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Calificaciones

Nacionales de Emisor

Largo Plazo BBB(ciom)

Corto Plazo F3(dom)

Nacionaies de Emisión

Bonos Ordinarios BBB(dom}

Perspectiva
Nacional de Largo Piazo Estabie

Características de la Emisión de Deuda

Tipo de Instrumento: Bonos Corporativos
Monto: DOP500 millones

Año: 2013

Vencimiento: 2016

No. Registro: SIVEM-072

Tipo de instnjmento: Bonos Corporativos
Monto: DOP500 millones

Año: 2014

Vencimiento: 2017

No. Registro; SiVEM-080

Tipo de instrumento: Bonos Corporativos
Monto: DOPgOO millones

Año: 2015

Vencimiento: 2020

No. Registro: SIVEM-090

Resumen Financiero
Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.

31 mar 31 díc

(DOP millones) 2016' 2015

Activos 4,908.0 4.253.1

Patrimonio Neto (PN) 1,415.3 1,356.2

Resultado Neto 74.8 223.0

ROAA (%) 7.4 6.3

ROAE (%) 21.8 16.3

PN/Activos (%) 28.8
* Estados rtnancieros no auditados.
Fuente: Parvai.
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Factores Clave de las Calificaciones

Capitalización Robusta: La capitalización, medida como patrimonio sobre activo, de Parallax
Valores Puesto de Bolsa, S.A. (Parval) sigue siendo buena, pero tanto su base patrimonial como la
combinación de deuda y capital registrada se han debilitado en los últimos años. Se sustenta en la
rentabilidad amplia y el compromiso del accionista de no repartir dividendos. Fitch Ratings estima
que la entidad preservaría adecuados sus indicadores de capital en un ambiente más competitivo.

Apaiancamiento Mayor: A partir de 2010, Parval aumentó su apalancamiento con emisiones de
bonos y productos esüucturados. En 2015, la cobertura de la deuda se debilitó considerablemente y
llevó al indicador de deuda a EBITDA a 4.2 veces (x) (marzo 2016: 2.5x). Además, la relación

EBITDA entre gastos financieros se redujo a 2.3x. lo cual seguirá presionando las utilidades en el

horizonte previsible (marzo 2016: 2.0x).

Rentabilidad Alta Presionada: Parval se ha caracterizado por presentar una rentabilidad alta, en

comparación con la de sus competidores del mercado, gracias a los volúmenes altos negociados,
posición competitiva buena y estructura operativa eficiente. Sin embargo, aunque mantiene

ingresos operacionales amplios, la rentabilidad sobre activos promedio (ROAA) conservará su

tendencia a la baja por el aumento de competencia en el mercado, el número limitado de emisiones
y la presión de los gastos financieros.

Estructura de Negocios Mejorada: En los últimos 5 años, Parval ha ampliado la estructura del

negocio a nivel de personal, infraestructura, productos nuevos, riesgos y contnDies. Aunque estos

cambios han afectado la eficiencia operativa de la entidad, Fitch espera que en el mediano plazo

puedan generarle una posición más sólida y diversificada que redunde en beneficios mayores y le
permita mantener su rentabilidad amplia.

ingresos Concentrados: Fundamentalmente, los ingresos operativos se generan por las
ganancias en la intermediación de títulos valores y por los ingresos financieros provenientes de la
posición en cartera de inversión. La estrategia del puesto de bolsa es aumentar la diversificación de

las líneas de negocios. Sin embargo, Fitch considera que la estructura actual se mantendrá en el

mediano plazo.

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

como son los bonos ordinarios, favorece la gestión de la brecha estmctural entre activos

productivos y pasivos. También reduce presiones de liquidez en e! corto plazo. Los bonos ordinarios

no tienen subordinación ni garantía específica, por lo que su calificación está alineada con la de la

entidad.

Sensibilidad de las Calificaciones

Sostenibilidad del Buen Desempeño: La calificación se modificaría al alza si la entidad lograse

disminuir la volatilidad en la rentabilidad, controlando los gastos y rentabilizando las inversiones en

infraestructura realizadas.

Erosión de la Capitalización: Un apalancamiento fuerte que fuese consistentemente mayor a 6x
(deuda sobre EBITDA), así como un retroceso sostenido en la rentabilidad que modificase
significativamente el perfil financiero y la solvencia de la entidad, afectarían las calificaciones.
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Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
Estado de Resultados

Mar 2016 Oic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dio 2011

(DOP miles) 3 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Principales Indicadores Financieros
Liquidez
(Disponible InversionesyPasivo Financiero (x) 1.41 1.42 2.06 2.19 2.00 1.93

Rentabilidad

Gastos Operativos/Ingresos Totales (%) 24.7 29.2 24.6 18.6 45.5 22.2

Resultado Neto/Ingresos Totales (%) 68.8 59.3 61.1 69.0 331.3 47.0

Margen Financiero Neto/Activo Promedio® {%) 4.08 3.16 6.03 5.64 6.73 6.27

ROAA® (%) 7.4 6.3 11.4 16.9 51.7 13.3

ROAE" {%) 21.8 16.3 22.4 33.1 108.0 32.1

Apalancamiento
Patrimonio/Activo (%) 28.8 31.9 49.6 52.8 48.8 46.6

Pasivos Totales/Activos Totales (x) 0.71 0.68 0.50 0.47 0.51 0.53

Pasivos Totales/Total Patrimonio (x) 2.47 2.14 1.02 0.89 1.05 1.14

Servicio de Deuda

Deuda/EBITDA 2.5 4.2 2.1 1.7 1.6 2.0

EBITDA/Gastos Financieros 2.0 2.3 4.8 5.8 8.1 3.8

Resultados

Ingresos Financieros Totales 121,070 246,316 249,125 195,687 120,968 60.509

Egresos Financieros Totales 79,747 134,629 98,902 89,756 56,278 38,574

Margen Financiero Bruto 41,323 111,687 150,223 105,931 64,690 41,936

Gastos por Provisiones 0 0 0 0 0 0

Margen Financiero Neto 41,323 111,687 150,223 105,931 64,690 41,936

Honorarios y Comisiones 3,038 9,361 14,070 18,581 29,146 26,088
Ganancia Cambiaría (5,946) 3,328 3,789 363 1,589 607

Ganancia en Venta de Títulos 68,928 165,550 325,192 393,404 374,453 81,336

Ganancia Ajuste a Valor da Mercado 4,452 87,547 (27.172) (59,301) 136,771 0

Otros Ingresos (3,024) (1.208) (1,715) 1,531 (1.701) 0

Resultado en Operación Financiera 108,771 376,265 464,387 460,509 604,948 149.967

Gastos Operativos 26,873 109,855 114,016 85,446 68.177 40.888

Margen Operativo Neto 81,898 266,410 350,371 375,062 536.771 109.079

Ingresos y Gastos Extraordinarios (50) (1.042) (2,337) (4,617) (841) (86)
Resultado antes de Impuestos 81,848 265,368 348,034 370,445 535,930 109,165

Impuesto sobre la Renta 7,000 42,344 64,375 52,474 39,013 20,438

Resultado Neto 74,848 223,024 283,659 317,972 496,917 88,726

Balance

Caja y Bancos 79,296 17,241 20,508 22,189 22,719 8,363

Valores Negociables 4,642,269 3.922,775 2.647,634 1,950,243 1,478,968 572,069

Activos Financieros Directos - - - 0 0 0

Otros Activos 186,441 313,156 178,115 162,828 120,019 51,017

Total Activo 4,908.006 4,253,172 2,846.257 2,135,260 1,621,706 631,450

Pasivos Financieros Directos 3,354,074 2,769,555 1,292,933 900,000 750,000 300,000

Bancos y Títulos 2,844,714 2,723,235 1,289,458 900,000 750.000 300,000

Pasivos Indexados a Títulos 509,360 46,320 3,475 0 0 0

Otros Pasivos 138,612 127,397 142,351 107,946 80,228 36,886

Total Pasivo 3,492,685 2,896,952 1,435,284 1,007,946 830,228 336,888

Capital Social 825,000 825,000 825,000 536,786 236,909 166,668

Total Patrimonio 1,415,321 1,356,220 1,410,973 1,127,314 791,478 294,561

' Resultados anualizados. x: veces.
Fuente: Paival y cálculos de Fitch.

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
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Las calificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: /
/ FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACIÓN Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRAT1NGS.COM. LASCALIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES
EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLÍTICAS SOBRE
CONFIDENCIALIDAD. CONFLICTOS DE INTERÉS, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE
CÓDIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA
ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN OE LAENTIDAD EN ELSITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2016 por Fitch, Inc. y Fítch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, NY, NY 10004
Teléfono:1-800-753-4824,(212) 908-0500. Fax: (212)480-4435. La reproducción o distribución total o parcialestá prohibida,
salvo con permiso.Todos los derechos reservados. En la asignación y el mantenimientode sus calificaciones. Fitch se basa
en Información factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitchconsidera creíbles. Filch llevaa
cabo una investigación razonable de la Infomiadón factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologías de
calificación, y obtiene verificación razonable de dicha infonnación de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La fonna en que Fitch lleve a
cabo la investigaciónfactual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga variará dependiendo de la
naturaleza de la emisión calificada y el emisor, los requintos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la
emisión y/odonde el emisorse encuentra, la disponibilidad y la naturalezade la información pública relevante, el acceso a
representantes de la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificadones preexistentes de terceros
tales como los informes de auditoría, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación
independíente y competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificadones de Fitch deben entender que ni una investigación mayor de hechos
ni la verificación por terceros puede asegurar que toda la información en la que Fitchse basa en relación con una calificación
será exacta y completa. En última instancia,el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informadónque
proporcionan a Fitch y ai mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe
confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y
atjogadoscon respecto a los aspectos legales y fiscales. Además, las calificaciones son intrínsecamente una visión hacia el
futuro e incorporan las hipótesis y predicdones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobadón de los hechos actuales, las calificaciones pueden
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitió o afirmo una
calificación.

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de ningún tipo. Una
calificación de Filch es una opinión en cuanto a ta calidad crediticia de una emisión. Esta opinión se basa en criterios
establecidos y metodologías que Fitchevalúa y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificacionesson un producto
de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o grupo de individuos, es únicamente responsable por la calificación. La
calificación no incorporael riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que
dichos riesgos sean mencionados específicamente. Fitch no está comprometidoen la oferta o venta de ningúntítulo.Todos
los infomies de Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un infonne de Fitch estuvieron involucrados
en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propósito de ser contactos. Un informecon una calificación de Fitch no es un prospecto de emisión ni un substituto de la
información elaborada, verificaday presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relación con la venta de los
títulos. Las calificadones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razón a sola
discreción de Fitch. Fitch no propordona asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendación para comprar, vender o mantener cualquier titulo. L^s calificadones no hacen ningún comentario sobre la
adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturalezaimpositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relación a los títulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y orígínadores de títulos, por las calificadones. Dichos honorarios generalmente varían desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emisión. En algunos casos, Fitch calificará todas o algunas de
las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular,
por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varíen entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas
aplicables). La asignación, publicadón o diseminadón de una calificación de Fitchno constituye el consentimiento de Fitch a
usar su nombre como un experto en conexión con cualquier dedaracíón de registro presentada bajo las leyes de mercado de
Estados Unidos, el "Finandal Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretaña, o las leyes de títulos y valores de
cualquier jurisdicción en particular. Debido a la relativa eficiendade la publicadón y distribudón electrónica, los informes de
Fitch pueden estar disponibles hasta tres días antes para los suscriptores electrónicos que para otros suscriptores de
imprenta.




