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Calificaciones

Nacionales de Emisor

i

Factores relevantes de la calificacién

Calificacién por Soporte: Las calificaciones asignadas a BHD Valorés se fundamentan en el

Calificaci6n Largo Plazo AA-(dom) soporte operativo y financiero brindado por el Banco BHD y por el Centro Financiero BHD
Calfficasion Gorto Plazo Fi*om)  (CFBHD), poseyendo éste (iltimo el 98% de la propiedad accionaria del Banco BHD, a la ver
que controla el 99% de las acciones del puesto de bolsa. En opinién de Fitch, ia clara
Perspectiva identificacion comercial de BHD Valores con el Banco BHD y el riesgo de marca al cual se
Eitisen ge LargolRiazg Positiva expondria esta Gtima institucion en caso de eventuales problemas de BHD Valores, rastilta en
una alta probabilidad de asistencia directa o indirecta por parte del Banco BHD.
gx:zngz:‘::im's'm Ad-(dom) Soporte Operativo: BHD Valores esta soportado operativamente por el CFBHD en io que se
Papeles Comerciales F-1+(dom) refiere a infragstructura, administracion y sistemas de informacion para el manejo del portafolio

Caracteristicas de las Emisfones de

e intermediacion de los titulos valores. Adic!on‘almente, BHD Valores cuenta coh una
estructura organizacional y una plantilla acorde con el volumen de operaciones que maneja.

Deuda

Tips e Instrumento Bonos Ordinart Lgs Imeam;eqtos estratégicos y las pgtrtrcas de gestién de riesgo son disefiados y definidos a

Moiite 1,000 MM DOP nivel corporative en el CFBHD y seguidos por BHD Valores.

C:::dmmo gg‘g Soporte Patrimonial: La alta probabilidad de soporte que recibiria BHD Valores en caso que

N* Registro SIVEM-034 $ea necesario, mitiga cualquier posible retroceso su capitalizacion ante un incremento del five!
de endeudamiento para impulsar su volumen de negocios. En ese sentido, Fitch espera que la

Tipo de Instrumento Papeles Comerciales

expansion mas que proporcional def volumen de negocios impulsado por el aumento del

Monta 2.000 MM DOP ] L L ]

Afio 2042 endeudamiento con respecto al patrimonio, junfo al sostenimiento de la actual politica de
Vensimients 2013 dividendos, deriven en una reduccion adicional de los actuales niveles de capitalizacién de
N° Registro SIVEM-066 BHD Valores, aunque no afectarian su perfil de riesgo dado que el fundamento de su

Resumen Financiero

calificacion esta basada en la calidad crediticia y disposicion de soporte directa o indirecta por
parte del Banco BHD.

BHD Valores Concentracién en la Estructura de Ingresos: La principal fuente de ingresos proviene de la
Cifras en i fuli i

DOPS 3072 31M211 compra venta de .tm‘Jlos valore.s (53',4% de los ingresos totales a julio ?012), W{entras qug el
Activos 18086 12175 restante del rendimiento por inversiones en las que se han mantenido posiciones propias
Patrimonio Neto 3221 2882 (43.8%) y en menor medida comisiones por la intermediacion (1%). Dada la naturaleza del
Resultado Neto 1348 1024 ) o MM N ) A i e b e e N
ROAA (%) 124 87 negocio y tal como se evidenci6 a julioc 2012, Fitch prevé que los otros ingresos oparativos,
ROAE (%) 734 358 fundamentaimente provenientes de la ganancia de la venta de titulos valores, mantengan la
PN/Activos (%) 17.0 23.7

" Estados Financieros No Auditados

informes relacionados
Perspectivas 2012: Centroamérica y
Dominicana, Dec.19, 2011

preponderancia en la estructura de ingresos.

S¢lida Rentabilidad: El desempeiio de BHD Valores contintia siendo robusto, apoyado por el
crecimiento del volumen de negocios, una adecuada capacidad de generacion de ingresos y
eficiencia operativa. Fitch considera que dichos faciores y ef adecuado posicionamiento de la
enfidad, contribuiran a sostener sélidos niveles de rentabifidad.

Analistas ‘ Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion
Pedre El Khaouli, Santo Domingo
;ﬁjmgﬁ;mmm Cambios en las Calificaciones del Soportador: Las calificaciones asignadas a BHD Valores

se fundamentan en el soporte brindado por el Banco BHD, por lo que la materializacion de la
perspectiva positiva de las calificaciones del banco implicaria una mejora de las de BHD
Valores.
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Presentacién de Cuontas

Para el presente reporfe se
utilizaron los esiados financieros
para &l periodo  2008-2011,
auditados por la firma
PricewaterhouseCoopers, asf como
los interinos al mes de julio de
2012. Los estados financieros
empleados en la elaboracién del
presente  informe  siguen los
principios de contabilidad
generalmente aceptados en la
Republica Dominicana.

Criterios Relacionados
Global Financial Institutions Rating
Criteria (August 15, 2012)

Securities Firms Criteria (August 15,
2012)

Perfil

BHD Valores, S.A. (anteriormente conocida como Corredora de Titulos, S.A. - COTISA), fue
constituida en el afio de 1991 como el puesto de bolsa del Centro Financiero BHD (CFBHD),
con el proposito de dedicarse ala gestion y realizacién de negocios de inversiones, corretaje,
garantias, asesorlas, suscripcion y venta de valores, operaciones de banca de inversion, asi
como preparar, mercadear y administrar emisiones de valores de clientes empresariales.

BHD Valores es 100% propiedad del CFBHD. La estructura de propiedad de CFBHD es Unica
entre los grupos financieras dominicands, en la que destaca la participacion de accionistas
internacionales que le permite beneficiarse de una estrecha cooperacion.

CFBHD es propiedad en 51% del dominicano Grupo BHD, en 20% del espafiol Banco de
Sabadell (calificacién internacional de largo plazo de ‘BB+', con Perspectiva Estable otorgada
por Fitch), en 20% del Banco Popular de Puerto Rico {calificacion internacional de largo plazo
de 'BB-', con Perspectiva ‘Estable’, oforgada por Fitch), y en 9% de Intemational Finance
Corparation (IFC), A hivel de subsidiarias, CFBHD cuénta con socios estratedicos como la
aseguradora espariola Mapfre y Susalud de Colombia.

Estrategia

La estrategia de negocios deé BHD Valores se enfoca en 6l desarrollo de sus operaciones de
intermediacién, finanzas corporativas y tesoreria, las cuales representan sus principales
fuentes de generacion de ingresos. Por su parte, el mercado objetivo del puesto de bolsa se
encuentra compuesto tanto por clientes institucionales como individuales (mercado retail).
BHD Valores viene enfocando sus esfuerzos en atender el mercado masivo.

Si bien la institucién cuenta con el apoyo operativo de Banco BHD en dreas como recursos
humanos, legal y contabilidad; e! proceso de bisqueda y captacién de nuevos clientes es
realizado en forma independiente al del banco, siendo que los avances reflejados en aste
sentido son ef resultado de las gestiones de la fuerza de venta propia.

Operaciones

BHD Valores cuenta con una estructura organizacional y una plantilla acorde con el volumen
de operaciones que maneja, ademas de estar soportado operativamente por el CFBHD en lo
que se refiere a infraestructura, administracion y sistemas de informacién para el manejo del
portafolio e intermediacion de los titulos valores. Igualmente, la institucion ha orientado
esfuerzos para operar en forma auto sostenible e independiente del banco.

Actualmente el Consejo Directivo de BHD Valores se encuentra compuesto por 7 miembros,
dentro de los cuales se incluyen algunos pertenecientes at CFBHD asi como a Banco BHD, a
fa vez que participan tres miembros independientes, esto en finea con lo establecido como
mejores practicas de gobiemo corporativo.

BHD Valores se encuentra totalmente alineada a las politicas de riesgo establecidas por el
Comité de Riesgos del Consejo de Directores del CFBHD. El desarrolio metodolégico y el
monitoreo de los riesgos a los que se expone cada una de las subsidiarias del CFBHD, se
encuentran centralizados eri la Vicepresidencia de Riesgos del grupo, que opera y establece
objetivos a hivel consolidado.

Asimismo, y como parte de su gestién de tesoreria, la institucién cuenta con un comité de
inversiones ast como ALCO, los cuales de la misma forma que el Consejo de Directores,
incorporan representantes del banco en adicion a los del puesto de bolsa. Como parte de sus
funciones, el comité de inversiones establece Ios limites de inversion autorizados a la tesoreria
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tanto por emisor como por tipo.de instrumento, asi como define las estrategias para la emision
de titulos valores. Por su parte, el comité ALCO analiza las estrategias de inversion ©
cobertura sobre los riesgos de mercado, y realiza el seguimiento de la gestion de! portafolio de
5ctivos y pasivos de fa institucion, entre otfas actividades.

Para la venta de los productos, BHD Valores se apoya en una estructura comercial, 1a cual
debe regirse por una sefie de normas regulatorias. En ese sentido, la mayor parté de la base
de dlientes de la institucion es producto de su propia gestion de ventas, asi como centiniian
desarroliando mecanismos adicionales para potenciar las sinergias comerciales con las
gémpresas que conforman el CFBHD, 'prihcipalméhté con el Banco BHD.

Es importante destacar que la poca profundidad del mercado de valores en Republica
Dominicana, se constituye en una limitante externa para la expansion de las operaciones
pursatiles de BHD Valores a nivel local. En vista de lo anterior, las altemativas de instrumentos
de inversién disponibles en el mercado permanecen limitadas. No obstante, la compasicion del
portafolio se encuentra en linea con la estrategia de la institucion de mantener una alta
rotacién de su cartera, dada la demanda actual existente por fos titulos emitidos por el
gobierno dominicano Y del Banco Central de la Republica Dominicana, producto de las

condiciones ofrecidas por estos entre otras ventajas operativas.

Aspectos Regulatorios y Mercado de Valores

E| fnarco fegulatorio Gue establece fas Rofimas para el funciohaimiento del mercado de valores
esta constituido por la Ley de Mercado de Valores No.19-00 (en vigencia desde el afto 2000) y
su Reglamento de Aplicacion promulgado en el afto 2004, asi como las distintas resoluciones
y circulares emitidas por la Superintendencia de Valores desde su creacién. Por otro lado, la
BVRD fue creada por el Poder Ejecutivo en el afio de 1988, como resultado de una serie de
iniciativas del sector econémico privado.

La Superintendencia de Valores (SIV) fue creada mediante la promuigacion de fa Ley de
Mercado de Valores No. 19-00 det 8 de mayo del afto 2000, con et fin, entre otros aspectos, de
promover y regular el mercado de valores, procurando un mercado organizado, eficiente y
transparente, gue contiibuya con &l desarfollo economico y social del pais. con la
promulgacién de la Ley de Mercado de Valores, la SIV confirié su autorizacion para operar
formaimente aa BVRD.

Algunas de las exigencias establecidas en el marco regulatorio de los puestos de bolsa se
refieren a los requisitos para su inscripcion en el registro, el tipo de operaciones permitidas,
sefvicios de asesoria, relaciones con el dliente, disposicion de funcionamiento para la
intermediacion de valores, asi como ol cumplimiento dé algunos indicadores con relacién a los
niveles de capitalizacion y relaciones de liquidez, entre otros aspectos. Gabe mencionar, que
el perfeccionamiento de algunos aspectos regulatorios, junto al crecimiento econdmico
sostenible del pais, podria contribuir @ un incremento en el volumen de operaciones en el
mercado de valores.

Desempeifio Financiero
El desempeno de BHD Valores coftinia siendo robusto, apoyado por €l crecifiento det

volumen de negocios, una adecuada capacidad de generacion de ingresos y eficiencia
operativa. Fitch considera que dichos factores y el adecuado posicionamiento de la entidad,

contribuirfan a seguir sosteniendo sélidos niveles de rentabilidad.
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La principal fuente de ingresos proviene de la compra-venta de titulos valores (53.4% de los
ingresos totales a julio 2012), mientras que el restante proviene del rendimiento por
inversiones en las que se ha mantenido posiciones propias (43.8%) y en menor medida
comisiones por la intermediacién (1%). Dada la naturaleza del negocio y tal como se ha
evidenciado a julio 2012, Fitch estima que las ganancias por la venta de titulos valores
mantendran la preponderancia dentro de la estructura de ingresos, asi como tambien se
espera, que el portafolio de inversiones de BHD Valores continie mostrando una relativa
concentracion en el mediano plazo.

Los niveles de eficiencia de BHD Valores dependen fundamentaimente de la capacidad de
generacién de ingresos. Vale mencionar, que fos gastos operativos estan fundamentaiments
representados por el pago de sueldos y salarios al personat propio de la institucion, ast como
el pago de comisiones producto del contrato de servicios mantenido con Banco BHD. La
relacion de gastos operativos a ingresos fotales ha venido mejorando paulatinamenté hasta
ubicarse en 16.3% a julio 2012, cuando era de 36.6% en ef 2010.

En esa contexto, BHD Valores ha registrado un importante nivel de rentabilidad sobre aictivos
en los Ultimos afios, el cual alcanz6 12.4% a julio 2012. Fitch considera que la entidad podria
mantener una relacion ROAA simitar al promedio de 9% observado durante ei periodo 2007-
2011.

Con relacion al fondeo, a partir del 2007 los pasivos de BHD Valores han estado
principalments constituidos por las emisiones de titulos valores realizadas por la institucion,
con las cuales se ha buscado apalancar el crecimiento del negocio, asi como optimizar la
estructura y perfil de vencimiento de los fondos.

Adicionalmente, la institucion cuenta con lincas de crédito garantizadas con distintas
instituciones financieras del pais, las cuales son utilizadas fundamentalmente como fuente de
recursos de corto plazo para tomar posiciones en el mercado de capitales, que posteriormente
son destinadas a la intermediacion.

Fitch espera que la expansion mas que proporcional del volumen de negocios imptilsado por
el aumento del endeudamiento con respecto al patrimonio, junto al sostenimiento de la actual
politica de dividendos, resulte en una reduccion adicional de los actuales niveles de
capitalizacion de BHD Valores, aunque manteniéndose en niveles adecuados. Asimismo, tal
reduccién prevista no afectaria el perfil de riesgo de la institucion, dado que el fundamento de
su calificacion esta basada en la calidad crediticia y disposicion de soporte directa o indirecta
por parte del Banco BHD.
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Resumen Financiero - BHD Valores Puesto de Bolsa, S.A.

(Cifras expresadas en miles de pesos Dominicanos)
7 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Jut12  Dec-11 Dec-10 Dec-09 Dec-08 Dec-07

Principales Indicadores Financieros

Liquidez
(Disp. + Inversiones)/Pasivo Financiero 1.16x 1.31x 1.36x 1.79x 1.24x 2.15x
Rentabilidad
Gastos Operativos/ingresos Totales 16.3% 271%  366% 29.7% 35.9% 65.4%
Resultado Neto/ingresos Totales 40.9% 356% 396% 33.1%  28.0% 217%
Margen Financlero Neto/Activo Promedio™* 0.30% 262% 2.58%  0.00% 4.4% 6.3%
ROAA * 12.4% 9.3% 96% 10.7% 6.8% 5.8%
ROAE ** 73.1% 37.8%  30.8% 359%  24.2% 9.5%
Apalancamiento
Patrimonio/Activo 17.0% 237%  266% 425%  207% 51.1%
Pasivos Totales / Activos Totales 0.83% 0.76x 0.74x 0.58x 0.79x 0.49%
Pasivos Totales / Total Patrimonio 4.89x 3.22x 2.91x 1.35x 3.84x 0.96x
Riesgo Cambiario
Posicion Neta en Moneda Extranjera (en miles de US$) 0 0 1,613 597 2,408 1,058
Resultados
ingresos Financieros Totales 144,024 120,145 62,425 72,988 61,849 14,306
Egresos Financieros Totales 140,792 100,161 43,108 72,996 41,172 4,404
Margen Financiero Bruto 3233 28,984 19,317 -7 20,877 9,902
Gaistds por Provisiones 0 0 0 0 0 0
Margen Financiero Neto 3,233 28,984 19,317 -7 20677 9,902
Honorarios y Comisiones 3,369 31552 18,443 23,544 30,846 7,749
Ganangia Cambiaria 865 2,553 481 2,022 843 406
Otros Ingresos 180,732 124539 100,090 97,439 20,627 19,263
Resultado en Operacion Financiera 188,199 187,627 138,331 122,997 72,993 37,320
Gastos Operativos 53,591 78,041 66433 58,134 40,974 27,276
Resiiltado Neto 134,578 102,388 71,822 64,863 32,007 9,069
Balance
Caja y Bancos 145,247 91879 20662 52930 33012 30,064
Valores Negociables 1622673 1,075272 933344 407490 654,830 186,832
Activos Financieros Directos o 6 o 0 26 0
Otros Activos 130,637 60394 30982 40915 28791 10407
Total Activo 1,898,856 1,217,545 993,988 501,335 716,658 227,303
Pasivos Financieros Directos 1,628,636 889,226 713478 267,159 6564920 101,080
Bancos y Titulos #1355 600518 651,068 257,159 554,020 101,080
Pasivos indexados a titulos 947,280 288,707 62420 0 0 0
Otros Pasivos 47,851 40127 26476 31,154 13580 10,072
Total Pasivo 1,576,488 920,363 736,083 288,313 668,500 111,152
Capital Social 116,173 116,473 116,173 00,498 30,944 30,944

Total Patrimonio 322068 288,192 254,036 213,021 148,159 116,151

* £p caso que pertenezcan a periodos fMenores a un aiio, los indices 38 anualizaran con fines comparativos
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por 1o tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS UIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE HTTR 1 1 FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. Et. CODIGO DE CONDUCTA DE
FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CGONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARALA INFORMACION PARA
CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS ¥ PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
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