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Resumen financiero

(En millones de pesos de cada periodo)

Dic. 13  Dic. 14
Activos Totales 15899 15818
Inversiones 14661 14161
Pasivos exigibles PB08 6746
Patrimonio 6591 o072
Margen financiero lotal (MFT) 4555 3096
Gastos operatives (GO) 731 800
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UC-UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.

' Dominicana

Fundamentos

La calificacién asignada a la solvencia de UC-
United Capital Puesto de Bolsa, S.A. obedece
a la consolidacidn de su posicidn competitiva
en su segmento y a los buenos resultados
obtenidos en los Gltimos afios, con retornos
superiores a la industria. La calificacién
también considera su alto nivel de
capitalizacidn y bajo endeudamiento, asi como
su holgada posicién de liquidez, respaldada
por su cartera propia.

En contrapartida, la calificacién toma en
cuenta la corta historia de la compaiiia en el
mercado y la alta concentracién de sus fuentes
de financiamiento. Ademds, considera la
competitividad, su exposicion a los ciclos
economicos del mercado de intermediacién
financiera y los riesgos inherentes a operar en
Republica Dominicana.

United Capital es un puesto de bolsa enfocado
a clientes institucionales y personas de alto
patrimonio que opera en Santo Domingo
desde mediados de 2011. Actualmente tiene
una participacién relevante en la industria,
liderando en moentos transados en el mercado
secundario. Su accionista mayoritario, a través
de tres sociedades, posee un 94,3% de la
propiedad.

Los maérgenes de la entidad provienen de
operaciones de intermediacién financiera y de
los rendimientos de su cartera propia, ambos
relacionados, en su mayoria, a instrumentos
del Banco Central y Ministerio de Hacienda.
Debido a mayor competencia en la industria y
tasas locales que, estructuralmente, han caido,
los margenes han tomado la misma direccién.

Sin embargo, durante 2015 han trabajado
para revertir esta tendencia, adecuando su
estrategia de inversién al comportamiento de
mercado, tomando posiciones més largas,
aprovechando la coyuntura de baja de tasas
del Banco Central. Vale la pena sefalar que el
cambio de comportamiento de los margenes
no es un factor general en la industria. Al cierre
de junio de 2015, el margen financiero total
sobre activos totales promedio fue de 26,1%,
mayor al 20,8% del cierre de 2014 y al 18,4%
de la industria.

United Capital hasta el afio pasado mostraba
una mayor eficiencia en comparacion a la
industria, debido al control sobre sus costos
operativos. Sin embargo, durante el primer
semestre se expandié el drea de negocios y
comenzaron a realizar mejoras en su
infraestructura fisica. Esto llevé a que al 30 de
junio de 2015 la razén de gastos operativos
sobre activos totales promedio ascendiera a
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6,8%, cifra mayor al 5,0% del cierre de 2014 y
por encima del 6,6% del sistema.

A pesar del alza en los gastos, la mejora en
margenes llevé a que sus retornos también
muestren un quiebre en la tendencia
decreciente que mostraban hasta el primer
timestre  de 2015,  siguiendo  un
comportamiento similar al de la industria de
puestos de bolsa. Asf, al finalizar junio de 2015
la razén de resultado antes de impuestos
sobre activos totales promedio alcanzé un
19.2%, mayor al 15,6% registrado al cierre de
2014,y al 11,8% del sistema.

Los buenos resultados de afios anteriores y la
decisién de sus accionistas de no repartir
dividendos y capitalizar utilidades, permitié un
incremento importante de su patrimonio en
2014, tendencia que se mantiene en 2015. De
esta manera, entre el cierre 2014 y junio de
2015 el patrimonio del puesto de bolsa
aumentd de RD$907 millones a RD$1.103
millones.

No obstante, dicho incremento fue en menor
proporcién al que experimentaron sus pasivos,
llevando su endeudamiento a 1,29 veces al
término del segundo semestre del afio. Este
indicador sigue por debajo del promedio de Ia
industria, la cual a la misma fecha registré una
razdn de 1,59 veces.

Al 30 de junio de 2015, los activos de United
Capital se concentran en inversiones
financieras denominadas, en su mayoria, en
pesos dominicanos, sin  haber cambios
significativos en este aspecto.

El financiamiento se encuentra concentrado en
lineas de crédito con bancos locales, que le
permite obtener efectivo, rdpidamente, para
aprovechar oportunidades de inversién y
cumplir con sus compromisos de pago a corto
plazo. Asimismo, se financian con operaciones
de recompra de instrumentos y disponen de
un fondo de contingencia para liquidez.

Perspectivas: Estables

Las perspectivas de la calificaciéon son
“Estables" gracias a su buena base patrimonial,
favorecida por buenos niveles de rentabilidad
y participacién de mercado, los que debiesen
permitirle enfrentar de buena manera la alta
competencia y los potenciales cambios
regulatorios en la industria.
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UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.
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BBB- BBB BBB BBB
Estables Estables Estables Estables

(1) Calficaciones de riesgo olorgadas en escala nacional de Republica Dominicana; (2) Estas calificaciones no supanen preferencias de ningtin lipo. En caso de existir privilegios, como aquellos estabiecidos en el

articulo 63 de Ia Ley Monelaria y Financiera, los instrumentos que no adguieran dicha condicién se cansideraran subordinados

Las clasificaciones de fiesgo de Feller Rate no constituyen, en ningtn caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un deferminado instrumento. El andlisis no es &f resultado de una au

ditoria pracﬁc;ada-gl

emisor, sino que se basa en informacion piiblica remitida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aportd el emisar, no siendo responsahilidad de la

clasificadora la verificacion de Ja autenticidad de fa misma

La informacibn presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas aitamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rale no garantiza la exactitud o integridad de fa

informacion y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones. como tampoco de las consecuencias asociadas con el emplec de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de fa |

sofvencia de la empresa y de los titulos que ella emile, considerando la capacidad que ésta tiens para cumplir con sus obiigaciones en los términos y plazos pactados

www . feller-rate.com.do



