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A: Masa de Obligacionistas de Bonos Corporativos de UC - United
Capital Puesto de Bolsa, S. A.
Superintendencia de Valores de la República Dominicana (SIV];

Dando cumplimiento a las Responsabilidades del Representante de Masa de
Obligacionistas, establecidas en la Ley 249-17 del Mercado de Valores de la
República Dominicana, sus Normas y Reglamentos de Aplicación, la Ley
479-08 General de las Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de
Responsabilidad Limitada, la Ley No. 31-11 que modifica esta última y en
particular la Resolución R-CNV-2016-14-MV de Funciones del
Representante de la Masa; 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
fínancieros.

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 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.

UC - United Capital Puesto de Bolsa, S. A., es una sociedad anónima
organizada de conformidad con las leyes dominicanas que tiene como objeto
principal dedicarse a la intermediación de valores, así como cualesquiera
otras operaciones compatibles con la actividad de intermediación en el
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mercado de valores. Su Número de Registro en la Superintendencia de
Valores (SIV) es SIVPB-017 y su número de registro como Emisor es SIVEV-
039.

Pudimos constatar que la colocación del programa de emisión de Bonos
Corporativos por un valor total de RD$1,000,000,000.00 (Mil Millones de
Pesos con 00/100) está compuesto por veinte (20) emisiones, cada una por
un monto de RD$50,000,000 fue aprobada en la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas de UC - United Capital Puesto de Bolsa, S. A. en
fecha 21 de Noviembre del 2016 y la Cuarta Resolución del Consejo Nacional
de Valores y Productos de fecha 28 de Marzo del año 2017 que también
aprueba el presente programa de Emisión.

Por otro lado, dicho programa de emisiones está debidamente registrado en
la Superintendencia de Valores de la República Dominicana, bajo el número
SIVEM-109. También se encuentra en los Registros Oficiales de la Bolsa de
Valores de la Rep. Dominicana (BVRD) bajo el número BV1705-BC0067.

El plazo de vencimiento de los bonos corporativos de cada emisión será
determinado en Aviso de Colocación Primaria y Prospectos
correspondientes; y la tasa de interés.

2) Valor actualizado de las garantías prendarías y/o hipotecarias
constituidas para la emisión, en los casos que apliquen.

La emisión no cuenta con garantía específica, es solo una acreencia
Quirografaria, es decir que el tenedor posee una prenda común sobre la
totalidad del patrimonio del Emisor.

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

El presente Programa de Emisión no requiere de Administrador
Extraordinario.

4) Confirmación de la vigencia y cobertura de los contratos de seguros
sobre los bienes e inmuebles puestos en garantía.
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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 especificado en el prospecto de emisión, y la
consecuente modificación de la misma.

Conforme lo establecido en el prospecto de emisión la tasa de Interés es Fija,
según se determina en los prospectos y en aviso de Colocación Primaria de
Emisión.

Sobre la validación de los pagos de intereses pudimos observar:

• El uso correctamente de la base de cálculo establecida en prospecto de
emisión y aviso de colocación.

• Que se pagó la cantidad de días correspondientes al periodo estipulado
en el prospecto de emisión y aviso de colocación.

• Que se pagó en la fecha establecida en el prospecto de Emisión y aviso
de colocación.

6) Nivel de liquidez con que cuenta el emisor para fines de redención
anticipada de los títulos, en caso de haberse especificado en el
prospecto.

El presente Programa de Emisiones no contempla la opción de Redención
Anticipada.

7) Uso de los fondos por parte del emisor, de conformidad con los
objetivos económicos y financieros establecidos en el prospecto de
emisión.

Pudimos observar que los recursos captados a través del Programa de Emisiones
de Bonos Corporativos del presente informe fueron destinados a la adquisición de
valores negociables en el Mercado de Valores Dominicanos, así como en valores
emitidos por el Gobierno de la República Dominicana y registrados en Mercado
Valores de la Rep. Dominicana, cumpliéndose así con lo establecido en el
prospecto.
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Así también pudimos apreciar que los fondos entraron a las cuentas bancarias del
Emisor.

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 copia de los 20 Macro títulos, 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:

Emisiones de la la la 10 (50.000.000 valores cada Emisión)

Valor unitario de cada valor RDl.OO para un total de RD$500,000,000.00.
Tasa de Interés fija de 9% anual, pagadera mensual. Fecha de Vencimiento
20 de Diciembre 2020. Fecha de Emisión 20 de Diciembre 2017.

Emisiones de la 11 a la 20 fSO.OOO.OOO valores cada Emisión)

Valor unitario de cada valor RDl.OO para un total de RD$500,000,000.00.
Tasa de Interés fija de 9% anual, pagadera semestral. Fecha de Vencimiento
20 de Diciembre 2020. Fecha de Emisión 20 de Diciembre 2017.

9) Actualización de la Califícación de Riesgo de la emisión y del emisor,
conforme la periodicidad que se haya establecido a tales fínes en el
prospecto.

Ver Anexo.
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10) Nivel de endeudamiento del emisor, de acuerdo con los
planteamientos de sus índices financieros.

De acuerdo al Prospecto de Colocación no existe restricción para nuevas
deudas.

11) Cumplimiento del emisor en cuanto a la remisión periódica de sus
estados financieros a la Superintendencia, y demás obligaciones
establecidas en las disposiciones legales vigentes.

Requerimientos / Estatus:

• Anualmente:

1. Balance General Audítado - Enviado al 31 de Diciembre 2016.

2. Estado de Resultados Auditado - Enviado al 31 de Diciembre 2016.

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

2016,

4. Estado de Flujo de Efectivo Auditado; Enviado al 31 de Diciembre 2016,
5. Políticas contables utilizadas y demás notas explicativas de los Estados

Financieros Auditados - Enviado al 31 de Diciembre 2016.

• Semestralmente:

1. Balance General Resumido. Enviado a Diciembre 2017,

2. Estado de Resultados Resumido. Enviado Diciembre 2017.

3. Balance General Detallado (Balance de comprobación). Enviado a
Diciembre 2017.

4. Estado de Resultados Detallado (Balance de comprobación). Enviado
Diciembre 2017.

5. Estado de Cambios en el Patrimonio. Enviado a Diciembre 2017.

6. Estado de Flujo de Efectivo. Enviado a Diciembre 2017.

Trimestralmente:
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/. Balance General Resumido, en forma comparativa con el trimestre
anterior - Enviado a Marzo 2018.

ii. Estado de Resultados Resumido, en forma comparativa con el
trimestre anterior - Enviado a Marzo 2018.

iii. Estado de Flujo de Efectivo Resumido en forma comparativa con el
trimestre anterior - Enviado a Marzo 2018.

iv. Estado de Cambios en el Patrimonio - Enviado a Marzo 2018.

• Mensualmente:

1) Balance General Resumido - Enviado a Marzo 2018.
2) Estado de Resultados Resumido - Enviado a Diciembre 2017.
3) Balance General detallado (Balance de comprobación) - Enviado a Marzo

2018..

4) Estado de Resultados detallado (Balance de comprobación) - Enviado a
Marzo 2018..

• Diario

Balance Generaly Estado de Resultado Detallado (Balanza de Comprobación) -
Diariamente a través de Plataforma Seri.

12) Monto total de la emisión que ha sido colocado hasta el momento.

El programa de emisión tiene en circulación valores por un total de
RD$1,000,000,000 actualmente.

13) Cumplimiento del procedimiento de redención anticipada por parte
del emisor, en los casos que aplique.

No Aplica.

14) Enajenación de las acciones del emisor, y las posiciones dominantes
dentro de la distribución accionaria.
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Según nos informa la Administración no ha habido a la fecha del trimestre
correspondiente a este informe enajenación de las acciones del emisor, y las
posiciones dominantes dentro de la distribución accionaria. Esto también lo
pudimos observar en las informaciones revisadas de la compañía. Tampoco
se prevé para un futuro.

15) Colocación y/o negociación de valores por parte del emisor en
mercados internacionales.

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 observar en las informaciones
financieras revisadas de la compañía. Tampoco se prevé para un futuro.

16) Procesos de adquisición o fusión del emisor con otras empresas.

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

17) Cualquier actividad dentro o fuera de la órbita del emisor que
pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo (paros de labores,
huelgas, 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) Asambleas ordinarias o extraordinarias de accionista, decisiones
del consejo directivo, acuerdos de cualquier naturaleza por parte del
emisor.

En Acta de Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de UC - United

Capital Puesto de Bolsa, SA celebrada el 21 de Noviembre del 2016 se aprobó
el Programa de Emisión de Bonos Corporativos hasta la suma de Mil millones
de Pesos Dominicanos (RD$1,000,000,000) a través de oferta púbhca de
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valores, de conformidad con las disposiciones de la Ley de Valores y sus
Reglamentos.

19) Citaciones, notifícaciones y cualquier documento legal que
impliquen procesos de naturaleza civil, comercial, penal, y
administrativo llevados contra el emisor o por él.

No existe ninguna situación legal que afectará en el trimestre o posterior al
mismo 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 2016 indican

que la empresa no tiene ninguna contingencia legal, laboral o físcal que
pudiera poner en riesgo las operaciones normales.

20) Modificaciones al Contrato de Emisión.
•

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

Emisión. Tampoco se prevé para un futuro.

21) La adquisición y enajenación de activos por parte del emisor.

No ha habido en este trimestre enajenación o adquisición de algún activo
significativo que pudiera alterar de alguna forma las operaciones, según nos
informa la gerencia y hemos observado en las informaciones financieras y
operativas que manejamos.

Tampoco en la actualidad se tiene planeado la sustitución de ningún equipo,
maquinaria o activo importante, según nos informa la gerencia.

22) Cambios en la estructura administrativa del emisor.

Durante este trimestre no se ha realizado ningún cambio importante en la
estructura administrativa de b empresa que pudiera poner en riesgo sus

10
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operaciones normales según las informaciones que manejamos y nos informa
la gerencia.

El 26 de Febrero del 2018, el Tesorero de la sociedad el Sr. Jonathan
Bournigal presentó su renuncia.

23) Cualquier otro elemento o suceso que observe implicaciones
morales o económicas para el emisor, cualquiera de sus accionistas y
empresas vinculadas.

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.

24. Otros

1. El informe del Comisario que tenemos correspondiente al periodo
cortado al 31 de Diciembre del 2016 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 2016 sin salvedades.

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS

Representante de Masa de Obligacionistas

11
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Fundamentos
[.a calificación asignada a la solvencia de UC-
United Capital Puesto de Bolsa, S.A. responde
a un perfil de negocios considerado
moderado, así como a una capacidad de
generación, respaldo patrimonial, perfil de
riesgos y fondeo y liquidez adecuados.

United Capital es un intermediario de valores
que opera en República Dominicana,
orientado a clientes institucionales y retail con
bajo nivel de riesgo. El desarrollo de su
negocio ha ido evolucionando conforme a la
industria, siendo una entidad relevante en
ésta. A marzo de 2018, alcanzó una
participación de mercado de 14,6% en
términos de patrimonio y de 10,2% en utilidad
neta, posicionándose como el tercer mayor
puesto de bolsa del sistema.

La estrategia ha apuntado a aumentar el
volumen de montos transados y crecer en
nuevos productos con mayor énfasis en el
segmento de personas. De manera
complementaria, la administración incorporó
un plan de marketing, que incluye publicidad
en radio, televisión y medios especializados,
junto a un plan de relaciones públicas.

La entidad es parte de una industria que
muestra márgenes operacionales decrecientes
debido al ciclo natural de maduración del
mercado, sumado a una alta competencia.
Con todo, en el último período United Capital
ha logrado sostener una adecuada capacidad
de generación.

A marzo de 2018, el margen de United Capital
estaba compuesto casi en su totalidad por
resultados de su cartera de inversiones. Bajo
criterios contables NlíF, el resultado
operacional bruto anualizado medido sobre
activos totales alcanzó un 4,5%, similar a lo
obtenido en marzo del año anterior, bajo la
misma contabilidad, y menor al de diciembre
de 2017. Sin embargo, se observa una mejora
en los gastos operativos, con un indicador de
gastos de administración y comercialización
sobre activos totales de 2,1%.

Dado lo anterior, la rentabilidad, medida como
utilidad neta sobre activos totales, alcanzó un
4,8%, levemente inferior a lo mostrado por la
industria en el mismo periodo (5,9%).

Fortalezas

> Márgenes y rentabilidad acorde a la induslria.

> Estructura operativa livianayaita eficiencia.

> Buena posiciór de rríercado en relación a
patrimonio y utilidad neta.

El endeudamiento de United Capital se ha
ubicado bajo los niveles promedios exhibidos
por la industria. A marzo de 2018, los pasivos
sobre patrimonio se mantuvieron en 3,5 veces,
en comparación con 4,2 veces del total de
puestos de bolsa del mercado. En relación al
cumplimiento normativo, a la misma fecha, el
índice de patrimonio y garantías de riesgo
primario(Nivel I) era de 1,11 veces, superior al
límite regulatorio (0,155 veces), mientras que
el índice de apalancamiento, medido como
patrimonio contable a activos, alcanzaba un
22,3% versus el mínimo normativo de 8%.

United Capital posee una estructura de
gestión de riesgos acorde a su negocio.
Además, cuenta con una infraestructura de
seguridad que permite resguardar la
confidencialidad, disponibilidad e integridad
de la información. Por otro lado, la
digitalización y agilidad en los procesos de
creación de cuentas, junto con las
herramientas tecnológicas de cumplimiento
han entregado celeridad en la operativa
interna. Al cierre del primer trimestre de 2018,
el portafolio de inversiones exhibía una alta
exposición a riesgo soberano.

La entidad muestra una estructura de fondeo
propia de la industria. A marzo de 2018, los
pasivos se encontraban compuestos,
principalmente, por obligaciones con bancos
e instituciones financieras (37%) y por
obligaciones por operaciones (35%), las que
considera instrumentos derivados y
obligaciones por financiamiento a costo
amortizado. Además, mantiene una cartera de
inversiones líquida, cuya gestión ha permitido
tanto sortear exitosamente los periodos de
menor liquidez en el mercado local, como
tomar ventaja de posiciones con tasas
atractivas de inversión.

Perspectivas: Positivas
La entidad exhibe una adecuada capacidad de
generación y una presencia relevante en su
industria.

Las perspectivas "Positivas" reflejan el
potencial de United Capital de continuar
avanzando en el desarrollo de sus nuevos
negocios y, con ello, en la diversificación de
sus fuentes de fondeo.

Riesgos
> Actividad concentrada en inversiones e

intermediación, propia de la industria.

> Exposicióna ciclos económicos y a la volatilidad
natural del mercado.

> Entorno regulatorio en proceso de cambio.



Calificadora
de Riesgo Dominicana

Solvencia i') BBB+ BBB+

Perspectivas . Estables Estables

Bonos Corporativos.®^,-; BBB+ BBB+

Estables

BBB-^

Estables

BBB+

ANEXOS

UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.
INFORME TRIMESTRAL-Abril 201&

Estables Estables Estables Estables

BBB+

Positivas Positivas

CáiiiicQC'O^ii-ó do'.(juwotorgaJsan escala nadonaf deRepúUicsDoniirJcanti. ¡1} Eslas cSificx'i>ne.i fWíupüfWfjp/'e/o/eor-'dríC'nindi'r!!'/». En cscotio existir prMlngK)s. como aquc-llos eiíahl&cidos enefsnicub 63
de1-1 LOi- lAmbiórict y Financiera, !osinrjiumknta': quenoadqw6r:-<n dicha cíxidicion 3cconr.k]er¿ráñ svtxxdtnatíos. i2iincluyb 'J Mukntsimtiüini.'nio cuya número derawslto es:ijSIVEM-109 iitscrito enelr&iisiro el
I3ijp. sM/de 20)7

iai ci^sifícácionss deriesgo üe fe/fe/ Ra(6 na¡xirfMíiyun. enningún caso, una rfxoinemíaociii para contar, vnnder ormntenv un detennnado in¡tiumen'.o El análisis no « ellestillddo deuna sudüoria praclinada al
entisor. sinc que se basa en información púttica renvtida a la SuperintenderKia de Valores o a la Si^mintend&rJa de Bancos >• enaíiiiella qi» vohint'iriamente apvióelemisor, nosiendo res/JOW36//(risí/ deIs
clasilicaíiora la verifícaaón de le autenticidad de Is misiva.

La inhínración pieseníada e/i estos análisis pioviene defuentes consldeiadas aHaments rao/iaWss. Sin embargo, líiida Ki posibilidad do error huinario o meriinico, FeH& Rste nagatcntaii laexacSituJ oinlogrinad dela
inlormación y. por lo tanto, no setisce lesponsable daenores uorrvsiones, como tampoco delasconsecuencias asociadas con elempleo deosainlormción. Las c/3s//íc8c/0'>es deFeller Rate son wa spreüácion dela
si^vend!'lie laempresa ydelastitulas queella emite, consideríindolacaaaddaduijeéitalienepsiracumolirco'isus obígadones entosié!TTsní>s yplazos páctados.

ji lifiCKimctó.' (¿•fs! o psnva: skí ia «-criíd do "-'ír". www.ieller-fate.com.do




