Feller Rate

Calificadora
de Riesgo
Abr. 2016 Jun, 2016
Solvencia BBB BBB
Perspectivas Estables Estables

*Delalle de las calificaciones en Anexo

Resumen financiero

(En millones de pesos de cada periodo)

Dic.14  Dic.15 Jun.16™
Activos Totales 32072 53999 55769
Inversiones 25257 43784 44004
Pasivos totales 20363 40142 4.0524
Patrimonio 11710 1.3857 15246
Margen financiero total (MFT) 5330 4014 236,2
Gastos operalivos (GO) 1350 1624 90,9

Resultado antes de Impto. (RAI) 396,1 236,5 140,9
Fuenle: Informacion financiera slaborada por Feller Rate en base

a reportes publicados por la Superinlendencia de Valores
menos gue se indique olra cosa. (1) Estados financieros i
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Respaldo Patrimonial

Dic.14 Dic.15 Jun.16

Pasivos totales / Capital y reservas 38ve T6vc 7,7vc
Pasivos tolales / Patrimonio 1,7ve 29w 27Tvc

Perfil Crediticio Individual

Principales Factores Evaluados
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Moderado
Adecuado
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Perfil de negacios
Capacidad de generacion
Respaldo patrimonial
Perfil de riesgos

Fondeo v liquidez

Otros factores

La calificacion no considera otros factores adicionales
al Perfil Crediticio Individual

Analistas:  Marco Lantermo C.
marco.lantermo@feller-rate.cl

(562) 2757-0420

ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A.

i Dominicana

Fundamentos

La calificacién 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, asi
como sus retornos favorables, aunque
decrecientes. La entidad ha presentado una
alta eficiencia, que le ha permitido mitigar
parcialmente la caida de margenes, en
conjunto cen un endeudamiento moderado.

En contrapartida, la calificacién considera la
concentracién y naturaleza volatl de su
actividad y margenes, sujeta a las expectativas
de los inversionistas, asi como su corta
trayectoria y répida expansion. Incorpora, a su
vez, los riesgos asociados a una industria en
desarrollo, altamente competitiva y expuesta a
cambios regulatorios.

Alpha es parte de Grupo Mercado Electrénico
{GME), gue cuenta con una trayectoria de mas
de una década asociade al negocio de
transacciones electrénicas e informacion
financiera, a través de Mercado Electrénico
Dominicano. Su  principal accicnista esta
relacionado a un grupo econdmico de
trayectoria y prestigio en el pais. En 2010, GME
adquirio el puesto de bolsa, con el objetivo de
ser un participe activo y contribuir al desarrollo
del mercado dominicano a través de nuevos
negocios y productos.

La compania comenzd a operar a fines de
2011 y ofrece productos y servicios que
incluyen asesoria financiera y de inversiones,
intermediacion de valores autorizados,
administracion y gestion de carteras, y
estructuracion de productos financieros a la
medida. A junio de 2016, su participacion de
mercado, medida por activos totales,
representd un 19,0%, ubicandose en el 1%
lugar, mientras que al medir por utilidad neta,
su participacién de mercado fue de 20,2%
ocupando el 2% lugar.

Tal como se ha observado en la industria de
puestos de bolsa, los margenes de Alpha
muestran  una  tendencia  decreciente

Fortalezas

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

> Destacado posicionamiento de mercado en la
industria de puestos de bolsa

» Ala eficiencia en el uso de sus recursos ha
permitido mantener buenos retornos.

» Adecuado respaldo patrimonial, que soporta su
crecimiento, y endeudamiento moderado.
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influenciada por una alta competencia. Si bien
los primeros meses de 2016 hubo una mayor
cautela de los inversionistas por ser un afio de
elecciones, ya en junio se presentd un repunte
sustantivo en la actividad, reflejandose en los
margenes. Al cierre de junio de 2016, su
margen financiero total sobre activos totales
promedio registrd un 8,6%, inferior al 10,6%
del sistema de puestos de bolsa.

Sus gastos se han concentrado en
herramientas tecnolégicas con foco en la
administracién de riesgos, marketing y
publicidad, sin embargo, gracias al aumento
de activos bajo administracion, la entidad ha
logrado generar economias de escala. Asi,
entre el cierre de 2015 y junio de 2016 los
gastos operativos sobre activos totales
promedio disminuyeron desde 3,7% a 3,3%,
manteniendo la ventaja respecto al 5,6% de la
industria. Esto le permitié mantener un buen
nivel de retornos al cierre de junio de 2014,
generando un resultado antes de impuestos
sobre activos totales promedio de 5,1%.

A la misma fecha, sus activos se concentraban
en inversiones financieras, de las cuales el 82%
estaban denominadas en pesos dominicanos.
A su vez, el 79% de la cartera total estaba
expuesta a riesgo soberano.

Su crecimiento ha sido financiado tanto con
recursos propios como a través de un mayor
apalancamiento. A junio de 2016, su base
patrimonial alcanzé $1.525 millones, asi como
el indicador de pasivos sobre patrimonio
alcanzd 2,7 veces. Actualmente, su politica de
endeudamiento contempla un méaximo de 3,0
vece. Mantiene una politica de reinversion de
dividendos..

Perspectivas: Estables

La tendencia “Estable” responde a la buena
evolucion de sus negocios, mayor actividad y
una solida base patrimonial, la mas alta dentro
de la industria. Alpha presenta el desafio de
avanzar en su estrategia, en una industria con
un entorno regulatorio en desarrollo y alta
competencia.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Riesgos
» Actividad concentrada en inversiones e
intermediacion, esencialmente volatiles.

> Industria en desarrollo, expuesta a cambios
regulatorios.

» Creciente competencia e ingreso de nuevos
entrantes.



ANEXOS
Fe“er' Rate ALPHA SOCIEDAD DE VALORES, S.A.

g:l;:gzzggra ‘ T INFORME TRIMESTRAL — Julio 2016
Ene.15 Mar.15 Abr.15 Jul.15 Oct.15 Ene.16 Mar.16 Abr.16 Jul.16
Solvencia () BBB- BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables Estables
Papeles Comerciales (2) Categoria3  Categoria2 Categoria2 Categoria2  Categoria 2 Categoria2  Categoria2  Categoria2  Categoria 2
Bonos Corporativos @ - - - - - - BBB BBB BBB

Calificaci s riesgo oforgadas en scala nacional de Republice Dominicana. {1) Estas calificacionss no suponen preferencias de ningtin tipo. En caso de existir privilegios, como aquellos establecidos en ¢l arficulo 63 de la
Lay Monalaria y Financiera, los instrumentos que no adquiaren dicha condicion se consideraran subordinados. (2) Incluye Jos siguientes insfrumantos cuyes numeros de registro son: i) SIVEM-081 registrado el 8 de agosto de
2014 y ij) SIVEM-098 regisirado ¢! 25 de abril de 2018.
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Las ciasificaciones de riesgo de Feller Rale nio constituyen, en ningin caso, una recomendacign para comprar. vender o mantener un determinado insirumento. El andlisis no es f resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacion publica remitids a la Superintendencia de Valores o a Is Superintendencia de Bancos y en aqushia que voluntariamenle aporto el smisor, no siendo responsabilidad de la
clasfficadora la verificacion de la autenticidad de la misma.

La informacion presentada en eslos andlisis proviene de fusntes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate no garantiza la exactilud o integridad de la
informaciin y, por lo tanto, na se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de Ias consecuencias iadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacitad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los lérminos y plazos pactados.






