jonathan Alvarez Analista Junior

INTRODUCCION

A continuacién se presenta el andlisis del Grupo Mutual
Alojuela-La  Vivienda [(en adelonte Grupo), con
informacién intema financiera al 30 de junio del 2007 y
adicional @ julio del 2007. B andiisis de lo enlidad se
realizd compardndolo con el promedio del sector
mutualista (MUT} y el promedio de los cinco bancos
- privados mas pequerios [BPP5).

1. RESUMEN EJECUTIVO

El Grupo muestra un comportamienfo oscendente en
- cuanto a pasivos vy aclivos se refiere, creciendo
timestraimente  3,54% vy 3.46% fespecilivamente; en
cuanic a su polimonio, este disminuye en 0.73%,
prociucto de la reduccion en el ajuste ol patrimonio y que
las demas variables se mantuvieran sin pinguna varacion
- significativa.

e Los indicadores de riesgo cambiaric y resgo de tasa de
interés disminuyen favorablemente. primero, por fa
reduccion en o brecha entre oclivos y pasivos en
moneda extraniers, ya que para Jun0é el gap era de
¢17.521,48 millones, mientras que para Jun(7 dicha
- diferencia es de ¢7.295.28 milones. Segundo, por la
reduccion en k1 brecha de duracidn entre activos y
- pasivos sensibles a tasas, al pasar de 0,48 afos en Mar.07
a 0,16 anos en Jun.07.

Existe una reduccion de la carera en mora mayor a los 90
dias, que disminuye su participacién de la cartera tolail de
un 1.55% en Mar.07 a 1,30% en Jun.0?: pero los créditos
vencidos siguen aumentando en los Ultimos perdodos.

gbarquero@scriesgo.com
fbreneséscriesgo.com
jalvarezdscriesgo.com

1.1. Fortalezas

o« Los indices de resgo. combiaric y de tasa.
muestran mejoras imporantes.

« Se disminuye significativamente la cartera de
crédito con atrasos superiores a los 90 dias.

s Los ingresos crecen mas que proporcionalmente
con respecto a sus gostos dejando  un
crecimiento importante en sus ulilidades netas.

12. Retos

» Mejorar los calces de plozos ojustado  por
volotiidad.

«  Mejorar la cartera de créditos vencidos.

=«  Mejorar indicadores de liquidez.

1.3. Calificacién de Riesgo

scr-AA: Emisiones con muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en 1os téminos y plozos acordados. No
se veria afectado en forma significativa ante eventucles
cambios en el emisor, en la industria a lo que pertenece o
en la economia. Nivel Muy Bueno.

SCR-2: Emisiones a Corto Plaze gue tienen muy daita
capacidad de page del capilal e Intereses en los
términos y plozos acordadas. Sus factores de riesgo no se
verian afectados en forma significativa ante eventuaies
cambias en el emisor, en la industria a Ig que pertenece ©
en la economia al corto plazo. Nivel Muy Bueno,

(+) o {-) Las cdlificaciones desde “scr-AA” a "scr-C"
pueden ser modificadas por la adicién del signo positivo
{+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro
de las diferentes categorias.

Soviedad Calificadora de Rizsgo Centroamericana, $.A.

Costa Rica: (506)-552-5936
NUP-COSTAACAd SCAeSEO.Com

g)a'ﬁhm 13 de 28, %’LJL&”L afg)m@aeofa 2006

Guatemala: (502) 2553-3168
scr-guatemala(@ scriesga.com  SC-PANAMAE SCRCSEo.com
N WWW SCTeSZo.com

Panama: {507) 370-0504
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2. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

2.1 Estructura Financiera

los acfivos a Jun.07 totalizon ¢215.38550 millones,
¢7.601,15 millones mas que hace fres meses, lo que
representa un crecimiento del 3,66%. A MarQ7 el
crecimiento timestral de los activos fue de 4,26%. Por ofra
parte, los pasivos se incrementaron en ¢6.784,29 millones

(3.54%) en el ditimo HMmestre en andlisis, alcanzando a .

Jun.07 ¢198.390,38 millones.

En cuanto al patrimonio. esie sufre una leve disminucion
en los Olfimos tres meses de ¢g109.86 mil {-0.73%) cerando
a Jun07 con ¢14854,11 milones. Merece lo pena
comentar que el patrimonic del Grupo en los 2 trimestres
frasanteriores crecid a un ftmo de 37.43% a Dic06 vy
18,31% o Mor.07. Lo disminucion se debe a una reduccion
en el gjuste al patimonio y a que los resultades de
periodos anteriores permaneciera casi invatioble, como
veremos mas adetarde.

En el siguiente gré&fico se presenta lo estructura del
balance general del Grupo y su comportamiento entre
Dic.04 y Jun.07.

Esiructura det Bolance General

250.000

20000

150.000

" 100,000

50.000

4

Dic-04 Dic-05  un-04 Dic-0é Mow-07  Jun-O07
M Actvo - Pasive  Patimenic

Mas detalladamente. ia composicién porcentual de los
aclivos y pasivos mas patimonic no ha variado
significativamente en el Gtimo  afo, Los aclivos
improduclives representan a Jun.07 18,85%, cerca de 1pp
menos que hace un afo [19,61%). mientras que los activos
productivos pasan de 80.39% a B1,15% inferanuaimenie.
Los pasivos con costos disminuyen en 1,46% al pasor de
89.24% en Jun.0é o 87.79% en Jun.07, esta disminucién de
los pasivos con costos se compensan con el aumento de
los pasivos sin costo v el palimonio gjustado, el primero
pasa de 4,18% a 4,33% y el segundo de 6.57% a 7.88%.

Bl detalle de lo composicion de la estructura del balance
del Grupo se muestra a continuacién,

SCRiesgo
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Giupo: Esfryctura balance

‘435555

Jun-0é Jun-07

El Grupo presenta una estructura estable respecto a la
composicion de sus oclivos y pasivos segin moneda, en
los Uitimos 2 periodos. Para el Oifimo afo los activos en
moneda extranjera {Activos ME) representan cerca del
20,00%. disminuyendo para Jun.07 en donde ciema con
una participacion del 14,55%, de los aclivos totales. En
cuanto a ks pasivas en moneda exiranjera (Pasivos ME),
en los Ultimos 2 trimesires, estos representan cerca del
15,00% de los pasivos totales, incrementando esta relocion
con respecto a periodos onleriores donde  su
paricipacion oscilabo alrededor del 10.00%.

Asi mismo, los activos ME cierran @ Jun.07 con ¢35.636,27
millones, 4,61% menos gue el timestre pasado, por su
parte. 1os paosives ME ciemon con ¢£28.340.99 millones,
0.82% menos que hace fres meses.

La composicion de lo estructura del balance general
segin la moneda que se denominan se presenta en el
grafico que sigue, para fechas gue van de Dic.(4 o
Jun.07.

GRUPO: Eshructwra del Balance por moneda
Miles mill, ¢ {34 indica % de oclivos y poshvos en ME )
2500

-~ 19% 1=

2000

1500

1000

e -04 Dic-08 Jun-0& Dic-04 Moe-QF Jun-07

« Activo ML BActivo ME Posiva M, A Pasivo ME

Por su parfte, ol relacionar estas variables se observa el
nivel de vulnerabiidod cambiaria (referente al tipo de
combio de moneda nacional a extranjera) que presenta
la entidad. La exposicién en monedo extranjera, medida

Pigina2dela




como la cantidad de veces que lo enfidad invierle en
préstamos (ME) con respecio a lo que capla {(ME) en una
determinada fecha, disminuye interanualmente 1,02
veces, al pasar de 2,28 veces en Jun.0s o 1,26 veces en
Jul07, de forma timestral este indicader permanece muy
similar disminuyendo 0.05 veces.

La disminucion en ef indicador se debe al mayor aumento
que fuvieron los pasivos ME con respecto a lo que
experimentaron los actlivos ME. Los primeros crecieron
107,.70%. mientras que los segundos lan sélo el 14,20%,
ambos en el UHimo afio en estudio. Con esle
comportamiento et Grupo presenta una menor exposicion
en moneda extranjera gue la presentada en periodos
anleriores.

Con respecto ol cociente enire la diferencia de los
activos ME vy pasivos ME {gap) y el patimonio, se observa
que la relacion se mantiene por debagjo de la unidad
para los primeros 2 timestres del afoe, o que no se veia al
ono pasado donde la relacién era mayor que uno. Dicho
indicador pasa de 1.60 veces a 0,45 veces en el Ultimo
afo, lo que indica que el gap es 1.14 veces menos
represeniative ai patimonic de la enlidad que hace un
ono. Esto se do por lg disminucién en la brecha enire los
activos y pasivos en moneda extranjera, ya que para
Jun.Dé e gap era de ¢17.521,48 millenes, mientras que
para Jun.07 dicha diferencia es de ¢7.295.28 millones,

Por ofra pare, el indicador de riesgo combiario,
establecido por la SUGEF {acverdo 27-00), presenta una
disminucién en los Olimos 6 meses, al pasar de 3.93% en
Dic.06 a 2.30% en Jun0/. con lo que se muestra una
mejora para este tipo de riesgo, mucho en parle, por la
disminucién considerable en la brecha entre activos y
pasivos en moneda exiranjera, ademas de una mejora en
el descaice en plazos, como veremos mas adelante. Por
su parte, el promedic del Mercado Mutualista mds bien
incrementa su nivel de rfesgo cambiario en los uitimos 6
meses ol pasar de 1,63% en Dic.0é a 2,76% en Jun07;
situacién que también le sucede al promedio de los 5
Bancos mds pequefios del Sistema. pason de 0,18% a
1.946% en las fechas antes mencionadas.

El siguiente grafice muestra el comportamiento de los
activos y pasivos en moneda exiranjera, asi como el de la
exposicién, ei iesgo combiarnio y el cociente entre el gop
y el patimonio;

SCRiesgo
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En relacidon ol inciicador de riesgo ante variaciones en
lasas de inferés. este muestra una disminucion
pronunciada para et limo frimestre, al pasar de 2,09% en
Mar.07 a 0.61% en Jun.07. Pero con respecto a un.0é el
indicador no muestra gran diferencia (0,71%).

Profundizando mdés en el tema, este aumente en el
indicador, que se da entre Jun.06 y Mar07, es producto.
principalmente, de la disminucion considerable en ia Tasa
Bdsica Pasiva (TBP), de 15.25% a 8.00%. y el aumenio de ia
varacion maxima esperada de ka misma., de 2.09% a
4,74%, ya que, ia TBP se uliliza como ia tasa de descuento
de los valores de los fiujos de aclivos y pasivos sensibles a
fasas.

Para el UOitimo Iimestre el indicador disminuye
signtficativamente producto de los siguiente factores: A)
la variocion maxima de la TBP disminuye casi tpp {3.98%).
B} la brecha de duracion de los activos y pasivos sensibles
o tasas se reduce of pasar de 0,48 aitos en Mar.07 a 0,14
ofios en Jun07, esto se da por la disminucion de la
duracién de los activos, ya que ia duracion de los pasivos
se muestra practicamente invarable.

La evolucién del indicador de fiesgo de tasas de interés
para el Glitimo afio se muestra a continuocién;




GRUPO: Riesgo & Tasas de interés
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2.2 Calidad de Activos

A Jun.D7 los activos totales suman ¢215.385.50 millones,
¢7.601,15 millones mas que hace tres meses, o que
representa un crecimiento del 3.66%. A Mar07 el
crecimiento timestral de los activos fue de 4,26%.

Lo gue respecta a la composicion de los activos. se
muestra un comportamiento similar desde Dic.04, la
cartera de crédito es el rubro mds importante al
represeniar en Jun.07 el §9,00%. paro Mar.07 ia relacion
con tos aclivos tolales era del 67.00%. el restante 31.00%
para Jun.07 lo acaparan prncipalimente las inversiones y
disponibifidades. 12,00% y 14,00% respectivamente.

A continuacidn se detalla la evolucién de la composicion
de los activos del Grupo.

GComposleién del Aclive

L. .

@ Disponibh

Canera da criditos
Bienes on uso

wBionas realizables
DPut. Olras empresas

Prod xcobrar
@ Qiros activoes

2.2.1 Activos liquidos

Los activos liquidos, disponibilidades e inversiones no
comprometidas, totalizan a Jun.07 ¢55.649,59 millones, lo

SCRiesgo
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que significo un crecimiento interanual del 32.26% y un
descenso timesiral del 3,78%.

La disminucién gue se da a partir de Mar.07 de lo activos
iquidos obedece a la coida de las inversiones no
comprometidas, a saber ¢2.328,98 millones (-8,52%).

Lo evolucion y composicion de los activos liguidos se
muestra a continuacion.

Evolucién y composicién de los activos
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Por su parte, igs disponibilidades. que representan el
54.77% de los octivos liguidos a Jun.07 (¢30.226.69
millones). se encuenira principalmente constitvido por el
encaje minimo legal (EML), 88,62% en promedio para el
Gltimo afo, le siguen los depdsitos, que en promedic
representan el 5,93% de fas disponibilidades tofales.

Asi mismo, las disponibiidades se encueniran clasificadas
en su moyoria en moneda nacional, 85.68% a Jun.07. En
promedio para el Ullimo ofio, las disponibllidades en
monedo extranjera representan el 17.40%, estas suften
una disminucién de 5.94pp. al poasar de 20,26% en Jun.04
a 14,32% en Jun.07.

Por el iado de kis inversiones, estas disminuyen para el
Ultimo timesire al pasar de ¢27.163,39 millones en Mar.07
a ¢25.422,89 millones para Jun.0?, lo que represenia uno
disminucion del 8.43%. Las inversiones no comprometidas
alcanzan los ¢25.013.48 millones o Jun.07 y representan el
98,39% de las inversiones tofales.

Mas detalladamente, las inversiones disponibles para la
venta representon el 79.40%, 9.00pp mas que hace tres
meses. Le siguen las inversiones hasta el vencimiento que
significan el 18,26%. 6.00pp menos que el frimestre
pasado. Mientras que los inversiones comprometidas
alcanzan a representor tan sélo el 1,61% de las inversiones
totales para Jun.07.

La evolucion y composicion de las inversiones del Grupo
se presentan en seguida.
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Composlcion de Ias nversiones
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Dada {o importante proporcidn gue representan las
inversiones disponibles para ka venia, es destacable
analizar ia evolucidn de la cuenta de ajuste en el vaior
razonabie de lgs inversiones, la cual ha mostrado una
lendencla descendente en los Ollimos 6 meses, pasa de
2973.90 millones en Ene.07 a ¢448.06 millones en Jun.07, lo
que representa una disminucion del 53.99%. Esta
reduccion  implica que  esta cuenla, para  Jun07,
represente el 1,76% de las inversiones totales, mientras que
en Ene.07 la relacién era de 3,55%.

La evolucidbn en dicho ajuste sobre los inversiones
disponibles para la venta se muestra a confinuacién.

Bvoluciin del sjusws sn ¢! valor da las
Inversiones
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Por ofra porte. las inversiones e  efectuaron
principalmente en el sector pdblico no finonciero, 43,09%
a Jun.(7. Et Banco Central de Costa Rica le sigue en
proporcion, alcanzado tos 37.77%. 5.74pp mas que hace
tres meses. Hay una importante disminucién timestral en
otras inversiones locales, al pasar de representar el 20,01%
en Mar.07 a 9.54% en Jun.D7.

A continuacion el detalle de la distibucion  de los
Inversiones del Grupe para el olimo afo.
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Al analizar los indicadores de liquidez del Grupo, se
muesira como la proporcidén de disponibiidades enire
activos disminuye para el Oltimo trimestre al pasar de
14,48% on Mar.07 a 14,04% en Jun.07. Esto obedece o un
aumento mas que proporcional de los activos del Grupo
en comparacién al crecimiento de las disponibifidades.
Caso contrario a lo ocurido ef timestre anterior en donde
las disponibilidades crecieron mas que los activos tolales v
por ende se da un cumento del indicador de Dic.0é a
Mar.07 (13.99% y 14,48% respectivamente}. En promedio,
el Mercado Mutualista presenton un indicador de 13,56%
para Jund7, mientras que el promedio de ios 5 Bancos
mdés pequenos asciende a 16,89%.

Con respectc o la retacion entre Ias inversiones y los
activos totales. esia disminuye para el (ltimo trimestre ol
pasar de 13,38% a 11.80%, producto de la reduccion de
ias inversiones en valores de ¢2.34 mil millones (-8,.43%) de
Mar07 a Jun07. Anterior a esto. dicha relocion se
mastraba cercana al 13,00%. B indicador para el MUT es
de 1601% y para los BPP5 es de 20,97%, ambos al cierre
de Jun.07.

Por su parte, el indicador de disponibiidades mas
inversiones a obligaciones a la vista, a plazos y otras,
decrece para el Uitimo timestre ol pasar de 31.42% en
Mar.07 a 29.43% en Jun.07. Para Jun0é esta relacion era
del 30,65%. La disminucién que se da a Jun.07 obedece a
la disminucion de los inversiones en volores antes
mencionada. En relacién ol Mercado, en las MUY las
obligaciones estan mds cubiertas con las disponibiidades
e inversiones, al poseer un indicador para Jun07 de
32,68%, situacion que es mds acentuada con respeclto a
los BPPS (47,92%).

A continuacion se presentan los principales indicadores
de ligquidez del Grupo:
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indicadores de iig
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2.2.2 CARTERA DE CREDITO

Con respecto a la cartera de crédito, esla se comporia
de manera ascendente, en el Jdltimo ofo crece un
44.76%, al pasar de ¢102.84 mil milones en Jun0é a
¢148.88 mil millones en Jun.07. Timesirgimente se da un
incremento del 7.04%, ya que para Mar.07 la cartera de
crédito sumaba ¢132.95 mil millones. Para el trimestre
trasanterior [Dic.0é a Mor.07) se da el crecimiento retalivo
menos significativo de los periodos en estudio, o saber
4,61%.

Por ofra parte, la carlera de crédito del Grupo, representa
el 6601% del Mercade mutualisio, perdiendo
participacién con respecio a Dic.0é {67.47%) en donde se
da o fusidn con Mutuol La Vivienda. Con esta fusion se
quiere crecer en activos y competir con los bancos
privados que hon apostado entrar en un nicho {vivienda
para g clase media) en donde antes no les interesaba
incursionar.

Ei detalle de la evolucion de la cartera de crédito y su
crecimiento relativo se muestra a continuacion.

Evolucién de la Carera de Crédtio
16000000 , 80.00%
140.000.00 70.00%
120.000.00 $0.00%
- d
5 100.000.00 50,00% ;
s 80.000.00 4000% §
40.000,00 30.00%
2000000 | 2000% i
20.000.00 10.00%
oM .00

pic-04 Dlc-05 Jun-08 Dlc-0é Mar-07 Jun-07

| m— Carlern de crédifos —e— Pamcipacion Mercadc

En relacién a la distibucién de la cartera de crédito por el
tipo de moneda en que se presta, la gran mayoria esiG
otorgada en moneda nacional, airededor del 82,00% del
totai de présiamos. En los Uilimos é meses no se ha visio un
cambio significativo en la distribucion de la carera par
moneda, los préstamos olorgados por el Grupo en
moneda extranjera han representado, en promedio,
cerca del 17,00% del total de la cartera de crédito.

£n seguida el detalle de la composicidn de la cartera de
crédito por moneda para tos UHimos é meses en estudio.

SCRiesgo

Fiigina 20 de 28, (ddendum of Fraspects 2006

Diskibucién de la Catlera por Moheda
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Asi mismo, la cantera de crédito se muesira concentrada
en las actividades econdmicas de Construccidn, compra
y reparacion de inmuebles (vivienda) y Consumo,
representondo enfre ambas et 99.00% del total para los
ultimos cuatro meses. El ofro 1,00% le pertenece o Ofras
actividades financieras.

Mds concretamente, vivienda es ta actividad econdmica
mds representaliva, al poseer airededor del 70,00% del
total de créditos. Con respecto a MarQ7. el sector
vivienda pierde 2 puntos porcentuales en participacion, ol
pasar de 71.00% a 69.00% en Jun.Q7. Por su parte,
Consumo se “gana” es50s 2pp que “dejé” vivienda a
pasar de 2800% o 30.00% en los fechas antfes
mencionados.

Es imporante mencionar que, por las caracteristicos
propias de ias mutuales, los créditos que otorga el Grupo
son en su gran mayoria paro salisfocer las necesidades de
vivienda para lo clase media y media baja, por lo que no
se ven afectados por el "bum" inmobilkario presente en
Costa Rica. asi mismo, tampoco se verion afectadas,
directamente, cuando termine dicha expansién.

Disibarcién da ba Cantera por Aclividad Econémica
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En cuanto a lo distibucién por estado de la cartera,
histéricamente, los créditos denominados vigentes, o seq.

sin qirasos en el pago de sus cuotas, represenian /' ,
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drededor del 72,00% del fotal de los créditos. En
contrapaosicién, los créditos vencidos, rondan los 28.00%.
Por su pare, los créditos en cobro judicial, no llegan @
representar mas del 1,50% de la corlera tolal, siendo en
Mar.07 el pericdo que obtuvo el mayor porcentaie en
cobro judicial, asaber 1,45%.

A confinuacién la distibucién de lo cortera por eslado,
para ciertos periodos desde Dic.04 hasta Jun.07.

Distedbucidn de le Cortera por Estado

T T -,
 ECobro judicial 105% 14E% L%

Domae | 1seew maew
Cersv% | T2a8% T2amn

En cuanto a los dias de airaso de la cartera de crédito,
podemos sefclor que alrededor det 71,00% se encuentra
en el range de 0 o 30 dias, siendo este el mdas
representative en los periodos en estudio. En ese mismo
senfido, al sumar la carlera con atrasos menores G 40 dias,
representan cerca del $7,00% de la carera,

Al sumar los créditos con mora mayor a 180 dios y los que
estdn en cobro judicial, es decir. los mads propensos o
dejar pérdidgas al Grupo, se observa que como
porcenigje de la carlera total, en Mar.07 representan el
1,53%, para Jun.07 desciende o 1,23%. producto de una
disminucidn de la cartera en cobro judicial en ¢444.93
millones [-21.85%). al pasar de ¢2.036.42 millones en Mar.07
a ¢1.591.49 millones en Jun.07.

Diztribusidn da be Cartere por dlas de utrase
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Las estimaciones de la cartera de créditos dudosos
decrecen parq el difimo timesite [-16,10%). al pasar de
21.194,446 millones en Dic.0é ¢ 1.003.69 milones en Jun.07.
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Después del incremento que se da de Nov.0é a Dic.06, en
un 24,45%, ios estimaciones se mostraban muy constantes,
hasta que caen en el Olfimo mes.

En ese mismo sentido, la porcién de las estimaciones con
respecio a lo canera total sigue un comportamienio
similar, alrededor de 0.90%: lo importante de resaltar es
que para Dic0é esta proporcién {estimaciones/canera
total) era de 0.90% y para Jun.07 dicha relacion cae hasta
0,67%.

En el grafico siguiente se muestra lo evolucién de ias
estimaciones de cardera dudosa y 1a proporcion que fiene
de la cartera total.
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De acuerdo a los niveles de riesgo de la carfera. segon
normativa k05 de la SUGEF, en los Oltimos 6 meses na se
presentan cambios significatives en Ja compasicion de la
mismo. Siendo el nivet “"A1" el mas representative con una
participacion de 83,40%, 84.27% vy 84,92% para los meses
de Dic.0é, Mar07 y JunD7 respectivamente. El nivel de
fiesgo peor calificado, “E", disminuye en los Oifimos 6
meses, pasando de representar 4,68% en Dic.0é a 4,10%
en Jun.07.

A continuacion el desglose de la cartera por calificacién
de riesgo para los meses de Dic.06, Mar.07 y Jun.07.
Datibucién de la Corlera por Rissgo

dic-04 Mor-0F Jun-07
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En cuanto al indice que relaciona 'a mora mayor a 90
dias con respecto a la cartera total, se observa gue
después del aumenlto que se da de Jun.0é a Mar07, al
pasar de 1,27% o 1,55%, el ralio disminuye para el ultimo
timesire, obteniendo un 1,30% para Jun.07. En ese mismo
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sentido, podemos observar que Interanualmente no
existen cambios significativos en dicho indicador.

H incremento que se da en dicho indice, para el periodo
de Jun.0é a Mar.07, es producto del aumento, més que
proporcional, que tuvo la cartera con otrasos mayores a
%0 dias con respecto a la cartera total. La primera crecid
en un 64,57%, mientras que o segunda lo hizo en un
35,64%. El aumento que se& da en la cartera con mora
mayor a 90 dias, ocume por lo adquisickon de Mutuat La
vivienda, lo cual agrego a lo carfera de crédito del
Grupo mas operaciones con atrasos superiores G 1os 3
meses. Por otra parte, se puede identificar una buena
gesfibn de cobro pora el Uifimo trimestre, que logra
disminuir en ¢219,40 millones {-10,12%) la cartera en morg
mayor a los 90 dias, al pasar de ¢2.168,36 millones en
Mar.07 a ¢1.948,96 millones para Jun.07.

La evolucién de la relacién de la mora mayor a %0 dios
sobre la cartera total se muestra g continuacion.

Evalucién de la Relaclén Mora > 90 / Carbera
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La relacién cartero de créditos vencidos entre carlera de
créditos total se mantfiene muy similar en los dos Olimos
trimesires, a saber, 27.35% a Mar.07 y 27,79% para Jun.07.
Existe unag disminucién de cerca de 3,00pp entre Dic.06 y
Jun.07, mejorando la relacién. Bl Grupo presenta una
relacion mencs favorable que el promedio de las
mutuaies [20,16%) y mucho menar que os BPPS (6,02%).

Por sy parte, la relacion créditos categoria C-D-E {segdn
Sugefl a cortera total se mantiene alrededor del 5.00%
para los Ultimos 3 trimestres en ondlisis. Interanuaimente, se
da un incremento de dicho indicador, al pasar de 1,63%
en Jun.0é a 512% en Jun07, producto de crecimiento
méas que proporcional de la cartera C-D-E con respecto a
lo cartera total. que obedece, en parte, al combio en los
clasificaciones de riesgo, las cuales variaron con la
entroda en vigencia en Oct.0é6 de lo nomativa 1-05. Su
relacion es relativamente mejor al promedio de los
mutuales (5.25%) y menos favorable que el promedio de
los BPPS {4,14%).

Las estimaciones de incobrables a créditos vencidos
disminuyen para el Oiimo frimiestre. al pasar de 3.15% en
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Mar.07 a 2,43% en Jun.07. producto de la disminucion en
ios estimaciones en los vltimos 3 meses. Interanualimente
también se da una reduccién en el indicador, ya que
para Jun.0é mostraba una relacién del 3.06%. Asi mismo,
dichas estimaciones a cartera con morg mayor a 90 dias
también decrece, ka relacién pasa de 55.17% 0 51.50% en
el ultimo timestre. B Grupo presenta un menor indicador
que el promedio de las Mutuales (68.02%) y mucho menor
que los BPPS {573.60%).

Por otra parte. los créditos directos cubren a las
obligaciones en un 107.75% a Jun.07, aumentando con
respecto Jun.0é (99,55%) y Mar.07 {103,11%}; sin embargo,
esta relacion es menor que o mostrado por MUT (114,14%)
y los BPPS (185.72%).

A confinuacion se resume el comportamiento de los
indicadores de la calidad de la cartera duranie los Gltimos
trimestres:

indicadores de IqCalidu
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223 ACTVOS IMPRODUCTIVOS

tos activos improductivos crecen 4,56% en los ultimos 6
meses, ol pasar de ¢38.833,35 milones en Dic.0é a
¢40.605.52 millones en Jun.07. Para el Oltimo trimestre el
crecimiento de este rubro es de tan sélo el 0.31%.
interanualimente el crecimienfo de estos activos suma
¢10.451,56 milones (34,66%). al poseer en Jun0é
230.153.96 millones.

£n cuanto a la composicién de los activos improductivos,
los disponibllidades son los mds representativas, legan a
significar en Jun.07 el 74,44% del total de activos no
productivos. Para Jun.0é6 representaban el 72.82%,
creciendo para el Ulfimo afic en 1.62%. La clasificacién
que le sigue son los bienes en yso neto, significan en
Jun.07 el 12,23%, creciendo en el dltimo timesire en 1,40%.
La cadera en mora mayor a $0 dias disminuye en
porticipacion en el Otimo timestre, of representar en
Mar.07 el 5,34%, mientras que para Jun.07 llega a 4,80%.

Bl grafico siguiente muestra ia evolucion y fa composicién
de los activos improductivos para ciertas techas entre
Dic,04 y Jun.07.




Evalucidn y Composleidn de los Aclives
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2.3 Fondeo

Los pasivos a Jun07 totalizan ¢198.390.38 millones,
incrementando su valor de manera timestral en ¢6.784,29
millones (3.54%). Inleranualimente los pasivos del Grupo
crecen en ¢54.6%94,63 millones (38.06%;}.

El rubro de pasivos gue crecid mds fueron las obligaciones
con el publico, £53.320,43 millones, o seqa, el 97.48% del
crecimiento total del Oitimo afio en estudio. De manera
timestral, esta cuenta crece 3,70%, o posor de
2180.146,27 millones a Mar.07 y ceror en Jun.07 con
¢186.818,29 millones. Por ofra parte, las otras obligaciones
financieras, decrecen para el Wimo timestre en ¢353.60
millones {-3,84%), al pasar de ¢9.211,28 millones en Mar.07
Qa ¢8.857.68 millones en Jun.07.

Con lo que respecia a la composicion de los pasivos, no
es de extranar gue las obligaciones con el piblico sean
las de mayor paricipacién, ya que es la fuente de fondeo
mas importante del Grupe, representan para Mar07 vy
Jun07 cerca del 94,00% de los pasivos totales. Para Jun0é
su participacion era del 92,90%, en otras palobras, en el
ulfimo oho ks obligaciones con el publico crecen en
cerca dei 2,00% en participacién de los pasivos totales,

En ese mismo sentido, las otras obligaciones financieras,
son el otro rubro significativo de los pasivos del Grupo,
representan en Jun.07 el 4,46%, 1,34% menos que hace un
afiQ.
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A continuacién  se presenta de forma grafico la
composicion de los pasivos del Grupo.
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Los pasivos segun moneda, se distiibuyen principalmente
en moneda nacional, en ios dlitimos & meses, en
promedio, hon representodo cerca del 8500% de los
pasives totales.

En cuanto al indicador de caolce de plozos ajusiado poria
volatiidad en las cuentas de ahomo, se aprecia que el de
I mes permanece por encima det minimo establecido por
la Sugef, de 1 vez, para enconlrarse en un nivel nofimal.
Este indicador viene descendiendo en los uUltimos
perodos, al posar de 1,43 veces en Jun.0é a 1,02 veces en
Jun.07. Esta disminucion se debe al aumento continuo en
as fluctuaciones maximas esperadas de las cuentas de
ahorro del Grupo.

Para el calce de plazos a 3 meses, ef Grupo en el olfimo
aflo se ha enconfrado por debagjo del minime para
situarse en un “nivel normal”, a saber 0,85 veces. En Jun.0é
obtuvo un indicador de 0,75 veces, que lo deja en "nivel
1" segun Sugef, para Dic.06 incrementa el indicador (0.61
veces) perc no lo suficienle para enconirase en un nivel
normai. Para los dos dltimos frimestres, vuelve o caer dicho
indicador, empeorando su situacion; a Mar.07 obtiene
0.63 veces y para Jun.07 0,61 veces, lo que deja al Grupo
en "nivel 2".

A confinuacion se presenta la evolucidn de os
indicodores de calce de plaze qjustados por la
volatiidad, a 1 ¥y 3 meses, de forma trimestral de Jun06 a
Jun.Q7.
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£n cuanto ol indicador de actives productivos a pasivos
con costo, histdricamente, se ha comportado muy
cercono o 0,90 veces. Para Mar.07 ios activos productivos
representaban 0.91 veces los pasivos con costo, mientrqs
que para Jun.07 la relacién fue de 0,92 veces. Eslo lo que
indica es que el Grupo financia los prestamos que olorga
y sus inversiones {activos productivos) en cerca del 90,00%
con las obligaciones con el piblico {pasivos con costo). El
promedio de las muluales presenta un idéntico indicador
para Jun0? (0.92 veces), mientras que et BPPS obtiene
uno de 1,14 veces para la misma fecha.

Por su pare, la retacién cartera de crédilo mas
estimaciones enfre obligaciones se manliene cercana a
1.00 vez, siendo en jun.07 1,08 veces y paro Mar07 de
1.03 veces. Esta relacion demuestra que los obligaciones
del Grupo se encuentran cubiedoas en 1,08 veces la
carera de crédilo maés las estimaciones a Jun.07, 0,05
veces mas que el fimestre anferior. B promedio de las
mutuales se muestra mas favorable (1.14 veces} lo mismo
que los BPP5 (1,86 veces).

Por su parte, el costo del pasivo, medido como la porcion
de los gastos financieros ol promedio de los pasivos con
costos, disminuye interonualmente ai tengr un indicador
de 1207% en Jun0s o 9.04% en JunD7, mejorando su
relacién relativa, el Grupo preserta un menor indicador
que lo mostradoe por el promedio de las mutuoles {10,22%)
y los BPP5 (36,73%). es decir, presenta un menor costo
relativo de sus pasivos.

Indicadores de fondeoc
CONCEFTD GRUPO GRUPC GRUPQ GRUPO GRUFD  MIT BpPPsS

Dic-05 Jun-85 Dic-08 Mar-07 lun-0? Jun-07 ien-07

act.frod/Pas (#) .90 [BRi} Q92 a9 0,92 092 115
Can/Obeigidi 1 100 V01 104 108 1.14 1.84
1207% 1207% 10.45% Y95%  904%  10.22% 36.TIN

Loste deld pasiv o

Bl Grupo cuenta con cuairo emisiones o coniratos de

participacion hipotecario. ka cobertura de los activos
fiquidos a las emisiones es de 4,99 veces, por su parte, la
coberlura del patimonio a kas emisiones es de 1,30 veces.

g:’ioy/zmna e Omisionea gﬁ H

En el siguiente cuadro se detalian los fechas de
vencimiento y los montos de cada emision:

Maonto de

Vensimienlo emision

{millones}

Conirato a plaze de particpacian hipotecaric
con garantia global D 05/04/20'C1{ ¢2.000.00
Contolo a plazo de parficipacion hipotecana
con garontia global E (3/08/2010 | ¢£3.000.00
Contralo o plazo de paricipacion hipotecaria
con garantia global F 04/07/20t1 ] ¢5.000.00
Contiata de participacion hipotecaria C 01/10/2007 [ ¢).500.00

Para este periodo el Grupo presenfa 3 nuevos programas
de emisiones. los cuales tienen que ser aprobados por la
superintendecia General de Valores; lo coberura de las 3
emisicnes por parte del patrimonio del Grupo es de 0,59
veces, mienfras que por parte de los activos liquidos es de
2,19 veces.

Bl programa serie G de emisiones en colones por un
monto de ¢15.000,00 millones, cuenta con 5 subseries con
plazos enire 2 y 5 Qfios, @ continuacion se muesira un
resumen de sus principales coracteristicas.

Prod e e ane < olo
onto 1o d Proqra 300,00 0
Serle Plazo Dias Venc.
G1 2 aflos 720
G2 3 afios 1080
G3 3 afios 1080
G4 5 afios 1080
G5 5 afios 1080
Maonto cada emision A definirse previa colocacion
Fecha emision y Ven. A definirse previa colocacion
Valor nominal ¢1.000.000.00

Como segundo progroma esta la serie H de emisiones en
délares, por un monto de $10,00 millones, cuenta también
con 5 subseries con plazos entre 2 y 5 afios, en sequida se
muesira el cuadro resumen:

Prog T e 0 Do
O to (1e Frodg $10.00
Serie Plazo Dias Venc.
H1 2 afics 720
H2 3 afos 1080
H3 3 afios 1080
H4 5 afios 1080
M5 5 afios 1080
Monio cada emision | A definirse previa colocacion
Fecha emision y Ven.| A definirse previa colocacion
Valor nominal $5.000,00

Por su parte, el tercer programa, serie | de emiiones en
colones por un manto de ¢5.000,00 millones, es del tipo de
cerlificados de inversién inmobiliario subordinada. que
impiica que los acreedores acverdan, mediante pacto =+
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renuncion a todo derecho de preferencia y oceplan que
el pago de sus acreencios se efecie luego de
canceladas las deudas a todos los demds acreedores no
subordinados.

Esta emision se hace con el objetivo de gprovechar la
oporiunidad que brindg el Acuerdo SUGEF 306, articulo
9. "Capital Base para Asociaciones Muludiistas”, para
que, a fravés de o emision de inshumentos de deuda
subordinada, el Grupo tengan acceso a incrementar, con
ciertos limites, su palrimonio, Hay que destacar gue dicho
progroma cumple con los requisitos expuestos por la
Superintendencia en el citado articulo.

A confinugcién se presenta un resumen con las
principales caractersticas del programa de emision
subordinado:

Certificados de tnversiaon inmaobitiaria Subordinados

Programa scrie | de Emisiones en Colones
Monto total del Programa ¢5 000,00 millones

Serle Piazo Dias Venc.
il 10 aflos 3600
[F 10 afios 3600
Monto cada emision A definirse previa colocacion
Fecha emision y Ven A definirse pravia colocacion
Valor naminal £1.000.000.00

Para amhbas series apticara un planr de cince
amortiraciones parciales eguivalentes ai 20% det

manto de cada emision. a partir de! sexto ado. con
una periodicidad anual hasta su amortizacion total
an la fecha de su venc:mienio

2.4 Capital

El patrimonio del Grupo cierra en Jun.07 con un valor de
¢14.856,11 millones, ¢109.86 millones {-073%] menos que
hace 3 meses. De manera interanual, crece en un 61,40%,
ya que para Jun06 el patdimonio del Grupo era de
¢9.204,62 millones. £ aumento principal del Capital del
Grupo se produce de Jun0é a MarQ7, yao que se
incrementa en un 62,59%.

Este aumento se debe al crecimiento experimentado por
los resuliados de eiercicios anteriores, de Jun.0é6 a Mar.07
crecen en un 78,71%, al pasar de ¢4.705.87 millohes a
¢11.984.24 miliones. respectivamente. De Mar.07 o Jun.07
la acumulacién de tas ufiidades del Grupo permanece
casi invariagbie gl cemar o Jun.07 con ¢11.984,26 milones.
Este comportamiento de los resultados de petiodos
anteriores sumado a lg disminucidon del ajuste al
pakimonio. en ¢109,89 milones. hace que el Capital fotal
de la entidad disminuya, como se dijo antes. Esta caida
en el gjuste al patrimonio as coherente con la disminucion
del gjuste en los inversiones que se dan en los Glimos é
meses, como se observd en un apartado anterior.

Con respectc a lo composicién del patrimonio, los
resultados de periodos antesiores representan la mayor
conlidad, 74,20% a Mar.07 y 70,.53% a Jun.07. El djuste ol
pafimonio le sigue en orden de importancia, al

5CRiesgo
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representar a Jun07 el 14,.57%, 1,.52% menocs que hace tres
mases y alrededor de 8.00% menos de forma interanual. £l
ofro rubro significativo, en lo composicién del patrimonio,
son los resulfados del pericdo, que liegon a representar el
12,45,22% en Jun.07. cerca del 500% mas que el timesire
anterior.

A conlinuacién se presenta el detalle de la compasicion
del patimonic del Grupo para ciertas fechas enire Dic.04
y Jun.07.

R R TY - R FY Y )

Dic-0d4 Dic-05  Jun-08 Dic-0é Mw-07 Jun-07

a Caprtal socl WApOries pat no capitalizedos
Apater g paifimonic W Ftesarvas palrimoniales
o Resuliados gir antariorms  Reosuladk: del sjanscn

El apalancamiento del Grupe presenta un aumento para
el ulfimo timestre. al pasar de 11,87 veces a 12,19 veces
de Mor07 a jun0?, pero disminuye interanuoimente
{13.31 veces en Jun04). Esto muesira que los aclivos
representan cerca de 12 veces el patimonio del Grupo.
mientras que para el promedio de ias mutuales
representan alrededor de 14 veces, por su pare ios BPPS
{7.86 veces) tienen un indicar de cerca de 5 veces menor
al Grupo. esta situacidon obedece o las caracteristicas
propias de las Mutuales, en donde los accionistas son los
propios ahorrantes y su pakimonio es mucho menor,
proporcionaimente, gue los Bancos Privados.

Por su parte. el valor realizable del patimaenio representa
el 6,36% de los pasivos a Jun.07, menor que a Mar07
(7.18%) vy casi un Ipp superor gue en Jun0é {548%). £l
promedio de las mutudies se acerca al Gupo, pero
superior (6,63%) y los BPP5S {15.54%) se muesiran en
promedio cerca de 9.00% superior al Grupo.

Lo cobertura patimonial, que indica la proporcién del
valor realizable del patrimonio sobre el capital ajustado
por riesgo. y mide el grade de solvencio de la entidad,
lega al 95,07% en Jun.07, cerca de 4,00pp mds que hace
un afo. Este indicador se muestra mds favorable que el
promedio de fas mutuales (92,65%) y los BPPS (91,01%).

En cuanto a la suficiencia pafrimonial, crece pora el
Uttimo trimestre, af pasar de 12,84% en Mar07 a 15.74% en
JunG7. lo que indica un mayor capilal para hacer le
frente a los riesgos de pérdida por el desamolio de sus
operaciones. Para el ulfime irimestre se comperta superior
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al promedio de las mutuales {12.04%) y de los BPPS
{13.18%),

E endeudamiento econdémico del Grupo. indicador de
estabilidad finonciera, ha tendido ¢ 1o bajo en los ultimos
perodos, pasa de 13,84 veces en tun.06 a 10.80 veces en
Jun.07, lo que indica que cada vez menos el pasivo del
Grupo representa a su patrimonio econémico. Se
encuentra inferor al promedio de las muluales (13.20
vaces] y superor a los BPPS5 (10,05 veces).

B siguiente cuadro muestra el comporiomiento de los
indicadores de capital durante los Oltimos fimestres:

Indicadores de capkal
GRUPO GRUPO GRUPQ GRUPC

GRUPC  MUT  BPFFS

Dic-05 un-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Jun-07 fun-07
ApaiProd. [#) 1319 1386 133! §1.87 1219 14158 7.8
Cob X
SO0% 548%  A76% 718N 6.36%  6.63% 15547
Patr /fFasven
Cob
) 91 06% 91.56% $685% 94.29% 70077 92.65% 91.01%
Patnmonial
Suficiencia
. 12.26% 125795 14.461% 1284% 1574% 1204% 1318%
Patrimonial
Comprornise i . .
8.94% 8.44%  315% 571 493% 735% 8.
Palamaonial
Endeydamenio ) )
1574 1384 11300 1092 1080 1320 10,08
ECONDMICo
Al relacionar los indicadores de endeudamiento

econdmico y compromiso patriimonial con respecto al
Mercado, el Grupo presenta, durante los Olfimos 3
timestres, mejores resuados, que el promedio de los
mutuales, pero de Dic0é a Jund7 se desmejora
relativamente su posicion, ol aumentar el compromiso
patrimoniol de 3,15% o 7.35%. respectivamente.

Solvencia y Establlidad Financlero

180
150
. *
120 o ae
v.0
&0
3.0
0.0 . T —
0% % &% b3 1%
Compromisa patrimonial
- o Dic-04 MUT amur ¢ Dic.05
Jun-064 e Dlc-06 + Mw-07 a4 Jun-07

2.5 Rentabilidad

Las utiidades netas del grupo cierran a Jun.07 con un
voior de ¢2.112,00 millones, ¢976,72 millones mds que el
fimesire pasado, es decir, se obtuvo un crecimiento del
78,91% en 3 mases. Este gumento se debid principalmente
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atl incremento neto [€887.15 millones) de los ingresos por
intermediacién menos los gasios por intermediacion v
administrativos.

El crecimiento interonual, fue de 133,.35%. debido,
principaimente, a que en Dic.06 se da la fusidn de Mutual
La Yivienda y Mutua! Algjuela para conformar el Grupo, o
que incrementd significotivamente  los  ingresos  por
intermediacion financiera de Jun.0é a Dic.06.

Asi mismo, los ingresos folales del Grupo crecieron en un
88.45%, al pasar de ¢8.032.71 millones en Mar0d7 a
215.137,87 millones en Jun.07.

El ubro que aportdé mds al crecimiento de los ingresos
totales del Grupo son los ingreses por intermediacion, los
cuales representan el 95,50% del total de ingresos a
Jun07. Esta relacién era del 93,75% y 95.68% para los
meses de Jun.0é y Mar.07 respectivamente, Por su parte
los ingresos por prestacién de servicios, que a Jun.0é
representaron el 1,90%, crecen en ¢82,33 millones {34.93%}
y iogran significar a Jun.07 el 2,10% de los ingreso totales
del Grupo.

Bl gréfice gue sigue muestra la composicidn de los
ingresos totales del Grupo para ciertas fechas que van de
Dic.04 a Jun.07.

Camposiclin de loa ngrasos

% Aclives produciive
SAREARRERG

Dic-08 N as07 Jun-07

D Nresos sarmord , PO F COMCCIones ¥ cambiny polt contables
w008 Ngive01 de opavacion

mingrexos por P reviacion de Servicios

W Figheios pot iNeMmedecion Finenciea

Por otra parte, los gastos totales del Grupo crecieron en
¢6.178.44 millones (90.23%), al pasar de ¢6.847,42 millones
en Mar.07 a ¢£13.025,87 millones en jun.07. Este aumento
fue producido por el incremento de los gastos de
intermediacion y administratives, los dos rubros mas
significativos de los gastos totales. El 60,84% del aumento
en los gastos tofales fue producio de fos gastos de
intermediacion (se incrementé en ¢3.7579.14 millones) v el
34,36% se debid of ocumenta de ¢2.124,12 millones en
gastos administrafivos.

En cuante a la composicién de los gastos, los de
intermediacion representan a Jun07 el 43,18% 210%.

menos que el trimestre pasado y 5,16% menas” -, N\

-
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interanualmente. Por su parte, los gastos administrativos,
representan en Jun.07 el 32.69%. para Mar07 obtuvo et
31.17% y a Jun0é tenia un 28,06% de proporcidon con
respecto a los gastos totales, disminuyenda en 4,63pp de
forma anual y 1,52pp timestraimente,

A conifinuacién se prasenta ta distribucion de los gostos
del Grupo para algunas fechas enire Dic.04 y Jun.07.

Compeslelén de los Gaskos

g

s AERAERERE

JundT

Drc-04 D03 Jun-08 Dw:-D6 Ma-07

W Recagos, Multes, Cmibigo  y Eslsmeciones.
n Gaslon it Fag Hn . pot ¥
Gemtos da Adminmliacion
WOt Gastos a2 Oxaiacn
parf
wGeslon parintermedacion Financlern

ios politcas contabies

£n cuanto a los indicadores de rentabilidad, se puede
observar que el margen de intermediacion decrece
timestraimente y crece interanualmente, pasa de 7.77%
en Juné a 822% en Jun07, para Mar07 obluvo un
margen de 8,81%. Este indicador es menor a lo mostrado
por el promedio de las mutuales [8.77%) vy superior a los
BPPS (7.84%).

En ese mismo senfido. el rendimiento financiero (Rf]
decrece interanual y timestralmente, pasa de 19.84% en
Jun0é a 17.25% en JunQ7, inferior al promedio de las
mutuales {18.99%) pero superior a fos BPP5 (14.87%). Con
respecto a este Gitimo indicador, podemos notar que los
activos productivos han crecido proporcionaimente mas
que ios ingresos financieros, y esto implica la disminucion
en Ri.

Por su parte, &l rendimiento sobre el patrimonio [Rsp}. que
mostraba un crecimiento conlinud desde Dic .05, decrece
para el Olfimo trimestre, al pasar de 34,34% en Mar 07 Q
30,71% en Jun.07. esta relacion es inferior al promedio de
las mutuales {45.36%) y cerca del doble de lo mostrado
por las BPP5 (16,27%}.

E| rendimiento sobre el activo productivo, que mostraba
un crecimienio en los Ultimos periodos, disminuye para
Jun.07. al obtener un valor de 2,52%, mientras que para
Mar.07 era de 2.89%. AUn asi. se muestra superior a los
BPPS (2.22%) pero inferior ai promedio de las mutuales
{3.16%}. Por otra parte, y dodo las caracteristicas de las
mutuales, fos rendimientos por servicios (Rserv) no
alcanzan el 1,00%, mds bien disminuye para Jun.07
{0,19%). ya que contaba cen 0.81% vy 0.27% en Jun06 ¥

SCRiesgo

gjcgw 27 3 28 (Bdendum of yw%wc(a 2006

Mar.07 respectivamenie. Los 8PP5 obtienen un indicador
mayor gue uno por ciento, a saber 1,85%.

La siguiente tobia resume el comporamienio de los
indicadores de rentabilidod durante los Gitirmos timestres:

Indicadores de rentabllidad
CONCEPTO

GRUFO GRUPD GRUPO GRUPO GRUFO  MmuUT 8PRS
Dic.05 Jun.0é Dic-06 Mo:-07 Jun-07 Jun-07 jun-87

Margen BITR 777% 7.00% B8I%  822% ATT%
intermed

IONA 603% S79% S549%  &54%  6.l4% 8.57%

Rap 138%  156%  172%  289% 252% 314% 2
Rsp 1B23% 21 58% 2292% 34.34% 30.71% 4S31%

Rserv 097% C78% 081% 027% 019% 024% 188
P 2019% 1964% 17.75% 1876% 17.25% 18.99% 14.8T%
Rina S26%  516%  485% 632% 401% 440%

En cuanto al andlisis de Alerta Temprana, el Gupo se
maniiene en el cuadranie Il en el Oifimo afo. en una
situacién de perdido esperada a activo productivo
{PNPP) inferior al promedio det mercado mutualista {0.86%
y 0.88% respectivamente) y una ufiidad operaliva a
activo total  (IONA) también inferior {616% vy 6.59%
respectivamente].

sin embargo. para el dlimo timestre. se desmejora
relativamente la situacién, al disminuir su IONA, de 6,54%
en Mar07 a 6,16% en Jund7, y aumentar su PNPF. de
0.78% o 0,84% en las fechas antes citadas. En general, 1o
relacién se muestra muy similar en el Ultimo ofo.,

£l siguiente grafico muesira el comportamienio de estas
variables a lo largo de los Ulimos fimestres:

Aleria Temprana: IONA - PNPP

cA
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¥ Dic-06

2.6 Gestién y Manejo

Respeclo a los indicadores de Gestion y Manegjo. el indice
que mide ia eficiencia en el vso de activos presenta un
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comporiamiento relativamente  estable, ol posar de
80.31% en Jun0é a 80.84% en Jun07; en Mard/ esle
indice lograba 80.51%. El promedio de los mutuales es
82.17%, en tanio el de los BPP5 es 93.09%.

Por otra parte, la rotocién de gastos adminisirativos fue a
Jun.07 de 19,68 veces, lo que significa un crecimienio de
mds de 1 vez respecto al mismo periodo del afio anterior,
cuando era de 18,17 veces. El resultado maostrado por el
Grupo es inferor al mostrado por el promedic de ias
mutuales [20.39 veces), sin embargo supera el resultado
de los BPPS (17,93 veces). Cabe mencionar que los Gastos
de Administracion ganaron poricipacién  dentro  del
Gosto Total, pasando de 28,06% a 32.72% para el dltimo
ofio.

La Utiidad Operativa al Gasto  Administrative  ha
mantenido un comporlamiento creciente. si se toma en
cuenta que a Jun.0é presenlaba un valor de 1,31 veces,
en Dic.04 era de 1,36 veces, para llegor a Jun.07 a tener
un valor de 1.5 veces, pero decrece un poco
fimestraimente, ya que para Mar07 el indicador era de
1.56 veces. A pesar de esla tendencia creciente, el
Grupo se ubica por debajo de los promedios de las
mutuales {1,63 veces) y BPP5 (1,57 veces),

Indicadores de Gestién y Mane]c
CONCEPTO GRUPO GRUPO GRUPO GRUFQ GRUPO  MUT BPPS

Dic-05 Jun-08 Dic-06 Mae-07 Jun-07 Jun-07 Jun 07
Efici uso de At 79.49% 8031% B80.39% 8051% 80.84% B217R 93094
Kol Clos Admun

(#}

1435 18.17 19.93 1%y 1968 2039 1793

Rt Activ s Hjos
i#)

Clo. Adm fGleo.
Toot

HE.Op /Glo Ad

ua4) GBBS 198 4709 3559 12250 18290
29915 YBOAT .93 M 1% 3TN 194 37,&0%r

| 24 13t 1.34 1 56 150 1.63 1.57

m (%]

3 CALIFICACION DERIESGO

En base a la informacion presentada anteriormente, se
tienen las siguientes calificaciones para el Grupo:

Anterio Actuat
Colones Dolares Coiones Dolares
Largo Pazo 5CI AA sCr AA- sCr AA SC1 AA-
CottoPlaza 5oy SCR? SCR2 SCR2

En el caso de la "Emisién Subordinada Programa Serie | de
emisiones en colones', en proceso de inscripcion onte la
superintendencia General de Valores, se le olorgé la
siguienle calificacién
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Nombre del Producto { Monto (millones)| Calificacién
Programa serie [ de
Emisiones en Colones ¢5.000.00 scr AA-

scr-AA: Emisiones con muy alta capacidad de pago del
capilal e intereses en los términos y plazos acordados. No
se veria afectada en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la industia a la gue pertenece o
en lo economia. Nivel Muy Bueno.

$CR-2: Emisiones a Corto Plazo gque tienen muy alta
capacidod de pago del capitol e intereses en los
términos y plazos dacordados. Sus factores de riesgo no se
verion afeclados en forma significafiva ante eventuales
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece 0
en la economia al corto plazo. Nivel Muy Bueno.

(+) o (-} tas caiificaciones desde “scr-AA” a “scr-C"
pueden ser modificadas por la adicién del signo positivo
{(+] o negativo (-} pora indicar la posicion relaliva dentro
de las diferentes cotegorias.




