
Feller•Rate
Calificadora

de Riesgo

Mar. 2016

Solvenda 6BB

Perspedvas Estables
'Deialls de las calificaciones en Anexo

Abr, 2016

BBB

Estables

(£/imillones de pesos de cadaperiodo)

Ole. 14 Dic. 15'" Mar. 16"!

Activos Totales 3,207,2 5.421,8 5.559,3

Inversiones 2,625.7 4.378,4 4.986,9

Pasivosexigibles 2.036,3 4.020,8 4.104,6

Patrimonio 1,171,0 1,401,0 1,454,7

Margen finaiderott^ (MFT) 533,0 401,4 95,7

Gastosoperativos (GO) 135,0 160,0 41,8

Resultado antesde Impto. (RAI) 396,1 238,6 53.7
Fuente, tnformaaón ñnanciera elaborada por Fe/Zee Rateen base
a reportes publicados porlaSuperintendencia de Valores (SlVj a
nKnosquBse indique otracosa. Nota:(1)Estados fínanderos
interinos

• Oe.13 «DelJ -Deis ilteie

Nota:(i) indicadores sobre aclivos totalespromedio

Dic.14 Oic.15 Mar.16

Pasivostotaies/Capital yreseñas 3,9vc 7,6vc 7,Svc

Pasivos totales/Paírimonio 1,7vc 2,9vc 2,8vc
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ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A.
INFORME TRIMESTRAL

Abril 2016

Fundamentos
La calificación asignada a la solvencia de Alpha
Sociedad de Valores S.A., Puesto de Bolsa
(Alpha) se fundamenta en su fuerte
posicionamiento, beneficiado por el respaldo
de sus accionistas y prestigio del grupo, así
como sus retornos favorables, aunque
decrecientes. La entidad ha presentado una
alta eficiencia, que le ha permitido mitigar
parcialmente la caída de márgenes, en
conjunto con un endeudamiento moderado.

En contrapartida, la calificación considera la
concentración y naturaleza volátil de su
actividad y márgenes, sujeta a las expectativas
de los inversionistas, así como su corta
trayectoria y rápida expansión. Incorpora, a su
vez, los riesgos asociados a una industria en
desarrollo, altamente competitiva, expuesta a
cambios regulatorios.

Alpha es parte de Grupo Mercado Electrónico
(GME), que cuenta con una trayectoria de más
de una década asociado al negocio de
transacciones electrónicas e información

financiera, a través de Mercado Electrónico
Dominicano. Su principal accionista está
relacionado a un grupo económico de
trayectoria y prestigio en el país. En 2010, GME
adquirió el puesto de bolsa, con el objetivo de
ser un partícipe activo y contribuir al desarrollo
del mercado dominicano a través de nuevos
negocios y productos.

La compañía comenzó a operar a fines de
2011 y ofrece productos y sen/icios que
incluyen asesoría financiera y de inversiones,
intermediación de valores autorizados por la
Superintendencia de Valores (SIV),
administración y gestión de carteras, y
estructuración de productos financieros a la
medida. En 2015, registró un incremento
importante en su actividad, en linea con la
industria en general. Sus activos crecieron un
69,0% versus un 48,2% de la industria.

A marzo de 2016, su participación de
mercado, medida por activos totales,
representó un 18,6%, ubicándose en el 1®'
lugar, mientras que al medir por utilidad neta,

Fortalezas

>• Pertenece a Grupo Mercado Electrónico, ligado
al sector de la Agroindustria, con amplia
trayectoria y prestigio en el mercado local.

> Destacado posicionamiento de mercado en la
industriade puestos de bolsa

> Alta eficiencia en el uso de sus recursos ha
permitido mantener buenos retomos.

> Adecuado respaldo patrimonial,que soporta su
crecimiento, y endeudamiento moderado.

su participación de mercado fue de 14,9%
ocupando el 3®' lugar.

Tal como se ha observado en la industria de

puestos de bolsa, los márgenes de Alpha
muestran una tendencia decreciente

influenciada por una alta competencia y,
particularmente en 2016, por una mayor
cautela de los inversionistas por ser un año de
elecciones. A marzo de 2016, su margen
financiero total sobre activos promedio
registró un 7,0%, inferior al 10,4% del sistema
de puestos de bolsa.

Gracias al aumento del nivel de actividad, la
entidad ha logrado generar economías de
escala. Así, entre el cierre de 2015 y marzo de
2016 los gastos operativos sobre activos
totales promedio disminuyeron desde 3,7% a
3,0%, manteniendo la ventaja respecto al 5,1%
de la industria. Esto le permitió mantener un
buen nivel de retornos, generando un
resultado antes de impuestos sobre activos
totales promedio de 5,5%.

A marzo de 2016, sus activos se concentraban
en inversiones financieras, de las cuales el
76,0% estaban denominadas en pesos
dominicanos. A su vez, el 73,2% de la cartera
total estuvo expuesta a riesgo soberano.

Su crecimiento ha sido financiado tanto con

recursos propios como a través de un mayor
apalancamiento. A marzo de 2016, su base
patrimonial alcanzó $1.458 millones, así como
el indicador de pasivos sobre patrimonio
alcanzó 2,8 veces. Actualmente, su política de
endeudamiento contempla un máximo de 3,0
veces para dicho ratio, debido a lo cual no está
contemplado reparto de dividendos en 2016.

Perspectivas: Estables
La tendencia "Estable" responde a la buena
evolución de sus negocios, con un incremento
en su actividad y una sólida base patrimonial,
la más alta dentro de la industria. La entidad

presenta el desafio de avanzar en su
estrategia, en una industria con un entorno
regulatorio en desarrollo y alta competencia.

Riesgos
> Actividad concentrada en inversiones e

intermediación, esendalmente volátiles.

> Corfó historia como puesto de bolsa.

> industria en desarrollo, expuesta a cambios
regulatorios.

> Creciente competencia e ingreso de nuevos
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