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INFORME

A: Masa de Obligacionistas de Bonos Corporativos de Parallax

Valores Puesto de Bolsa, S. A. (PARVAL)

Superintendencia del Mercado de Valores de la República

Dominicana (SIV):

Dando cumplimiento a las Responsabilidades del Representante de la Masa

de Obligacionistas, establecidas en la Ley 19-00 del Mercado de Valores de la

República Dominicana, modificada por la Ley 249-17, sus Reglamentos de

Aplicación y la Resolución R-CNV-2016-14-MV, así como en la Ley 479-08

General de las Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de

Responsabilidad Limitada y la Ley No. 31-11 que modifica esta última;

iniciamos la realización de ciertos procedimientos y revisiones pautadas en
dichas legislaciones, para proveer a la Masa de Obligacionistas de informes

independientes.

El presente trabajo no se realiza bajo las Normas de Auditoría
Internacionales y por lo tanto su alcance no es de auditoría, por lo que

tampoco el objetivo es otorgar una opinión sobre los estados

?nancieros.

Es bueno tener presente que la inscripción de los valores en el Registro del

Mercado de Valores y de Productos, y la autorización para realizar la Oferta

Pública por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, no implica

certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del Emisor, así como con

este informe no estamos dando juicios sobre este tema.

Hemos ejecutado las evaluaciones y análisis pertinentes y los hallazgos

correspondientes fueron los siguientes:

1. La autenticidad de los valores en cuestión, sean físicos o estén

representados por anotaciones en cuenta.

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. (Parval) es una sociedad anónima

organizada de conformidad con las leyes dominicanas que tiene como objeto
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principal dedicarse a la intermediación de valores, así como cualesquiera

otras operaciones compatibles con la actividad de intermediación en el

mercado de valores. Su Número de Registro en la Bolsa de Valores de la Rep.

Dominicana (BVRD) es BV-PB-002 y su Número de Registro en la

Superintendencia del Mercado de Valores (SIV) es SVPB-001. Tiene número
de Registro como Emisor que es SIVEV - 033.

Pudimos constatar que la colocación del programa de emisiones de Bonos

Corporativos por un valor total de hasta RD$1,000,000,000.00 (Mil Millones

de Pesos con 00/100) compuesto por varias emisiones, hasta agotar el

monto aprobado, fue autorizada en la Asamblea General Extraordinaria de

Accionistas de Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A, en fecha 11 de Junio del

2018. Aprobada por la Superintendencia del Mercado de Valores de la

República Dominicana mediante la Única Resolución Aprobatoria de fecha 31

de agosto 2018.

Por otro lado, dicho programa de emisiones está debidamente registrado en
el Registro del Mercado de Valores (Superintendencia del Mercado de Valores

de la Rep. Dom.), bajo el número SlVEM-123.

2. Valor actualizado de las garantías prendarías y/o hipotecarias
constituidas para la emisión y las medidas adoptadas para la
comprobación.

El presente programa de emisiones no cuenta con garantía específica.

3. Reporte del nivel de cumplimiento del administrador
extraordinario de la emisión, en caso de designar alguno.

El presente Programa de Emisiones no requiere de Administrador
Extraordinario.
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4. Confirmación de la vigencia y cobertura de los contratos de

seguros sobre los bienes e inmuebles puestos en garantía y las

acciones llevadas a cabo en caso de hallazgos que atenten contra
los derechos de los tenedores.

No aplica debido a que no existe garantía de bienes e inmuebles.

5. Cumplimiento del procedimiento de revisión de la tasa de interés,
en caso de que se haya especi?cado en el prospecto de emisión, y
la consecuente modificación de la misma.

La Primera Emisión tienen una tasa de Interés es Fija anual.

Los pagos correspondientes a los intereses devengados por los Bonos

Corporativos son pagaderos mensuales.

Sobre la validación de los pagos de intereses pudimos observar que este

punto no aplica para el trimestre en cuestión.

Se tomará en cuenta para el año 2020 el cálculo de los intereses en base

a que este año será bisiesto.

6. Nivel de liquidez con que cuenta el emisor para ?nes de redención
anticipada de los valores, en caso de haberse especificado en el

prospecto.

Para la Primera Emisión el Emisor no tendrá opción de pagar de forma

anticipada al vencimiento.

7. Uso de los fondos por parte del emisor, de conformidad con los

objetivos económicos y ?nancieros establecidos en el prospecto
de emisión y las medidas adoptadas por el representante para la
comprobación.

Los fondos netos recaudados de la Primera Emisión, luego de cubrir las

comisiones y gastos derivados del primer año de Programa de Emisiones,
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serán utilizados para inversión en valores de oferta pública, conforme a los

criterios establecidos en el acápite 2.5.1 de prospecto.

Se pudo observar que los fondos han sido canalizados como se establece en el

prospecto de emisión. Revisamos de forma detallada los títulos valores

adquiridos.

A continuación, cuadro sobre uso de fondos de 1a Primera emisión

correspondiente el presente programa de emisiones:

PROGRAMA DE EMISIONES BONOS CORPORATIVOS PARVAL SIVEM-123

Uso de los Fondos (al 1ro de octubre de 2018)

Fecha Inicio Período de Colocación Mercado Primario: 26-sep-18

Fecha Finalización Período de Colocación Mercado Primario: 16-0ct-18 (T+1)

Emisiones: 1ra Emisión

Código

ISIN: DO2006803723

Vencimiento del título: 26-marzo-2020

Emisiones: 1ra Emisión
$

Monto Colocado (DOP): 300,000,000.00

$

Intereses Acumulados (DOP): 176,034.99

Detalle Uso de los Fondos

Fecha Monto Recaudado Tipo de Transacción Título Valor Facial Monto Transado

_

$

26-sep-18 $ 5,911,956.00 Compra (completivo) C|E050ctubre2018
8,260,000 (8IQO7I6OSI4S)

.

S

27-Sep-18 $ 143,178,731.16 Compra (completlvo) NRF17Enero2025
146,030,000 ($3,707,232.46)

.

S

28-Sep-18 S 79,667,681.45 Compra (completwo) MH1-2027
112,900,000 (IZOIO3GI973DO)

S

C°mp'a MHMOZZ
46,400,000 (49,283,37S.23)

.

S

Compra NRF30Ju|Io2021
3,800,000 8,929,885.03)

1-Oct-18 $ 71,417,666.38
S

C°m‘"a MHMOZ3
10,200,000 (10,610,191.04)

.

$

Compra (completuvo) C|E10Enero2020
7,590,000 (7’794'401_63)

TOTAL S 300.176.034.99
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8. La colocación y la negociación de los valores de conformidad con
las condiciones establecidas en el prospecto de emisión.

CEVALDOM, Depósito Centralizado de Valores, S.A. ha sido designado como
Agente de Custodio y Pago (Agente de Pago) del Programa de Emisión, para

que sean realizados los servicios de custodia, compensación y liquidación de

los valores del presente Programa de Emisión, así como encargado del

procedimiento del pago de intereses y capital de los Bonos Corporativos.

Revisamos Prospecto, Contrato de Emisión y Avisos de Oferta Pública

entregado por la Administración del Emisor, y pudimos constatar que el total

de los Bonos Corporativos en circulación se compone de la siguiente manera:

Emisión Primera |1ra| |300.000.000 valores)

Se compone de Valores de denominación unitaria de RD$1.00 para un monto

total de RD$300, 000,000.00 (Trescientos Millones de Pesos con 00/100).

Tasa de Interés Fija de 9.75% anual, pagadera mensual. Fecha de

Vencimiento 26 de Marzo 2020. Fecha de Emisión 26 de Septiembre 2018.

9. Actualización de la Calificación de Riesgo de la emisión y del
emisor, conforme la periodicidad que se haya establecido a tales

?nes en el prospecto.

Ver anexo.

10. Nivel de endeudamiento del emisor de conformidad a lo
establecido en el prospecto de emisión.

De acuerdo al Prospecto de Emisión el presente Programa de Emisiones de

bonos no compromete los límites de endeudamiento del Emisor.
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11. Cumplimiento del emisor en cuanto a la remisión periódica
de sus estados ?nancieros a la Superintendencia.

A continuación, Resumen de los estatus de envío de Estados Financieros a la
Superintendencia de Valores:

Requerimientos / Estatus:

91%

SUN!“

S-UE\>!*‘

.°‘~.U1

Anualmente:

Balance General Auditado
- Enviado al 31 de Diciembre 201 7.

Estado de Resultados Auditado - Enviado al 31 de Diciembre 201 7.

Estado de Cambio en el Patrimonio Auditado - Enviado al 31 de Diciembre
201 7.

Estado de Flujo de Efectivo Auditado; Enviado al 31 de Diciembre 201 7.

Políticas contables utilizadas y demás notas explicativas de los Estados
Financieros Auditados - Enviado al 31 de Diciembre 201 7.

0 Semestralmente:

Balance General Resumido. Enviado a junio 2018.
Estado de Resultados Resumido. Enviado a junio 2018.
Balance General Detallado (Balance de comprobación). Enviado a junio
2018.
Estado de Resultados Detallado (Balance de comprobación). Enviado a
junio 2018.
Estado de Cambios en el Patrimonio. Enviado a junio 2018.
Estado de Flujo de Efectivo. Enviado a junio 2018.

Trimestralm en te:

i. Balance General intermedio, en forma comparativa con el

trimestre anterior - Enviado a septiembre 2018.

ii. Estado de Resultados intermedio, en forma comparativa con el

trimestre anterior -
Enviado a septiembre 2018.

Estado de Flujo de Efectivo intermedio en forma comparativa con
el trimestre anterior - Enviado a septiembre 2018.

iii.
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o Mensualmente:

1) Balance General Resumido
-

Enviado a septiembre 2018.

2) Estado de Resultados Resumido -
Enviado a septiembre 2018.

3) Balance General detallado (Balance de comprobación) -
Enviado a

septiembre 201 8.
4) Estado de Resultados detallado (Balance de comprobación) -

Enviado a

septiembre 201 8.

o Diario

Balance General y Estado de Resultado Detallado (Balanza de Comprobación] -

Diariamente a través de Plataforma Seri.

12. Monto total de la emisión que ha sido colocado.

El Monto total de 1a emisión colocada asciende a RD$300,000,000.00.

13. Cumplimiento del procedimiento de redención anticipada

por parte del emisor, en los casos que aplique.

En cuanto a la Emisión Primera el Emisor no tendrá derecho de pagar de

forma anticipada a1 vencimiento.

14. Enajenación de las acciones del emisor, y las posiciones
dominantes dentro de la distribución accionaria, que represente
por lo menos el 10% del total del Patrimonio del Emisor.

Según nos informa 1a Administración no ha habido a la fecha del trimestre
correspondiente a esta informe enajenación de las acciones del emisor, y las

posiciones dominantes dentro de la distribución accionaria. Esto también lo

pudimos comprobar en las informaciones revisadas dela compañía. Tampoco

se prevé para un futuro.

10



SIVEM-123 PARVAL/ 01 de Noviembre 2018, Inf. Repr. Oblig. Septiembre 2018

15. Colocación y/o negociación de valores por parte del emisor
en mercados internacionales; así como cualquier información
relevante, como redención anticipada, amortización, acuerdos con
los tenedores de valores, entre otros.

Según nos informa la Administración no ha habido en el trimestre en cuestión
colocación y/o negociación de valores por parte del emisor en mercados
internacionales. Esto también lo pudimos comprobar en las informaciones
financieras y legales revisadas de la compañía. Tampoco se prevé para un
futuro. l

16. Procesos de reestructuración societaria del emisor,
estableciendo los avances en virtud del acuerdo suscrito para esos
fines.

Según nos informa la administración y también hemos podido constatar
adecuadamente en todos los documentos e informaciones financieras y
operativas que manejamos, 1a compañía no se encuentra en proceso de
fusión, división o acuerdo de desinversión o venta de activos importantes.

Independientemente de esto los Tenedores de Bonos podrán negociar o

vender sus bonos en el Mercado Secundario.

17. Cualquier actividad dentro o fuera de la órbita del emisor
que pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo (laboral,
administrativos, causas de fuerza mayor, etc.).

No tenemos conocimiento de ninguna actividad dentro o fuera de la órbita
del emisor que pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo como paros
de labores, desastres naturales, riesgos de continuidad del negocio, huelgas,

etc.

18. Cualquier documento de índole legal que impliquen
procesos de naturaleza civil, comercial, penal o administrativo
incoados contra el emisor.

11
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No existe ninguna situación legal que afecte a la empresa según información
suministrada por la Gerencia. Tampoco ninguna información de la que
manejamos ha dado muestra de alguna situación legal que pudiera afectar las
operaciones de la empresa.

Los Estados Financieros Auditados al 31 de Diciembre del 2017 indican que
no existen contingencias legales que puedan poner en riesgo las operaciones
del Emisor.

19. Modificaciones del Programa de Emisiones.

No ha habido en el trimestre en cuestión modificaciones al Contrato de

programa de emisiones. Esto 1o pudimos comprobar en las informaciones
legales y financieras revisadas de la compañía. Tampoco se prevé para un
futuro.

20. La adquisición y enajenación de activos por parte del emisor
que representen el 10% o más de su capital suscrito y pagado.

No ha habido en este trimestre enajenación o adquisición de algún activo
significativo que pudiera alterar de alguna forma las operaciones.

21. Cambios en la estructura administrativa del emisor relativos
a los principales ejecutivos y de las estructuras que se relacionen
con la emisión.

Durante este trimestre no se ha realizado ningún cambio importante en la

estructura administrativa de la empresa que pudiera poner en riesgo sus
operaciones normales.

12
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22. Cualquier otra obligación establecida en el prospecto de
emisión, el contrato de emisión y las disposiciones normativas
vigentes, así mismo cualquier elemento o suceso que conlleve
implicaciones jurídicas, de reputación o económicas para el

emisor.

'No tenemos conocimiento ni tampoco la administración nos ha informado de
cualquier otro elemento o suceso que observe implicaciones morales o

económicas para el emisor, cualquiera de sus accionistas y empresas
vinculadas.

23. Otros.

1. El informe del Comisario que tenemos correspondiente al periodo
cortado al 31 de Diciembre del 2017 establece que los estados
financieros son razonables y que la compañía ha tenido un buen
desempeño en el manejo de sus operaciones y finanzas.

2. El Dictamen de los Estados Financieros Auditados al 31 de Diciembre
del 2017 sin salvedades.

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS
Representante de Masa de Obligacionistas

13
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PARALLAX VALORES PUESTO DE BOLSA, S. A.

l

Dominicana

Fundamentos
El alza de calificación de Parallax Valores
Puesto de Bolsa, S.A. (PARVAL), responde a la

materialización de su estrategia, misma que le

ha permitido una mayor diversificación de las

fuentes de financiamiento, acompañada de
una estructura fortalecida y mantención de su

posición de mercado. Adicionalmente, toma
en consideración la consolidación de la

industria en la que participa -que en los

últimos periodos ha reforzado sus estructuras
de supervisión de riesgos y se ha ajustado a

NlIF-, junto con las oportunidades de negocios

que otorga la nueva Ley de Mercado de
Valores.

La calificación asignada a la solvencia de
Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.

(PARVAL) obedece a un perfil de negocios
moderado, junto con una capacidad de
generación, respaldo patrimonial, perfil de
riesgos y fondeo y liquidez considerados

como adecuados.

PARVAL entrega una oferta de servicios de
estructuración y colocación de instrumentos
financieros, asesoría e intermediación en la

compra y venta de instrumentos autorizados

por la SIV. La entidad está enfocada en clientes
institucionales e individuales; desarrollándose
dentro de una industria expuesta a ciclos
económicos y a una alta competencia.

La institución posee una consolidada posición
competitiva dentro de su industria, ubicándose
en el tercer lugar en términos de patrimonio y

cuarto en resultados ajunio de 2018.

Las sucursales abiertas en 2017 y 2018,

sumado a una estrategia de mayor presencia
en medios digitales y publicidad, ha tenido un

impacto positivo en la ampliación de su

espectro de negocios hacia clientes retail.

Ejemplo de ello es la creciente participación
dentro de la estructura de financiamiento de
los mutuos (producto usado principalmente

por personas fisicas).

A junio de 2018, su resultado operacional
bruto se ubicó en torno a los $245 millones,
cifra impulsada principalmente por sus

ingresos por instrumentos financieros, con un

indicador anualizado de resultado operacional
bruto sobre activos totales promedio de 5,3%.

Fortalezas

› Alta eficiencia operativa en relación a la

industria.

› Alta participación de mercado en términos de

activos, patrimonio y utilidades netas.

> Pertenece al Grupo Económico Rizek.
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En tanto, los gastos de administración y

comercialización ascendieron a $93 millones,
implicando un gasto de administración y

comercialización sobre resultado operacional
bruto de 37,8%, lo que se reflejaba en una alta

eficiencia dentro de la industria (44,8%). Por su

parte, la utilidad neta de la entidad fue de
$173 millones, y llevó a que la utilidad sobre
patrimonio alcanzara un 21 ,7% (anualizado).

Los buenos resultados de años anteriores y la

sólida posición patrimonial y de liquidez de

PARVAL, contribuyeron a que la Asamblea -en
el primer semestre de 2018- decidiera repartir
un dividendo contra resultados acumulados
de $550 millones. Con esto, a junio de 2018 el

patrimonio total de la entidad fue de $1.589
millones y la razón de pasivos totales a

patrimonio se ubicó en 4,6 veces.

El puesto de bolsa cuenta con una estructura y

gestión integral de riesgos y ha llevado a cabo
un fortalecimiento en cuanto a dotación de
personal y tecnologia en los últimos años.

Además, en 2017 se concretó la entrada de
dos directores independientes, lo que
representa un fortalecimiento del gobierno
corporativo, especialmente en aspectos de

riesgo y cumplimiento.

PARVAL tiene fuentes de financiamiento
acordes a ia industria de puestos de bolsa, con

una mejor diversificación que otros actores.

Estas comprenden principalmente productos
de corto plazo con clientes y emisiones en el

mercado de capitales.

Perspectivas: Estables
La entidad mantiene una buena posición
competitiva y una relativa consistencia en sus

resultados gracias a la eficiencia y a la

consolidación de su negocio y marca. Esto,

debería permitirle aprovechar las

oportunidades de crecimiento en el segmento
retail, sosteniendo a la vez su adecuada
capacidad de generación.

Escenarios de alzas en la calificación no se

prevén en el mediano plazo debido a las

características del negocio, con una alta

exposición a variables de mercado y una

menor diversi?cación que otros actores del

sistema financiero.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Riesgos

) Elevada exposición a ciclos económicos y
volatilidad natural de la industria.

› Limitada diversificación de ingresos dada la baja

profundidad del mercado local.

1:-,1: r



Fe||er. Rate ANEXOS

Clasi?cadora
PARALLAX VALORES PUESTO DE BOLSA, S.A.

de Riesgo
INFORME TRIMESTRAL —Julio 2015

Ju|.16 Oct.16 Ene.17 Abr.17 Jun.17 Oct.17 Dic.17 Ene.18 Abr.18 JuI.18

BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A-

Estables Estables Estables Estables Estables Estables Positivas Positivas Positivas Estab|es

BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ A-

Categoría 2 Categoria 2 Categoría 2 Categoría 2 Categoría 2 Categoría 2 Categoría 2 Categoría 2 Categoria 2 Categoria 2

Calificaciones de riesgo otorgadas en escala nacional de República Doiniiiicaiizi (1) Estas calificaciones iio siipenen preferencias de ningún tipa En caso de existir privilegios, como aquellos establecidos en el articulo 63 de la

Ley Monetaria y Financiera. los instrumentos que nc adquieran dicha condicion se considerarán siiborzfinados. (2) Incluye los siguientes instrumentos cuyos números de registro son: i) SlVEM-090 registrado el 5 de eigostnde

2015 y ii) S/VEM—102registrado el 2 de agosto de 2016.

La opinión de las entidades Clasificadoresno constituye en iiingun case una recomendación para comprar, vendor o iiiaiiteiior un determinado instrumento. El analisis no es el insultado do una aiiditniia practicada al emisor

sino que se basa en información publica remitida a la Superintendencia de Valores de la República Dominicana, a las bolsas dc valores y en aquella que voluntariamente apodo el emisor, no siendo responsabilidad de la

clasiflcadoia la verificación dela autenticidad dela misma.

La informacion presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la ¡ios/bilidad de error humano o mecánico, Feller Rare nn garantiza la exactitud o integridad de la

infomiacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciación de la

solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los terminos y plazos pactados
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