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(DOP millones) 201 a” 2017”

Active: 8,962 9.456

Patrimonio Neto 1,589 1,967

Rosumdo Neto 173 626

ROAA m) 5.1 es

ROAE (se) 22.7 35.0

Patrimonio Neto/
Activos cm 17.7 20.3

‘ Estados financieros no auditados. “A partir
de 2017 bajo Normas internacionales de
información Financiera (NIlF).
Fuente: Parval.
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Factores Clave de las Calificaciones

Franquicia No Bancaria Posicionada: Parallax Valores Puesto de Bolsa S.A. (Parval) cuenta con

una franquicia bien posicionada en su sector del mercado dominicano, aunque el enfoque en una

sola línea de negocio en comparación con entidades bancarizadas y la exposición mayor al

comportamiento cíclico del negocio son las limitaciones principales de sus cali?caciones. La entidad

ha formado parte del programa de creadores de mercado desde sus inicios. Ha ocupado

consistentemente los primeros lugares por nivel de utilidades dentro del mercado de puestos de bolsa.

Rentabilidad Alta: Parval se caracteriza por presentar una rentabilidad elevada (utilidad antes de

impuestos sobre patrimonio de 20.5% a junio de 2018) en comparación con la de sus competidores
del mercado, gracias a los volúmenes negociados altos, su posición competitiva buena y estructura

operativa e?ciente. Su estrategia de fondeo de los últimos años ha presionado la generación de

resultados por los gastos ?nancieros; sin embargo, esto es compensado por los rendimientos
?nancieros, ganancias por la venta de titulos, honorarios y comisiones. Por su parte, el crecimiento
de clientes ha permitido aumentar el apalancamiento con estos mediante intermediación de titulos e

instrumentos del mercado.

Capitalización Robusta: La capitalización de Parval es robusta y ha estado sustentada por la

rentabilidad alta y el compromiso de los accionistas para mantener su solvencia, lo que se re?eja en

la reinversión histórica de los resultados. En junio de 2018, el indicador de apalancamiento neto,

medido como activos tangibles sobre patrimonio, fue de 4.1 veces (x), superior a un promedio

histórico de 2.8x, por el crecimiento fuerte de los activos que incluye el efecto contable en el cambio
de presentación de la contabilidad y el pago de dividendos realizados en el primer semestre de 2018.

Apalancamiento Mayor: Parval es un emisor recurrente en el mercado como parte de su estrategia

de fondeo, lo que le permite ajustar el plazo de su fondeo a la liquidez de sus activos. La relación de

activos liquidos sobre fondeo de corto plazo fue de 1.5x a junio de 2018, gracias al balance que tiene
Parval entre capital propio, emisiones de deuda de largo plazo y apalancamiento con clientes, lo cual

contribuye a su posición holgada frente a posibles contracciones de liquidez del mercado.

Emisión de Bonos Corporativos: La estructuración de pasivos con vencimientos a largo plazo

(como los bonos ordinarios) favorece la gestión de la brecha estructural entre activos productivos y

pasivos. También reduce presiones de liquidez en el corto plazo. Los bonos ordinarios no tienen

subordinación ni garantía específica, por lo que su cali?cación está alineada con la de la entidad.

Sensibilidad de las Calificaciones

Fortalecimiento de la Franquicia: Cambios positivos en las cali?caciones de Parval sucederían ante

una mejora de su per?l de negocios, es decir, a través de una consolidación de su franquicia y

posición competitiva, acompañada por una diversi?cación de negocios sostenida y volatilidad de

resultados menor. Lo anterior, junto con indicadores de capitalización estables y consistentes con el

riesgo asumido, apoyaria las cali?caciones.

Erosión de la Capitalización: Un apalancamiento fuerte que presionara las utilidades por una carga

?nanciera alta, asi como un retrooeso sostenido en la rentabilidad antes de impuestos sobre

patrimonio a niveles por debajo de 15%, que modi?case signi?cativamente tanto el perfil ?nanciero

como Ia solvencia de Ia entidad, afectarian las cali?caciones.
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Estado de Resultados — Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.

30 jun 2018'— 6 Meses 2017' 2016' 2015' 2014'

(DOP millones) (USD millones) (DOP millones) Cierre Fiscal” Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

ingresos Operacionales

ingresos Netos de Intereses 2.6 130.9 164.0 200.1 111.7 150.2

Comisiones 0.0 0.2 1.5 13.3 9.4 14.1

Banca de inversion n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Transacciones Principales 2.4 116.8 673.0 235.0 256.4 301.8

Administración de Activos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Otros ingresos 0.5 27.1 3.4 (8.2) (1.2) (1.7)

ingresos Operacionales Netos 5.5 275.0 841.9 440.2 376.3 464.4

Gastos de Personal n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a.

Otros Gustos Opers?vos 1.9 92.4 188.3 153.1 109.9 114.0

Utilidad 6.. clonal 3.7 182.6 653.6 287.1 268.4 350.4

ingresos ylo Egresos No Recurrentes 0.0 0.0 0.0 (0.2) (1.0) (2.3)

Utilidad antes do Impuestos 3.7 182.6 683.6 286.9 265.4 348.0

Gastos de impuestos 0.2 10.0 27.2 31.6 42.3 64.4

Otros Ajustes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Utllidsd Nata 3.5 172.60 626.4 266.3 223.0 283.7

' Tipo de cambio: 2018

-
USD1 = DOP49.597; 2017 —- USD1 = DOP4B.1989; 2016 — USD1 = DOP467267; 2015 -— USD1 = DOP45.6562; 2014 — USD1 = DOP44.3874.

b A partir de 2017 bajo Nonnas internacionales de información Financiera (NIiF). n.a. —No aplica.

Fuente: Parval y cálculos de Fitch.
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Balance General- Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.

30jun 2018'

-
6 Meses 2017' 2018‘ 2015' 2014'

(DOP millones) (USD millones) (DOP millones) Cierre Fiscal” Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

Activos

Tohl de inventado n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Total de Cuentas por Cobrar n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Otros Activos Líquidos

Ropes y Colateralee n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Titulos en Garantia 50.7 2,514.2 2,953.6 n.a. n.a. n.a.

Ceja y Equivalents: 2.0 100.1 32.7 38.7 17.2 20.5

Titulos Propios 123.7 6,132.9 6,334.7 4,171.7 3,922.8 2,647.6

Activos con Poca Liquidez

Otros Adivoe 4.3 214.8 134.5 327.0 313.2 178.1

Total de Activos 180.7 8,962.0 9,455.5 4,537.4 4,253.2 2,846.3

Pasivos y Patrimonio

Préstamos de Corto Plazo

Creditos con Bancos 32.0 1,588.2 1,428.1 714.7 1,423.2 259.5

Papeles Comerciales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Porción de Cono Plazo de Deuda Largo Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a n.a.

Otros n.a. n.a. n.a. 570.2 46.3 3.5

Total de Prietafnoe de corto Plazo 32.0 1,588.2 1,428.1 1,284.8 1,459.5 292.9

Depósitos

Dopóaltos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Otro Fondeo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Repos 79.5 3,943.6 4,227.9 n.a. n.a. n.a.

Titulos Preslados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Titúøs Vendidos No Comprados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Otros 2.3 113.8 105.6 141.0 127.4 142.4

Total de Otro Fondoo 81.8 4,051.4 4,333.5 141.0 121.4 142.4

Deuda de Largo Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Deuda Senior 34.8 1,727.2 1,727.3 1,500.0 1,300.0 1.0000

Deuda Subordinada n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Patrimonio

Valores de Capital n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Reservas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Acciones Preferendales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Capital Social 32.0 1,589.1 1,966.6 1,611.5 1,356.2 1,411.0

Tohl do Patrimonio 32.0 1,589.1 1,965.5 1 ,61 1.5 1 .355.2 1.41 1.0

Total de Pasivo y Patrimonio 180.7 8,962.0 9,455.5 4,537.4 4,253.2 2,846.3

"Tipo de cambio: 2018

-
USD1 = DOP49.597; 2017 — USD1 = DOP48.1989; 2016

-
USD1 = DOP46.7267; 2015 — USD1 = DOP45.6562; 2014

-
USD1 = DOP44.3874.

° A partir de 2017 bajo Normas Internacionales de información Financiera (NIIF)
. n.a. - No aplica.

Fuente: Parval.
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Resumen Analitico — Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.

30 jun 2018 — 2017 2016 2015 2014

(%) 6 Meses Cierre Fiscal” Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal

Ganancias y Rentabilidad

ROAE entes de impuestos' 20.54 36.53 19.33 19.18 27.42

EBlTDAIlngresos" 30.33 49.65 70.67 71.93 76.48

ROAE Ajustado 19.42 35.01 17.21 16.12 22.35

Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio 24.01 36.53 19.35 19.25 27.61

Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 69.67 50.35 62.49 47.85 37.60

EBlTDA Ajustado/Ingresos Brutos 30.33 49.65 70.67 71.93 76.48

Maroon Neto antes de Impuestos 66.40 77.63 65.17 70.53 74.94

ROAA 5.09 8.95 5.61 6.28 11.39

ROAE 22.70 35.01 17.21 16.12 22.35

Comisiones/lngresos Brutos 0.03 0.11 1.74 1.83 2.50

Capitalización y Apelancemiento

Apelenoemiento Neto Ajustado (Activos Tangible: Mano: Repos Menos Valores

Tomedoe en Prestamo/Capital Bose según Fitch) (x)' 4.06 3.31 2.82 3.14 2.02

Activos/Patrimonio (x) 5.64 4.81 2.82 3.14 2.02

Apolenoemienb Tangible Bruto (Activos Tangible: Ajusudoslcapiul Base según

Fitch) (x) 5.64 4.61 2.82 3.14 2.02

Apalancamiento Ajustado (Activos Tangibles/Capìtel Base según Fitch) (x) 5.64 4.81 2.82 3.14 2.02

Generación interna de Capital 19.42 35.01 17.21 16.12 22.35

Apalancamiento Bruto (Total de Activos/Capital Base según Fitch) (x) 5.64 4.81 2.82 3.14 2.02

Activos Netos/Capital Base según Fitch (x) 5.64 4.61 2.62 3.14 2.02

Activos Netos Menos Valores Tomedos en Préstamo/Capital Base según Fitch (x) 4.06 3.31 2.82 3.14 2.02

Capital Base según Fltohffotal Aotivoe 17.73 20.80 35.52 31.69 49.57

Capital Base según Fitch/Activos Tangibles 17.73 20.80 35.52 31.89 49.57

Deuda Total/Patrimonio 208.63 72.62 172.81 204.21 91.63

Fondeo y Liquidez

Activos Liquidos/Fondeo de Corto Plazo' 158.13 164.80 327.70 268.11 910.81

Fondeo de Largo Plazo/Activos Iliquidos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

EBITDA Ajustado/Gasto de intereses (x) 0.56 1.37 1.67 2.73 4.36

Activos Líquidos/Total de Adivos 97.60 98.58 92.79 92.64 93.74

Activos Líquidos/Prestamos de Corto Plazo 158.13 164.80 327.70 266.11 910.61

Patrimonio/Activos Ilíquidos 88.14 125.85 154.70 78.11 301.76

Patrimonio Más Deuda de Largo Plaza/Adivos lliquidos 183.93 125.85 296.70 152.97 515.63

'Indicadores de referencia para en?dedes con alto uso de balance. "Indicadores de referencia para entidades oon bajo uso de balance. ° A partir de 2017 bajo Normas

Internacionales de información Financiera (NllF). n.a. -
No aplica. x- Veces.

Fuente: Parval.
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Las cali?caciones señaladas fueron por el emisor o en su nombre y, por Io tanto, Fitch ha recibido los

honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificacion.
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