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am: 2018 Jul. 2018 Fundamentos En tanto, 10s gastos de administraciOn y

Solvencia BBB+ A- comercializaciOn ascendieron a $93 millones,

,
El alza de caldicaciOn de Parallax Vabres im licando un asto de administraciOn

Perspectivas Positivas Estables
" p g y

' Detalie dc dasihcaaones sinAnexo
Puesto de Bolsa, S.A (PARVAL), responde a la cornercializaci6n sobre resuitado operacional
materializaciOn de su estrategia, misma que le bruto de 37,8%, lo que se re&jaba en una alta

" 0 " ha permitido una mayor diversificaciOn de las eficiencia dentro de la industria (44,8%). Por su
Bonos Co ratNos A- fuentes de financiamiento, acompakiada de pane, la utilidad neta de la entidad fue de

"- - .
una estructura fortalecida y mantenciOn de su $173 millones, y llevO a que la utilidad sobre

.
posiciOn de mercado. Adicionalmente, toma patrimonio alcanzara un 21,7% (anualizado).

Ei) milbnes dc pesos dc cada penodo

r '" ' '"en conside aaon la consohdacion de la

Die. 16"' Die. 17"' Jun. 18 industria en la que participa -que en 10s Los buenos resultados de aiios anteriores y la

Actives totales 6.542 9.455 8.962 Ultimos periodos ha reforzado sus estructuras
sOlida posiciOn patrimonial y de liquidez de

Pasivos totales 4.925 7.489 7.373 de supervisiOn de riesgos y se ha ajustado a
PARVAL, contribuyeron a que la Asamblea -en

Capital y reserve 990 990 990 NIIF-, junto con las oportunidades de negocios
el primer semestre de 2018- decidiera repartir

Patrimonio 1.618 1.967 1.589 que otorga la nueva Ley de Mercado de un dividendo contra resultados acumulados
Resultado operadonal bnito

,
Valores. de $550 millones. Con esto, a junio de 2018 el

(rob) 471 847 2 5 patrimonio total de la entidad fue de $1.589
Gastos dc adm. ycomer. (GAC) 153 188 93 La calificaciOn asignada a la sofvencia de millones y la razOn de pasivos totales a
ReuMo operacional neto Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. patrimonio se ubicO en 4,6 veces.(RON) 317 658 153

,f ·
Utilidad neta 262 626 173

(PARVAL) obedece a un pe ii de negocios
Fuente lnformacion elaborada por Feller Rate en base a reportes moderado, junto con una capacidad de El puesto de bolsa cuenta con una estructura y

pubhcadospor la Supenntendenaa dc Vakres (SM a menos que generaciOn, respaldo patrimonial, perfil de gestiOn integral de riesgos y ha llevado a cabo
sc indique otra coca (I) EE FF Auditados a diciembre dc 2017 en riesgos y fondeo y liquidez considerados un fortalecimiento en cuanto a dotaciOn de
base a cntenos NIIF. personal y tecnologia en 10s Ultimos akios.

como adecuados.

' ·" " " " · " Ademds, en 2017 se concretO la entrada de
40·/,

,

PARVAL entrega una oferta de servicios de dos directores independientes, lo que
31,9% 7structuraciOn y colocaciOn de instrumentos representa un fortalecimiento del gobierno

30°/·
21,7% mancieros, asesoria e intermediaciOn en la corporativo, especialmente en aspectos de

20% 16,2% compra y venta de instrumentos autorizados riesgo y cumplimiento.
10,6%

,,8% por la SlV. La entidad estd enfocada en clientes

4.3% 3,%
institucionales e individuales; desarrolldndose PAFNAL tiene fuentes de financiamiento10% 77%

5,3%
2 5%2 4%

.0% W m " '0%
-M-m

-
'-m a

-
dentro de una industrta expuesta a ciclos

acordes a la industria de puestos de bolsa, con

ROB/AcMs Gasbs dc adm. UtdidadnetaI Utihdadneta' econOmicos y a una alta competencia. una mejor diversificaciOn que otros adores.
(I) /Adtv0s Patnmonio Adjvos Estas comprenden principalmente productos

· Ck.16 Che.17 ·Jun. 18(2) La instituciOn posee una consolidada posiciOn de corto plazo con clientes y emisiones en el
jil l/'afcadc)/es scbe act'vjjs tota/es promedio. (2) Mcadotes 3 . . .
lur)lOdc 20'8 sc /ese/'tan anuahzados. competitiva dentro de su industria, ubicandose mercado de capitales.

. . , . .
en el tercer lugar en tCrminos de patrimonio y

.cuarto en resultados a junio de 2018. Perspectivas: Estables
Dic.16 Die. 17 Jun. 18

Las sucursales abiertas en 2017 y 2018, La entidad mantiene una buena posiciOn
PMnmio/AdNos tcRdes 24,7% 20,8% 17,7% sumado a una estrategia de mayor presencia competitiva y una relativa consistencia en sus
Pasivus tot /CaNd yme~ 5,0vc 7,6vc 7,4vc

en medios digitales y publicidad, ha tenido un resultados gracias a la eficiencia y a la

Pasiws tddes lPahirrmio 3,0im 3,8vC 4,6vc impacto positivo en la ampliaciOn de su consolidaciOn de su negocio y marca. Esto,

=,=== Z1vc 1.2vc 1.8vc espectro de negocios hacia clientes retail. deberia permitirle aprovechar las

indice dc Apdancamiento ") 35,5% 20,8% 17,7% Ejemplo de ello es la creciente participaciOn oportunidades de crecimiento en el segmento
(ii 'ndicadores normativos dentro de la estructura de financiamiento de retail, sosteniendo a la vez su adecuada

10s mutuos (producto usado principalmente capacidad de generaciOn.

por personas fisicas).
. . .,Escenarios de alzas en la cahficacion no seI Principales Factores Evaluado,

€ % E A junio de 2018, su resultado operacional prevCn en el mediano plazo debido a las

=
e €

E £ bruto se ub'cO en torno a 10s $245 millones, caracteristicas del negocio, con una alta

a 2 Z :Z

i cifra impulsada principalmente por sus exposiciOn a variables de mercado y una

Pedil dc negocios ingresos por instrumentos financieros, con un menor diversificaciOn que otros adores del
Capacidad dc generadOn indicador anualizado de resultado operacionai sistema financiero.
R«pddo patrimonial bruto sobre activos totales promedio de 5,3%.

Perfil dc riesgos
FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

I

Fondeo y hquidez

Fortalezas Riesgos

I ,1((lll/l('(l('l(;/l /10 considera ohos factories > Alta eficiencia operativa en relaciOn a la > Elevada exposiciOn a cidos econOmicos y

(l(/l( l(nl(ll('4 til l'er/il Cruiiticio lndiuidual industria. volatilidad natural de la industria.

' r ' ·
> Alta participaciOn de mercado en tCrminos de > Limitada diversificaciOn de ingresos dada la baja

Analista: Ca olina Tashguano Aiiza
activos, patrimonio y utilidades netas. profundidad del mercado local.

carolina.tehiguam@fdkr-Me.d
. . .> Pertenece al Gmpo Economico Rizek.

'/ :-,' i " 7.' '.', t,)')- . ·- ww feller-rate com do 1
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Solvencia A- Moderado. Foco en actividades de inversiOn. Cuenta
Perspectivas EstaHes

PERFIL DE NEGOCIOS con una cartera de c/ientes diversa, inc/uyendo tanto
c/ientes institucionales y corporativos, como personas
fisicas.

I Propiedad

DiversificaciOn de negocios
El accionista mayoritario dc PARVAL

Actiz'idad en negocios dc im'ersiOn 1/ dc tesoreria
es la soaedad Parallax lnoeshnent -

Partners Inc. (PIP) con una Parallax Valones Puesto de Bolsa, S. A (PARVAL) fije constituido legalmente en el afio 1991 y tiene
participaciOn accionaria dc 97,5%. Esta, por objetio principal la intermediaciOn de valores, pudiendo realizar otras actividades tales como
a su uez, es controlada en un 100% por asesoria financiera, gestiOn y realizaciOn de 10s negocios de inversiones, suscripci6n y venta de

Grupo Rizek Inc (Grupo Rizek). ' valores y cualquier otra actividad autorizada por la Superintendencia del Mercado de Valores (SlV).

Grupo Rizek es un iniportante grupo
El puesto de bolsa ofrece servicios de estructuraciOn de instrumentos financieros, colocaciOn de

. . . . . emisiones en el mercado primario, asesoria e intermediaciOn en la compra y venta de
economico del pais, cuya actmdad ha

.
., .,

mstrumentos autorizados por la SlV, tales como: bonos emitidos por el Gobierno Central

sub la produccion y exportacion dc
(Ministerio de Hacienda); tkulos valores del Banco Central; bonos corporativos y otros tkulos de

cacao, iniciando sus operaciones como oferta pUblica.

un negocio familiar en 1905.

Adicionalmente, la entidad posee una gama de cinco productos para satisfacer 10s distintos
El grupo posee diuersas participaciones objetivos y metas de inversiOn de sus clientes. Estos consisten en contratos de venta spot y

en negocios a/ines, incluyendo empresas compra forward de titulos valores (sell buy back, SBB), contratos de mutuos de valores (a

del mercado dc Mores, banca niiiltiple, vencimiento y mensual), emisiones propias e intermediaciOn de titulos valores del mercado.
Jbndos dc pensiOn e inuersiOn, entre A diciembre de 2017, 10s ingresos operacionales brutos de PARVAL estaban conformados en un
otros. La inuersiOn del grupo en PIP 97,7% por ingresos por instrumentos financieros, 1,4% por comisiones de intermediaciOn bursdtil

asciende (i llil 14,19% dc sus aclii'os y 1,0% por el resultado de inversiones en otras sociedades. A su vez, 10s ingresos por instrumentos
aproxinlad(lnlente. financieros estaban compuestos en un 84,0% por ingresos por instrumentos financieros a valor

razonable (34,5% de ajustes a valor razonable de cartera propia, 35,0% de ajustes a valor
ParticipaciOn dc mercado razonable de instrumentos financieros derivados, -3,9% de venta de cartera propia y 18,5% de

Dic.16 Dic.17 jUn.18(1) intereses)y en un 16,0% de ingresos por instrumentos financieros a costo amortizado.

Part AcNostotaks 14,8% 15,3% 13,2% En tanto, a junio de 2018, el 96,0% de 10s ingresos del puesto de bolsa provenian de instrumentos
Ranking 3" 2" 5' financieros, mientras que el 1,7% y 2,2% restante correspondia a comisiones por intermediaciOn y
Part PdrimoNo 16,3% 16,0% 12,7% resultado de inversiones en otras sociedades, respectivamente. Dentro de 10s ingresos por
Ranking T 2" 3" instrumentos financieros, un 81,3% correspondia a ingresos por instrumentos financieros a valor
pm Resdtados i') 21,1% 21,0% 11,696 razonable (39,3% neto de ajustes a valor razonable de cartera propia y ajustes a valor razonable de
Ranking 1' 1" 4" instrumentos hnancieros derivados, -10,4% de venta de cartera propia y 52,3% de intereses) y un

Fuente ElaboraciOnproµa en base ainfonnaaOn dispomb/een 18,7% a ingresos por instrumentos financieros a costo amortizado.
SERI dc la SlV. (I) No tncluyeAtldnttco BBA l/a/ores (2) Para
2016 sc toma el RAI. mientras que en 2017 sc toma la uti/idad Al igual que en akios anteriores, gracias a su activa participaciOn de compraventa de bonos del
neta. Ministerio de Hacienda y su presencia en pantalla a travCs de la plataforma Bloomberg, PARVAL

DistribuciOn dc ingresos operacionales totales fue clasificado como Creador de Mercado, dentro del programa de Creadores de Mercado de
por segmentos CrCdito PUblico, durante el 2018.

Junio dc 2018 Adicionalmente, acorde a su actividad, el puesto de bolsa mantiene acciones de la Bolsa de
Vabres de la RepUblica Dominicana S.A. y de CEVALDOM DepOsito Centralizado de Valores S.A.

I
,,W, «, a~~

A la fecha, PARVAL cuenta con una nOmina de 49 empleados, una oficina principal y dos
','% sucursales.

2,296

Estrategia y administraciOn
Proueer un sen'icio integral dc asesoria y productos dc inuersiOn, con el objetit'o
dc hacer frente a 10s desafios dc la industria. Continuar incrementando presencia

en segmento retail
lngresospo'
nsUurmn¢oc

"=°' El espectro de negocios del puesto de bolsa ha estado compuesto principalmente por clientes

institucionales y corporativos. Adicional a ello, en 10s Ul6mos aiios, la estrategia de la entidad
incorponO la ampliaciOn hacia el segmento retail, por ser el nicho en donde se prevCn mayores

oportunidades de crecimiento, derivadas de la nueva Ley de Mercado de Valores y sus prOximos

reglamentos.

Dentro de clientes institucionales y corporativos, la estrategia del puesto de bolsa considera la

captaci6n de nuevos emisores, para asesorarlos en la suscripci6n de valores de oferta pUblica. En

Sinla autorizacl(jq escnta ae Feller Rate www.feiler-rate.com 2
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SolveNa A- esta linea, en 2017 se creO el drea de estructuraciOn, cuyo objetivo es enfocarse en potenciales
Perspectivas Estables emisores, a travCs de propuestas de colocaciOn y estructuraciOn.

En tanto, en linea con la estrategia de continuar incrementando la base de clientes retail, PARVAL

inaugurO en 201 7 y 2018 dos sucursales ubicadas en Santo Domingo y San Francisco de Marcoris,

respectivamente. Adicionalmente, la mayor presencia en medios digitales y publicidad ha tenido
un impacto positivo en la incorporaciOn de nuevos clientes.

EvoluciOn ingresos operacionales totales por

segmentos En 10s prOximos aiios el puesto de bolsa espera continuar incrementando la presencia de
sucursales de negocios en diversas zonas del pals. Al respecto, las aperturas antes mencionadas le

Ei) millones dc pesos dc cada penodo
· ' r ' · ""

%,
permitieron testear paramet os y estrategias para la coordinacion de sucursales (que comparten

m
informaciOn y cierre de operaciones con la oficina principal), ademds de la implementaciOn de 10s

600
sistemas del mercado de valores en oficinas satClites.

500

®,
Avarices en 10s planes estratCgicos se reflejan en la mayor diversificaciOn de la estructura de

'do financiamiento del puesto de bolsa. Especificamente, a junio de 2018, 10s mutuos -productos

" usados principalmente por personas fisicas- evidenciaron una mayor proporciOn dentro del

':

1
L

J _ _
fondeo del puesto de bolsa, alcanzando un 21,7% (en comparaciOn al 15,5% de 2017 y 11,4% de

m, 'j"'"' ' "' 'Mm ' cos'o 'o'm'one' '"" "" 2016). En tanto, 10s contratos de venta spot y compra forward de titulos valores -usados
vabr cartera amonizado sociedMes

"'°"'" """ fundamentalmente por personas juridicas y bancos- alcanzaron un 31,8% de 10s pasivos de la

""" "" "" '°" '"" "" entidad (menor al 41,0% exhibido tanto en 2017 como 2016).

Para acompakiar la consecuciOn de la estrategia y apoyar la gestiOn integral de riesgos, la

estructura organizacional de PARVAL se ha visto fortalecida en 10s Ultimos aiios. ASI, ademds de la

creaciOn del drea de estructuraciOn ya mencionada, se crearon nuevos comitCs y se incrementO la

dotaciOn de personal, pasando de 24 colaboradores en 2015 a 49 empleados a la fecha.

Feller Rate considera que el puesto de bolsa continuard manteniendo su presencia y relevancia

tanto en 10s negocios en que participa, como en las nuevas oportunidades que incorpore la

reglamentaciOn de la nueva Ley de Mercado de Valores.

PosiciOn de mercado
Sc ubica dentro dc 10s puestos dc bolsa nuis importantes del niercado

La industria de puestos de bolsa ha exhibido una competencia creciente en 10s Ukimos akios. No

obstante, se muestra mds consolidada, con algunas entidades saliendo del mercado en akios

recientes y otras afianzando su participaciOn. De acuerdo a la informaciOn publicada por la SlV, a

julio de 2018, existian 18 puestos de bolsa participantes del mercado de valores autorizados para

operar. De ellos, uno registraba suspensiOn voluntaria de actividades.

PARVAL ostenta un tamakio importante dentro de la industria y ha mostrado un crecimiento
relevante en tCrminos de utilidades antes de impuesto, patrimonio y activos. Al cierre de

I diciembre de 2016, tenia la 3° posiciOn en activos, 2° en patrimonio y 1° en utilidad antes de
impuesto, con participaciones de 14,8%, 16,3% y 21,1%, respectivamente. En tanto, a junio de
2018 se ubicaba en la 5° posiciOn en activos, 3° en patrimonio y 4° en utilidad neta, con

participaciones de 13,2%, 12,7% y 11,6% de la industria de puestos de bolsa, respectivamente.

I
CAPACIDAD DE

Adecuado. E/iciencia operativa contribuye a capacidad

GENERACION de generar buenos resultados de U/tima //nea:
Retornos expuestos a las condiciones de mei cado.

PresentaciOn de cuentas
El presente andlisis se basa en 10s reportes financieros publicados por la Superintendencia del

I
Mercado de Valores (SlV) y en 10s Estados Financieros Auditados 2017 publicados por el emisor.

Otros antecedentes adicionales heron aportados por la entidad.

Cabe indicar que en 2017 comenzO la aplicaciOn integral de 10s criterios contables de NIIF para la

industria de puestos de bolsa y por tanto, la informaciOn financiera de 2016 presenta ajustes para
' dar cumplimiento a NIIF 1, "adopciOn por primera vez°'. Periodos anteriores a 10s sUalados, no

son comparables.

I Pmhibida la reproducciOntotal 0 parcial sin la autoiizaciOnescnt, www.feller-rate.com 3
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So|venaa a- Dentro de 10s ajustes presentados en 10s estados financieros, en 2016 las principales cuentas

Perspectivas Estabks reclasificadas fueron:

> Efectivo y equivalente de efectivo: las inversiones con un plazo menor a tres meses (contados
desde la fecha de su adquisiciOn) fueron reclasificadas desde el portafolio de otras

I
inversiones hacia efectivo y equivalente de efectivo. En el caso de PARVAL, Cstas

corresponden a inversiones locales en depOsitos a pIazo de bancos.

Margen operacional
.. . . 'f '> Inversion en mstmmentos financieros, a valor razonable: se reclasi ic6 hacia el activo

1.000 12,0% (especificamente en el portafolio de instrumentos restringidos) las operaciones de venta con

800

jrW

- 10,0% pacto de retrocompra, asociadas al SBB, mismas que antes se encontraban offbalance.

600 -
&0% > ObligaciOn por financiamiento, a costo amortizado: las operaciones forward (venta con pacto

- 6,0% de retro compra o SBB), fueron reclasificadas hacia el pasivo desde las cuentas contingentes
400

- 4,0% deudoras. De esta forma, se reconoce in balance la obligacicSn adquirida.
200 - 2,0% De esta manera, la adopciOn de NIIF signi icO para el puesto de bolsa un incremento tanto en

0 0,0% activos como pasivos, ya que las operaciones que eran dadas de baja en el activo y registradas en

Dic.16 bc.17 Jun.18 una cuenta con6ngente, pasaron a incluirse en el activo -en una linea separada del estado de
ResultadooperaoonalbnAo(MM$* i'q.) situaciOn- y reconocerse la obligaciOn. Con todo, la administraciOn estd consciente de queoperacionalNub /Adivos totdes

. . . . ,
,

pueden ocumr cambios contables posterior a la presentacion de 10s estados financierosI i I) lndicador sobre activos totales promedio. . . . . . · · ·auditados 2017, 10s cuales de existir, seran reahzados con el fin de presentar informacion con la

Gastos dc apoyo mejor coherencia a NIIF.

I ! "_

rli
-'!1

'ng'··o·y-"g·n··
140 30% Eleuado niargen operacional dc 201 7 asociado a un contexto dc exceso dc liquidez.0

5%
00

:: -
:: En 2016 el resultado operacional bruto de PARVAL alcanzO $471 millones, mientras que en 2017 y

40 0% junio de 2018 se ubicO en $847 millones y $245 millones, respectivamente.

20 % Con esto, el indicador de resultado operacional bruto sobre activos totales promedio fue de 7,7%

Dc 16 Dc 17 Jun 18
0%

en 2016 Mientras que, en diciembre de 2017 y junio de 2018 en tCrm'nos anualizados alcanzO

Gastosdc adn. (MM$gc izq.)
10,6% y 5,3%, respectivamente.

dc achn./ ResultadoopeMond brulo
. . ,El mejor comportamiento de 10s margenes presentado en 2017 se exphca por posiciones de

Rentabilidad trading tomadas que tuvieron buenos resultados, dado un contexto de exceso de liquidez
700 40% presentado en el segundo semestre del afio. Es decir, debido a un aumento de inversiones en

,®

& _ _

,

,
portafolio propio, sumado a un incremento en 10s precios de mercado de dichas inversiones.

500 30'
No obstante, en general, la industria ha presentado una tendencia decreciente de 10s mdrgenes

400 en 10s Ultimos Mos, explicado, entre otras razones, por un entorno competitivo mds agresivo,

300
0%

mejor proceso de ormaciOn de precios en el mercado e inversionistas mejor informados.
200 10% Comparativamente, la entidad ha mostrado mdrgenes operacionales en Iinea con 10s presentados

I 100
por la industria de puestos de bolsa, que en 2017 y junio de 2018 -en tCrminos anualizados-

0% exhibiO un ingreso operacional total sobre activos totales promedio de 7,7% y 6,5%,
Dc 16 Dig 17 Jun. 18

Ubhdadneta (MM$eje izq.) respectivamente.

Utihdadneta/ Pabimonio

Gastos de administraciOn y comercializaciOn
Gastos en tCnninos absolutos relatiuamente superiores en coniparaciOn a aiios

I anteriores. No obstante, niantiene una alta eficiencia dentro dc la industria

En 2016, 10s gastos de administraciOn y comercializaciOn ascendieron a $153 millones y se

concentraron, entre otros, en herramientas tecnolOgicas ligadas a la generaciOn de reportes de
riesgo -con el objetivo de cumplir con la nueva norma de la SlV y prepararse para futuros desafios-

y en gastos de infraestructura -por la apertura de una oficina de representaciOn-.

Por su parte, en 2017 10s gastos de administraciOn y comercializaciOn se ubicaron en $188

millones, superior a Io mostrado al cierre del afio anterior. El aumento se explicaba por la

contrataciOn de personal, campafias publicitarias para captar clientes retail, asesorias contratadas
para dar cumplimiento a normas emitidas (adecuaciOn a las normas internacionales de
informaciOn financiera, prevenciOn del lavado de activos y financiamiento del terrorismo, entre
otros), ademds de gastos asociados a la apertura y puesta en marcha de la sucursal ubicada en
Santo Domingo. A junio de 2018, dichos gastos alcanzaban a $93 millones y contemplaban gastos

asociados a la sucursal inaugurada en San Francisco de Marcoris.

I sin la autonzaaOnescnta dc Fd/et Rate \^w\,VCV It:: Ci ·:ate CC)!li 4
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Solvencia A- Con todo, el indicador de gastos de administraciOn y comercializaciOn sobre activos totales
Perspedivas EstaMes promedio se ha mantenido en 10s Ultimos tres periodos entre un 2,0% y un 2,5%, situdndose en el

rango bajo de la industria (misma que mantiene un indicador en torno al 3,0%).

En tanto, el indicador de eficiencia sobre resultado operacional bruto, en 2016, 2017 y junio de

I
2018 alcanzO un 32,6%, 22,2% y 37,8%, respectivamente. Al respecto, su variaciOn ha

correspondido a mdrgenes que presentan volatilidad, producto del tipo de industria en la que
opera Parval.

Respaldo Patrimonial
Cabe destacar que este indicador se ha mantenido de manera sistemdtica por debajo de sus

pares y de la industria en general, que a diciembre de 2017 y junio de 2018 presentO un 40,3% y

Die 16 Dic.17 Jun.18 44,8%, respectivamente.

Patrimonio /AC6vOStotdes 24,7% 20,8% 17,7% La aka eficiencia de PARVAL repercute en una mayor capacidad de generaciOn de resultados de
, Pasivos tot. /Caµtd y reservas 5,0VC 7,6W 7,4vc Ultima linea, y le ha permitido posicionarse dentro de 10s primeros lugares en tCrminos de utilidad.
: Peivos tmdes i' Pathmonio 3,0W 3,8W 4,6VC

Mice dc Patrimonio y Garantias
,' dc Riesgo Primario (NNd I) "' 2,1vc 1,2vc 1,8vc Rentabilidad

indice dc Apdancamiento "' 35,5% 20,8% 17,7%
Crecimiento importunte dc 11?utilidad en 2017, asociado 17 un contexto dc

(jl //)d|cado'es nomat,vos
niercado

En 2017, PARVAL registrO una utilidad neta de $626 milbnes, mostrando un crecimiento de

I 139,4% respecto del akio anterior, cuando esta cifia ascendia a $262 millones. De esta forma, el

indicador de utilidad neta sobre patrimonio fue de 31,9% en 2017, mientras que en 2016 se ubicO

en un 16,2%. Este resultado estuvo explicado principalmente por la apreciaciOn del portafolio de
inversiones debido a la disminuciOn de las tasas de interCs de 10s titulos (producto de una po%ca
expansiva del Banco Central).

En tanto, a junio de 2018, la utdidad neta de la entidad alcanzO $173 millones, lo que conllev6 una

utilidad neta sobre patrimonio de 21,7% anualizado, manteniCndose en una rentabilidad aka,

aunque mds en linea con lo mostrado histOricamente.

Cabe destacar que en tCrminos de rentabilidad, PARVAL se compara favorablemente con la

industria, la cual presentO en 2017 y matzo de 2018 indicadores de rentabilidad de 24,1% y
23,8% (anualizado), respectivamente.

Si bien el negocio del puesto de bolsa se desarrolla en una industria con elevada exposiciOn al

contexto econOmico, Feller Rate espera que la entidad continiie manteniendo una adecuada
capacidad de generaciOn, en linea con lo mostrado histOricamente.

I
Adecuado. Mayor endeudamiento en comparaciOn con

RESPALDO tendencia histOnica exp/icada, en parte, por la inclusiOn
PATRIMONIAL de pasivos fnancieros antes contabi/izados fuera del

balance.

El endeudamiento de la entidad ha crecido moderadamente. Al analizar la evoluciOn, en 2013 su
leverage era de 0,9 veces (1,7 veces para la industria), mientras que en diciembre de 2015 alcanzO

las 2,1 veces (2,3 veces para la industria).

Por su parte, a diciernbre de 2016 y 2017, bajo criterios contables NIIF, el endeudamiento de
Parval se situO en 3,0 y 3,8 veces, respectivamente. Al respecto, el crecimiento del leverage de la

entidad -y de la industria como un todo-, guarda relaciCSn con una expansiOn de 10s pasivos,

producto de la inclusiOn al balance de las operaciones forward antes registradas como
contingentes.

En junio de 2018, en tanto, el indicador de pasivos totales sobre patrimonio ascendi6 a 4,6 veces.

Como parte del negocio, las oportunidades de mercado que se presentan son financiadas con

deuda a corto plazo -con el consecuente incremento en el nivel de endeudamiento-. Por ello, si

bien el nivel de leverage podria subir en algunos periodos, se espera que no represente una

tendencia, ya que dichas posiciones son cerradas posteriormente.

En 2017 y 2018, producto de 10s buenos resultados acumulados, PARVAL pagO dividendos por
$278 y $550 millones, respectivamente. Si bien la entidad no cuenta con una politica explicita de
dividendos, el grupo se ha caracterizado por capitalizar sus beneficios -o una proporciOn de 10s

',',,·,,', 'e, ,,1 iate CC)l7) 5
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Solvencia A- mismos- en 10s Ultimos periodos, y se ha posicionado dentro de 10s puesto de bolsa con mayor
Perspectivas Estables patrimonio de la industria.

A junio de 2018, PARVAL poseia un patrimonio de $1.589 millones, de 10s cuales un 62,3%

correspondia a capital y reservas, mientras que el 37,7% restante representaba 10s resultados

acumulados y del periodo.

PERFIL DE RIESGOS
Adecuado. Estmctura acorde a la natura/eza de sus
operaciones y a 10s lineamientos normativos.

Estructura y marco de gestiOn de riesgo

( k's/icin f'lob(ll dc' 10s 1"lCSf'OS ciel negocio. Fortalecimiento dc la estructura en 10s

ultnnos (7110s

La direcciOn y administraciOn de PARVAL estd a cargo de la Asamblea General de Accionistas y

del Consejo de AdministraciOn. Este Ultimo compuesto por siete miembros, de 10s cuales sc
designa un presidente, un primer vicepresidente, un segundo vicepresidente, un secretario, un

I tesorero, y dos vocales, quienes podrdn ser o no accionistas. A diciembre de 2017, la gerente
general del puesto de bolsa fungia como presidente del Consejo y 10s vocales se constituian

como miembros independientes.

El gobierno corporativo se complementa con seis comitCs activamente involucrados en la gestiOn

del puesto de bolsa: ComitC de Activos y Pasivos, ComitC de Cumplimiento, ComitC Operativo,
ComitC de Riesgo, ComitC de Sistemas y ComitC de Auditoria, estos Ultimos dos creados en 2017.

Complementariamente, el puesto de bolsa ha llevado a cabo cambios sustanciales a nivel de
dotaciOn de personal y tecnologia en 10s Ultimos aiios, con el objetivo de adaptarse a la Norma
sobre GestiOn de Riesgos para 10s lntermediarios de Valores y las Sociedades Administradoras de
Fondos de InversiOn (emitida en 2015).

El ComitC de Riesgo, creado en junio de 2016 en cumplimiento de la norma antes mencionada,
estd compuesto por un miembro independiente del Consejo de AdministraciOn, Gerente de
Riesgo y otros miembros. Sus reuniones tienen, al menos, una periodicidad mensual y dentro de
sus funciones se encuentra el informar al Consejo de AdministraciOn sobre la exposiciOn y
resultados de 10s riesgos asumidos por la entidad, reportar 10s andlisis de la sensibilidad del valor
de la entidad, ademds de proponer limites en las exposiciones originadas por las operaciones de
financiamiento e inversiones (por linea de negocio y operaciones, en forma individual y

consolidada). Parte de sus competencias tambiCn consisten en aprobar la metodologia, modelos,
pardmetros y escenarios a u6lizarse para medir, controlar y monitorear 10s riesgos; aprobar 10s

excesos a 10s limites de exposiciOn de 10s distintos tipos de riesgos y entre unidades de negocios y

aprobar las fijnciones del drea de administraciOn de riesgos.

En cuanto a estructura organizacional y funcional de la entidad, las dreas de andlisis y control de
riesgos se encuentran separadas de las dreas de negociaciOn y ventas, procesamiento, operaciOn,

contabilidad y tesoreria. De esta manera, quienes tienen funciones de andlisis y control de riesgo,

no pueden realizar funciones que tengan que ver con la negociaciOn, ni con el procesamiento de
Ordenes, confirmaciOn, contabilizaciOn y liquidaciOn de operaciones.

Las propuestas de politicas de inversiOn son desarrolladas por la tesoreria y presentadas al ComitC

de Activos y Pasivos. Estas estrategias estdn relacionadas con la toma de riesgos de mercado,
precio y liquidez, las cuales se realizan analizando el comportamiento de 10s mercados financieros
y variables econOmicas, buscando mantener la liquidez adecuada de productos financieros en
posiciOn y para la intermediaciOn entre el puesto de bolsa, contrapartes, clientes profesionales y

no profesionales.

I Durante 2017, la entidad actualizeS 10s manuales de: Politicas y GestiOn de Riesgos, de Plan de
Contingencia y Continuidad del Negocio y de DescripciOn de Puestos y Funciones.

Adicionalmente, se implementaron herramientas como "UltraRisk" (extracciOn de datos del
sistema operativo) y en 2018 el sistema ASM Risk Assistant tendrd su implementaciOn definitiva,
permitiendo la automatizaciOn de control, reportes y simulaciOn de riesgos.

En materia de supervisiOn y control, la entidad cuenta con politicas de gestiOn de riesgo de
mercado, liquidez, contraparte y operacional, todas ellas contenidas en su respectivo manual, el

',·.',·.',.·.' f", ,[ rate com 6
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Solvencia A- cual es aprobado por el Consejo de AdministraciOn y debe contar con la no objecion de la

Perspectivas EstaHes Superintendencia de Valores previo a su implementaciOn.

Ademds, para mitigar 10s distintos riesgos propios de la actividad, la entidad mantiene modelos

que permiten medir la pCrdida en posiciones asociadas a cambios en variables de mercado
(precio, tasa de interCs, tipo de cambio), limites internos de riesgo de precio, monitoreo de la tasa

de cambio y su volatilidad, procedimientos de manejo de excepciones de limites, entre otros.
Composicm dc activos por segmentos

J(//)/0 dc 2018 A Iq anterior, se suman las nuevas politicas de PrevenciOn de Lavado de Activos y Financiamiento

del Terrorismo (PLAFT), para lo cud la entidad contratO auditores intemos y consultores

I 0vwmws especializados en la materia, actualiz6 el respectivo manual y la politica de prevenciOn y se

"" = conformO el ComitC de Cumplimiento. Ademds, se realizO la adquisiciOn de un sistema de
cumplimiento, se tienen alertas de modificaciOn de ficha de cliente y de operaciones fuera del

Dubs
opmaon··(7) perfil de riesgo e inversionista previamente determinado y se estd en procesos de estructuraciOn

'"" de 10s reportes a rem"tir a la DGII en relaciOn al FATCA.

Para 2018 y 2019, la entidad estard en proceso de adecuaciOn a la nueva Ley del Mercado de
Valores, realizard auditoria enema a las dreas de finanzas y cumplimiento regulatorio y continuard
robusteciendo po%cas referentes a PLAFT.

carma
inmmmos

"'" Concentrac°0n del r'esgo y exposic"ones relevantes
I I (I) Considera instrumentos financieros denvadcs /de/'vados dc ConcentraciOn en titulos con riesgo soberano 1/ en nioneda local

negociactOnforward)

Acorde a sus negocios, 10s aOvos de la entidad estdn concentrados en la cartera de instrumentos
financieros. A junio de 2018, Csta representaba en torno a un 94,5% de 10s activos totales. En

tanto, cerca de un 2,4% correspondia a otros activos (incluye otras cuentas por cobrar, inversiones

en sociedades, activo fijo y otros activos) y un 2,0% a otras operaciones (considera instrumentos
financieros derivados).

A junio de 2018, un 50,3% de la cartera de instrumentos financieros de PARVAL correspondia a

titulos restringidos (conformados en un 23,7% de instrumentos en garantia por lineas de crCdito y
26,6% relacionado a operaciones de venta con pacto de recompra -SBB-), un 42,6% de
instrumentos para negociaciOn y, un 7,1% de instmmentos financieros a costo amortizado
(tambiCn dentro de la cartera propia).

Un alto porcentaje del portafolio total de instrumentos mantenidos por PARVAL estaba

compuesto por titulos de alta liquidez, como aquellos del Ministerio de Hacienda (61,4%) y Banco

Central de la RepUblica Dominicana (23,7%). El porcentaje restante correspondia a bonos
corporativos (12,4%) y cuotas de participaciOn de fondos (2,5%). En cuanto a moneda, un alto
porcentaje del portafolio estaba denominado en pesos dominicanos.

Cabe mencionar que para todos 10s casos de inversiOn en titulos valores, la entidad toma en
consideraciOn una serie de caracteristicas o variables que influyen directamente en su valoraciOn,

entre las que destacan: plazo de tiempo hasta su vencimiento o amortizaciOn, tipo de interCs del
cupOn y frecuencia, tipo de bono, impuestos, liquidez, riesgo de interCs y de reinversiOn y
calificaciOn de riesgo de solvencia del emisor.

I Adecuado; Estructura de fondeo mds diversi/icada que

FONDEO Y LI UIDEZ otros acto, es de la industria y a/ta liquidez de sus
activos, dada la naturaleza de su negocio. Destacan
10s avances en operaciones del segmento retail.

A junio de 2018, la estructura de financiamiento de la entidad se componia en un 31,8% por otras

operaciones, las mismas que consideran principalmente obligaciones por financiamiento (en

donde se contabilizan 10s contratDs de venta spot y compra forward de titulos valores -SBB-) y, en

menor medida, instnimentos financieros derivados. Las emisiones de bonos PARVAL por su
parte, contribuian con un 23,4% del fondeo, mientras que un 21,7% provenia de pasivos

financieros a valor razonable (compuesto por contratos mutuos de compra y venta de titulos).

Complemeritariamente, las obligaciones con bancos e instituciones financieras representaban el

21,5% de 10s pasivos totales y el porcentaje restante correspondia a otros pasivos.

Pmhibida la reproducciOntotal 0 patcial sin la autor|zac|(jnescnta dc Felier Rate WWv'j fe||e[-[ate corn 7
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Sdvencia A- A junio de 2018, aproximadamente el 53% del fondeo de PARVAL provenia de la parte de
Perspedivas EstaHes negocios, a travCs de contratos de venta spot y compra forward de titulos valores y mutuos (en

pesos dominicanos y en dOlares). Si bien estas operaciones son en su mayoria de corto pIazo

(menor a tres meses), presentan una aka tasa de renovaciOn. A la misma fecha, 10s 10 mayores

clientes de operaciones SBB representaban en torno al 90% de este tipo de negocios. En tanto,

10s 10 mayores clientes de mutuos concentraban alrededor del 35% de estas operaciones. Al

Composicion dc pasivos totales respecto, la tesoreria de PARVAL ha trabajado en la diversificaciOn de 10s mayores proveedores

Junio dc 2018
de fondos, con el objetivo de disminuir concentraciones.

En 2017, la entidad colocO de la 5° a la 9° emisiones del programa de bonos corporativos (SIVEM-

"= 102), por un monto total de $500 millones con vencimiento a cuatro aiios. Con esto, 10s

1,5%
mstrumentos emitidos por la entidad alcanzaban 10s $1.700 mdlones, siendo sus principales

CJbbg.~
·m' acreedores personas juridicas.
MmOmk$

=(1) """ A junio de 2018, la entidad contaba con lineas de crCdito disponibles, tanto en pesos como
'"" dOlares, con trece instituciones financieras locales. Este tipo de financiamiento se incorpora como

una medida para invertir y tomar posiciones atractivas en determinados momentos y para hacer

w frente a obhgaciones de corto plazo cuando es necesario.

, ..
'"

4 . = En el puesto de bolsa ex'ste una planificaciOn continua de las necesidades de l'qu'dez. Se

PmM, "a -,·
""· 21R6 . . . . . . .

,
" monitorea 10s vencimientos, renovaciones, nuevas aperturas, variacion neta de 10s productos de

7~" coho plazo, el gap de liquidez en pesos y dOlares, entre otros. Adicionalmente, el puesto de bolsa

""" monitorea limites exigidos por el regulador, y cuenta con limites a la salida de titulos y recursosI (I) Considera tnstmmentos financieros denvados a valor razonable monetarios que afecten su caja.

y obhgaciones por Manciamienb a CQStOamortizado -SBB-. (2)
lncluye cuentas por pagar a personas re/acionadas. otras cuentas Al junio de 2018, PARVAL mantenia fondos disponibles por $100 millones, equivalentes al 1,1%

po' paga' prowsiones acumulaciones y otras obhgactones de su total de activos, 10s cuales junto con una base de instrumentos financieros en cartera de alta
impuestospor pagar. impuestos difendos y dros pasivos hquidez, debieran favorecer la capacidad de generar dinero en efectivo en un penodo de tiempo

adecuado.

En linea con las actividades que desarrolla, el puesto de bolsa mantiene fuera del balance cuentas

contingentes, encargos de confianza y otras cuentas de orden (correspondiente a lineas de
crCdito aprobadas pero no tomadas).

Respecto a las cuentas contingentes deudoras, Cstas se redujeron de $4.777 millones en 2016
(bajo contabilidad SlV) a $2.779 millones a la misma fecha (bajo NIIF). Este ajuste guarda relaciOn

con la inclusiOn al balance de algunos productos, debido a la implementaciOn en 2017 de 10s

criterios contables de las NIIF en 10s puestos de bolsa. Actualmente en esta partida se exhibe el

monto agregado de las operaciones forward asociadas al mutuo estructurado y las posiciones de
cobertura (vohimenes altos con clientes profesionales). A diciembre de 2017, las cuentas

contingentes deudoras ascendian a $2.822 millones, mientras que en junio de 2018 eran de
$5.098 y su incremento guardaba relaciOn con un cambio en la estrategia de liquidaciOn de las

operaciones del puesto de bolsa, sumado al volumen creciente de mutuos estructurados.

En cuanto a 10s encargos de confianza deudores, a junio de 2018 se registrO un crecimiento de
15% en relaciOn a diciembre de 2017. Estos reflejan el valor nominal de 10s activos financieros en
subcuentas de custodia administrados por PARVAL

El puesto de bolsa estd en proceso de inscribir en la Superintendencia de Valores una nueva

emisiOn de oferta pUblica, consistente en un programa de emisiones de bonos corporativos,
denominados en pesos de la RepUblica Dominicana. El detalle de la emisiOn se presenta en el

respectivo anexo.
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Jul.16 Oct.16 Ene.17 Abr.17 jun.17 Oct17 Dic.17 Ene.18 Abr.18 jul.18

Sdvencia (') BBB+ BBB' BBB" BBB' BBB+ BBB+ BBB" BBB' BBB" A-

Perspectivas Estabks Estabks Estables Estabks Estables Estables Positivas Positivas Positivas Estables

Bonos Corporativos (') BBB' BBB+ BBB+ BBB" BBB" BBB' BBB+ BBB' BBB+ A-

Coilo Plazo Categoria 2 Categoha 2 Categoria 2 Categoria 2 Categoria 2 Categoria 2 Categoria 2 Categoria 2 Categoria 2 Categoria 2

Calihcacionesdc riesgo otorgadas en escala nacional dc Reptiblica Dominicana. (I) Estas cali/icaciones no suponen preferencias dc ningiin tipo. En caso dc existir privilegias. como aquellos establecidos en el articulo 63 dc la
Ley Monetariay Financiera. 10sinstrumentos que no adquieran dicha condiaOn sc considerardn subordinados (2) lnc/uye 10ssiguientes instrumentos cuyos ntimeros dc registro son i) SIVEM-090 registtado el 5 dc agosto dc
2015 yii) SIVEM-102 registrado el 2 dc agosto dc 2016

Nuevo lnstrumento: Programa de emisiOn de bonos corporativos
La entidad estd en proceso dc inscribir en la Superintendencia dc Valores (SlV) una nueva emisiOn dc oferta pUblica, consistente en un programa dc emisiones dc bonos

corporativos, denominados en pesos dc la RepUblica Dominicana. El siguiente cuadro muestra un resumen dc las phncipales caracteristicas expuestas en el 'Prospecto

dc EmisiOn', que serd presentado a 10s correspondientes organismos reguladores:

Caracteristicas de la emisiOn

Tipo dc instrumento Bonos corporativos

Monto total Hasta $1.000.000.000

MUlliples, hasta agotar el monto aprobado del Pmgrama dc Emisiones. A determinarse en el aviso dc cobcaciOn primaha. prospecto dcCantidad dc emisimes
. ·r ·· ' if · ·'emiston definibvo y prospedo simpl icado dc cada emision.

Plazo dc vigencia del programa 365 dias contados a partk dc la insaipdOn del programa en el Registro dc Mercado dc Vabres

Hasta diez aiios, contados a parlir dc la fecha dc cada emisiOn. A informarse en el aviso dc cobcaciOn primaria, prospedo dc emisiOnPlazo
definitivo y prospedo simplihcados dc cada emisiOn.

Tasa dc interCs
Fija 0 variable mud 0 oero cupOn. A especificarse en el aKso dc colocaciOn primaria. prospedo dc emisiOn definitivo y prospedo simplificado

dc cada emisiOn.

.
Pagaderos dc forma mensual, trimestral, semestral, a menos que la emiSOn sea bajo la modalidad dc cero cupOn. A especihcarse en el avisoPago dc intereses

,, . . . ., ., . . . .,dc colocaaon pnmana. prospedo dc emision defhtivo y prospedo simphficado dc cada emision.

Pago dc amortizaciones A determinarse en el adso dc colocaciOn primaria, prospecto dc emisiOn defmitivo y prospedo simplihcado dc cada emisiOn.

Fecha dc iniao devengo lntereses A partir dc la fecha dc emisiOn dc cada emiSOn.

Rescate antidpado
Contempla rescate anticipado por el valor total 0 pardal del monto colocado dc una emiSOn 0 del programa dc emisiones. A espedficarse en

el aQso dc colocaciOn primaria, prospecto delinitivo y prospecto simplihcado dc cada emisiOn.

Resguardos No tiene,

Garantias La emisiOn sc realiza sin garantia especifica alguna.
Los fondos provenientes del pmgrama serdn destinados a alguno dc bs siguientes ljSOS:
-AmortizadOn dc deuda;

- InversiOn en Vdores dc Oferta PUbka: Vabres dc Oferta PUblica autorizados por la Superintendenda dc Vabres e insaitos en el Registro
del Mercado dc Valores; Bonos emiUdos por el Banco Central dc la RepUblica Dominicana; Titulos Vabres emitidos por el Gobiemo Central a
travCs del Ministerio dc Hacienda, tanto en el mercado local, como en el extranjero; Instrumentos financieros, obligaciones. valores y cualqukr

Uso dc 10sfondos otro produdo dc caraderistkas finanderas, ofertados a travCs dc las entidades bancanas 0 enUdades dc inverSOn bed y extranjera, Banco
Central dc la RepUblica Dominicana y/o Ministerio dc Hacienda autohzados por la Supehntendencia del Mercado dc Valores;

-
Cobertura dc comisiones y gastos derivados del primer aiio del Programa dc Emisiones;

- Cuakjuier otro uso estableddo en el prospedo dc emisiOn y en 10s programas simplihcados dc cada emiSOn.

El detalk dc caia uno dc 10susos dc fondos que sc proyeda, asi como cualquier otro uso dc fondos que sc contempk en el proceso, serd
deiinido en el prospecto dc emisiOn definiUvo y en 10sprospectos simplihcados dc cada emisiOn.
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Estado de SituaciOn y Estado de Resultados

En milbnes dc pesos dominicanos dc cada periodo

Parallax Valores Puesto dc Bolsa, S.A.
Puestos dc

Bolsa

Die. 2014 Die. 2015 Die. 2016 "' Die. 2017"' Jun. 2018 Jun. 2018 ")

Estado dc situaciOn

Activos totales 2.846 4.253 6.542 9.455 8.962 67.640

Disponible 21 17 979 33 100 7.144

Cartera dc instrumentos finanaeros 2.648 3.923 5.338 9.247 8.469 58.826

A valor razonable con cambios en resultados
- - 4.471 6.642 7.868 41.689

A valor razonable con cambios en ORl
- - - - - 10.396

A costo amortizado
- - 867 2.605 601 6.741

Derechos por operaciones
- - 8 41 178 415

Deudores por intermediadOn
- - 0 0

- 0

lnverSones en sociedades 18 23 23 33 124 439

Adivo hjo 5 4 21 27 26 109

Obos activos \" 99 168 45 3 32 175

PaSvos totales 1.435 2.897 4.925 7.489 7.373 55.164

Obligadones con bancos e inst. hnancieras 289 1.423 716 1.428 1.588 8.758

Obligaciones por instrumentos financieros emi6dos 1.000 1.300 1.523 1.727 1.727 3.831

Pasivo linanciero a valor razonable 3 46 561 1,164 1.599 11.033

Obligaciones por operaciones
- - 2.021 3.072 2.345 30.661

lnstmmentos hnanaeros derivados
- -

12 12 14 657

Obligaaones por finanaamiento
- -

2.009 3.060 2.331 30.004

Patrimonio 1.411 1.356 1.618 1.967 1.589 12.474

Estado dc resultados

lngreso operadonal total 2.055 2.701 701 1.070 420 3.094

Gastos operaaondes 1.591 2.325 231 213 165 871

Resultado operadonal bruto 464 376 471 847 245 2.206

Gastos dc adm. y comerciahzadOn 114 110 153 188 93 988

Resultados operacional neto 350 266 317 658 153 1.218

Resultado antes dc impuesto 348 265 293 654 183 1.522

Utilidad neta 284 223 262 626 173 1.486
Fuente ln/ormaaon hnancieraelaboradapor Feller Rate en base a reportes dc la Supenntendenciadc Valoresy Segwos (SIY) y Estados Fmanaeros Audhados cIelemisor (I) En 2017 comenzOla aplicaciOnintegral dc
las cntenos contab/es dc N/IF para 10spuestos dc bdsa. por tanto la informaciOndc 2016 presenta a/ustespwa dar aimphmiento a NIIF 1 "Aabpculnpar pnmera vez" Las cihas pubhcadas con antenoridad a dicho a/io
no son comparab/es (2) Sistema Puestos dc Bolsa considera todas las entidades con EEFF disponibks en el SERI dc la S/V al 17 dc julio dc 2018 -no inc/uye infonnaciOndc Atldntm BBA V'a/ores-.(3) Desde 2016
incluye impuestos ddendos activos intangibles. µopiedades dc inversiOny otros activos Para aiios anteriores comesponde a la cuenta cOdigo1.9.0 (X)00.00.00 (X)0

Cuentas de orden deudoras (')

Parallax Vabnes Puesto dc Bolsa, SA.

Die. 2014 Dic.2015 Dic.2016 Die. 2017 Jun. 2018

Cuentas contingentes deudoras 1.780 5.021 2.779 2.822 5.098

Encargos dc conhanza deudotes 41.789 51.138 52.910 59.155 68.013

Otras cuentas dc orden deudora 1.001 867 1.790 2.562 3.835

( I) Cada ma bene su contraparle en ma cuenta dc cnkn acreeckva
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ANEXOSFel er. Rate
parallax valores puesto de bolsa, s.a.Clasificadora

de Riesgo INFORME DE NUEVO INSTRUMENTO
-

julio 2018

lndicadores de rentabilidad, eficiencia y respaldo patrimonial

Puestos
Parallax Valores Puesto dc Bolsa, S.A.

dc Bolsa

;Die. 2014 Die. 2015; Die. 2016 Die. 2017 Jun. 2018 "' Jun. 2018 "'

Rentabilidad i
i

Resultado Operac. bruto /AC6VOS totales 18,6% 10,6%| 7,7% 10,6% 5,3% 6,5%
iResultado Operac. neto / Activos totaks 14,1% 7,5%j 5,2% 8,2% 3,3% 3,6%

Utilidad (pCrdida) neta /Activos totales 11,4% 6,3%j 4,3% 7,8% 3,7% 4,4%

Utilidad (pCrdida) neta /' Capitd y reservas 28,7% 22,5'/j 26,4% 63,3% 34,9% 45,2%

U6lidad (pCrdida) neta / Pabimonio 20,1% 16,4%j 16,2% 31,9% 21,7% 23,8%

ii
Gastos opemcionales :

I
Gastos Adm. y Comercializ. / Activos totales 4,6% 3,1%| 2,5% 2,4% 2,0% 2,9%

Gastos Adm. y Comeraahz. / Resultado Operac. bmb 24,6%
29,2%j

32,6% 22,2% 37,8% 44,8%

i

Respaldo patrimonial

Patrimonio /Activos totdes 49,6% 31,9% 24,7% 20,8% 17,796 18,4%

PasNo total lCapital y reservas 1,4Vc 2,9VC 5,0VC 7,6vc 7,4Vc 8,4VC

PasNo total / Patrimonio 1,0VC 2,1vc 3,0 vc 3,8 vc 4,6VC 4,4vC

Mice dc Patrimonio y Garantias dc Riesgo Phmaio (Nivd I) q') 3,0VC 2,9VC 2,1VC 1,2 vc 1,8VC
-

Mice dc Apalancamiento (d 49,6% 31,9% 35,5% 20,8% 17,7%
-

(i) lndicadwes a junio dc 2018 anuahzados (2) Razon entre Patrimonio y Garantia dc Riesgo Primaiio (Nivel I) y Monto total dc Activos y Operaciones Contingentes Ponderados. (3) Cociente que resu/ta dc dividir la
sumatona dc 10ssaldos cIelPatnmonio Contable las GarantiasPatrimoniaks y 10slntereses Mmoritahos,por el Total dc Adivos. Este indicador deberd mantenerse en el pardmetm dc mayor 0 igual al 8%.

maopiniOndc las entidades c/asificadarasno constituye en ningtin caso una recomendaciOnpara comprar. vender 0 mantener un determinado instmmento. El andisis no es el msuhado dc una auditoha pmcticada al emisor,
.:ino que sc basa en informaaOn pUblica remitida a la Superintendencia dc Valores dc la Repiib/ica Dcminicana. a las bolsas dc vabres y en aquella que voluntan"amenteaportOel emisor, m siendo iesponsabilidad dc la
clasi/icadora la ven'ficaciOndc la autenb'cidaddc la misma.

Ga mfonnaciOnpresentada en estos andlisis proviene dc luentes consideradas ahtamentecon/iabks. Sin embargo, dada la posibilidad dc error humano 0 mecdnico, Feller Rate no garantiza la exactitud 0 integiidad dc la
informaciOny, por Iq tanto. no sc hace responsab/e dc emres u omisiones, como tampoco dc las consecuencias asociadas con el empleo dc esa informaciOn.Las c/asi/icaciones dc Feller Rate son una apreciaciOndc la
solvencia dc la empresay dc 10stitulos que elk emite. considerando la cqpacidad que Cstatiene para cump/ir con sus obligaciones en 10stCrminosy plazas pactados.
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