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Elevada Rentabilidad: Histéricamente PARVAL ha reflejado una elevada rentabilidad, 1a cual ha
estado sustentada en su amplia capacidad de generacién de ingresos, crecimiento en el volumen
de negocios y elevada eficiencia operativa, esta dltima favorecida por algunas facilidades
operativas que la benefician como empresa filial del Grupo Rizek.

Factores Relevantes de la Calificacion

Adecuada Diversificacién de Ingresos: La rentabilidad también ha sido altamente favorecida
por el cobro de comisiones por la intermediacion de titulos valores, asi como ingresos financieros
derivados de posiciones propias en cartera de inversion, siendo que ambos rubros se constituyen
como las principales fuentes de ingresos, con una participacion conjunta de 95% a febreroc 2012,
previéndose que dicha concentracion en la estructura de ingresos se mantenga en el mediano
plazo.

Adecuada Capitalizacién: La capitalizacién (Patrimonio/Activo). dé PARVAL es considerada
robusta y ha estado sustentada en la amplia rentabilidad y el compromiso del accionista reflejado
en la conservadora politica de no repartir dividendos mantenida hasta la fecha. A febrero 2012,
dicha relacién se situé en 47% (2007-2010: 58% promedio), previéndose que la importante
capacidad de generacién de resultados le permita continuar manteniendo una adecuada base
patrimonial, aun cuando la entidad pudiera recurrir a un mayor apalancamiento en un futuro
cercano.

Fondeo Estable: La disponibilidad de recursos resulfante de fa colocacién de deuda ha
contribuido con una mayor liquidez y alargamiento del perfil de vencimiento del pasivo, compuesto
anteriormente por deuda de corto plazo. Los bonos ordinarios tienen vencimientos programados
para 2012 y 2013, por lo que se prevé que la entidad podria demandar nuevas fuentes de
financiamiento en el corto y mediano plazo, a fin de compensar los fondos que lleguen a su
vencimiento.

Gestion del Riesgo con Oportunidades de Mejora: El crecimiento en el volumen de
operaciones demanda un reforzamiento en las practicas y herramientas de contro! interno, asi
como también avances en la gestion integral de todos los riesgos a los que se expone la entidad,
aspectos considerados clave por Fitch para soportar la continua expansion del negocio.

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

Avance de la Infraestructura Qperativa: La calificacion seria afectada positivamente por
mayores avances en la implementacion de herramientas de control interno y un reforzamiento en
la gestion integral del riesgo, acompaiiados de adecuados niveles de rentabilidad y capitalizacion.

Erosién de la Capitalizaciéon: Un fuerte apalancamiento y retroceso en la rentabilidad que
modifiquen significativamente el perfil financiero y solvencia de la entidad, afectaria
negativamente la calificacion.
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Criterios Relacionados

Global Financial Institutions Rating
Criteria (August 16, 2011)

Securities Firms Criteria (August 16,
2011).

Antecedentes

Parallax Valores Puesto de Bolsa (PARVAL) fue constituido en el afio 1991 como un puesto de
bolsa enfocado desde sus inicios a ofrecer servicios de intermediacién de titulos valores,
atendiendo especificamente al segmento institucional. Actualmente la entidad cuenta con
autorizacion del ente regulador para otorgar todo tipo de servicios permitidos para los puestos de
boisa, por lo que su estrategia a futuro contempla una mayor diversificacion de las lineas de
negocios particularmente hacia la estructuracién y colocacion de nuevas emisiones, asi como
administracion de cartera; sin embargo, se espera que tal diversificacién sea paulatina, por lo que
en el mediano plazo la importancia relativa de la intermediacion y los ingresos derivados de la
misma tendrian la preponderancia. Si bien hasta la fecha el mercado objetivo del puesto de bolsa
ha estado principalmente representado por clientes profesionales, fa gerencia ha proyectado que
en el mediano plazo el desarrollé de nuevos productos permita incorporar mas personas naturales
en el portafolio de clientes.

PARVAL es poseido en un 97,5% por Parallax Investments, el cual es a su vez propiedad de
Rizek C x A (Grupo Rizek), una reconocida empresa exportadora de cacao y que ademas posee
otras entidades dedicadas a la produccion de bienes, comercializacion y prestacion de servicios.
El puesto de bolsa se constituye como una de las empresas mas pequefias del Grupo, con
aproximadamente 3% del total de activos a diciembre 2011. PARVAL recibe apoyo operativo del
Grupo Rizek en lo relativo a infraestructura, recursos humanos y soporte técnico para el
mantenimiento de sus sistemas de informacion, todo a través de contratos outsourcing firmados
entre ambas partes. Actualmente cuenta con una plantilla de 14 empleados, la cual resulta acorde
con el volumen de operaciones manejado y la naturaleza del negocio, a la vez que la misma se ha
ido ajustando gradualmente en funcion del crecimlerto del negocio.

Durante 2011 y en lo transcurrido de 2012, PARVAL ha estado inmerso en un plan de
reestructuracion interno, el cual ha incluido la elaboracién de todos los manuales, cambio de
plataforma tecnoldgica, entrenamiento de personal, mejora de los sistemas de seguridad
tecnologica, contrataciéon de asesoria para la implementacion de una auditoria de sistemas, entre
otros aspectos. Todo lo anterior constituye la base para avanzar en el proceso de ampliacion de
servicios y sofisticacion de las operaciones, a fin de adaptarse al entorno altamente competitivo.

Gobierno Corporativo

La Junta Directiva de PARVAL esta compuesta.por 7 miembros, de los cuales 1 es independiente.
Algunos lineamientos estratégicos son emitidos en la Junta Directiva, aungue el manejo
financiero y de negocios del puesto de bolsa es totaimente independiente. Durante el afio 2011,
el puesto de bolsa elaboré manuales de politicas y procedimientos, operativo, administrativo, de
lavado de activos, asi como también un cédigo de ética y un reglamento de gobierno corporativo.
A la fecha, no se han establecido comités propios, sin embargo, PARVAL se retne
periddicamente con la Junta Directiva, a fin de alinear estrategias de negocio y coordinar
operaciones. -En -opinion-de Fitch, PARVAL ha avanzado en la adopcion -de -buenas practicas de
gobiemno corporativo aunque aun hay oportunidades de mejora.

Presentacion de Cuentas

Para el presente reporte se utilizaron los estados financieros del periodo 2008-2011, auditados
por la firma Mendoza Hernandez, asi como interinos a febrero 2012. Los estados financieros
empleados en la elaboracién del presente informe han sido preparados de acuerdo con las
normas estandares de contabilidad emitidas por la Superintendencia de Valores de Republica
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Dominicana, asi como los reglamentos, resoluciones y circulares emitidos por ese mismo
organismo.

Desempefio

Aun cuando se produjo cierto retroceso en 2011 por la menor generacion de ingresos por
comisiones, la rentabilidad de PARVAL contintia siendo elevada y superior a sus competidores de
mercado, gracias al bajo apalancamiente y un reducido nivel de gastos con relacion a sus
ingresos. Se espera que los gastos administrativos se mantengan estables y controlados durante
2012, por lo que los niveles de rentabilidad futuros dependeran fundamentalmente del
sostenimiento de la capacidad de generacién de ingresos. Fitch considera que una mayor
diversificacion de clientes y de negocios redundara positivamente en la sostenibilidad de los
ingresos por transacciones y comisiones, mientras que los ingresos financieros dependeran de los
movimientos de las tasas de interés del mercado.

Ingresos Operativos

Los ingresos por operaciones de frading con clientes institucionales y los resultantes de la
posicién en cartera de inversion, son las principales fuentes de recursos de PARVAL. Asi, los
ingresos por intereses de su cartera de inversion en renta fija (principalmente en instrumentos del
Banco Central y en menor medida del Ministerio de Hacienda de la Reptblica Dominicana)
representan el 43% de los ingresos totales a diciembre 2011, mientras que 43% proviene de
ganancias por operaciones de compra-venta de titulos valores y el restante 13% de comisiones
por [a intermediacién. Se espera que tal como se ha observado en los ltimos afios, el incremento
tanto en el nimero de clientes (2011: 406; 2010: 200; 2009:79) como en el saldo de recursos
administrados, continde resultando en un aumento consistente de los ingresos. La gerencia ha
proyectado diversificar en el corto plazo las lineas de negocios mediante la incursién en
operaciones de mutuos y futuros, mientras que en el mediano plazo podria llevar a cabo
actividades de estructuracion y administraciéon de cartera; no obstante, en el futuro inmediato no
se prevén cambios significativos en la estructura de generacién de ingresos.

Gastos de Administracion

Los gastos operativos estan fundamentalmente asociados a sueldos y compensaciones al
personal propio de la institucién, asi como al contrato de servicios de outsourcing mantenido con
el Grupo Rizek. Los mismos se incrementaron 31% en 2011 como producto de nuevas
contrataciones, cambios organizacionales y la implementacion de tecnologia, aunque tal como se
ha observado en los dltimos afios, estos fueron mas que compensados por el incremento de los
ingresos, lo que ha pemmitido reflejar mejoras continuas en la relacién de eficiencia (Gastos
Qperativas/ingresos, Totales) hasta alcanzar un adecuado 20% a febrero 2012 (2011: 22%),
comparando favorablemente con lo registrado por otras instituciones similares. Se prevé que los
gastos de administracién se mantendran controlados y continuaran siendo absorbidos por el
crecimiento de los ingresos, a la vez que PARVAL seguira beneficidndose de las facilidades

-operativas que su-principal accionista le proporciona.

Perspectivas

‘Los -controlados -gastos administrativos, la adecuada administracion del costo de fondos, la alta

participacion del patrimonio en el financiamiento de las operaciones, asi como la robusta
capacidad de generacién de ingresos, son factores que permitiran sostener la elevada
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rentabilidad de PARVAL. Asimismo, aiin cuando se ha previsto que la entidad podria incurrir en
un mayor apalancamiento, se espera que los niveles de capitalizacién continien siendo
adecuados, lo cual estaria sustentado por la rentabilidad de la institucion.

Administracion de Riesgo

PARVAL no cuenta con una unidad encargada de administrar todos los riesgos a los cuales se
expone, la cual se ha previsto crear en el transcurso del afio 2012. Sin embargo, en febrero de
2012, PARVAL contrat6 los servicios de auditoria interna de la firma Emest & Young, a fin de
mejorar y mantener un sistema de monitoreo y control interno de las operaciones. La Junta de
Directores es la instancia encargada de definir y aprobar las directrices de inversion, a la vez que
autoriza el acceso a financiamiento y lineas de crédito. Desde inicios de 2011 y con el objetivo de
afinar el control de lavado de activos, PARVAL contraté un oficial de cumplimiento y un sistema
de data crédito, a la vez que la entidad se reserva el derecho de no incluir dentro de su portafolio
a un cliente determinado cuando no existe completa claridad en cuanto al origen de los fondos.
Asimismo PARVAL implementd un nuevo software que contabiliza las operaciones en linea,
cuenta con niveles de aprobacion electrénicos, hace interfase con el resto de actores en el
proceso (Superintendencia de Valores, Bolsa de Valores, Custodio), asi como también realiza
reportes gerenciales con un mayor grado de parametrizacion. En opinién de Fitch, el crecimiento
en el volumen de las operaciones demanda a PARVAL avanzar en términos de gestion del riesgo
y aplicacion de herramientas de control interno, en lo cual atin tiene espacio para mejorar si se
compara con sus pares de mercado.

Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito proviene principalmente del portafolio de inversiones, el cual representé 91%
del total de activos a diciembre 2011, equivalente a 2 veces el patrimonio. A la misma fecha, la
posicién propia de Parallax estaba compuesta por instrumentos del Banco Central (62%) y
Gobierno de la Republica Dominicana (38%), siendo que la alta concentracion en titulos publicos
resulta de las limitadas opciones de inversion en la Reptiblica Dominicana y la poca profundidad
del mercado de valores. El regulador ha establecido limites de concentracion por instrumento, a
los cuales PARVAL ha dado cumplimiento, a la vez que las posiciones propias son tomadas
considerando la calificacion de riesgo del emisor y el retorno.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado resulta de las variaciones del portafolio-de inversiones -ante cambios-enlas
tasas de interés y tipo de cambio. Al respecto, se destaca que PARVAL tiene la totalidad de su
portafolio invertido en instrumentos de renta fija, por lo que presenta una baja exposicién al riesgo

-de tasa-de interés, -el-cual se -evaliia con base -en-el .conocimiento y experiencia de la gerencia -de

las fluctuaciones histéricas de los instrumentos segun las condiciones del mercado, el cual es
muy poco profundo. El riesgo cambiario también es bajo, ya que se presentd una moderada

‘posicién larga en moneda extranjera de 4% del patrimonio de la institucion a febrero 2012.

Riesgo de Liquidez

Histéricamente PARVAL ha financiado una alta proporcion de sus operaciones con su patrimonio.
Sin embargo, en los dltimos afos la emisién de bonos comerciales por 400 millones de pesos
emitidos a 1, 2 y 3 afios también se ha constituido como una fuente importante de financiamiento,
lo cual le ha proporcionado una mayor estabilidad a los fondos y ha permitido a PARVAL
aprovechar oportunidades de negocio de manera oportuna. Asimismo, la mayoria de inversiones
en las que PARVAL ha adoptado una posicion propia, corresponde a valores de aita liquidez tales
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como deuda del Gobierno y Banco Central, a la vez que también cuenta con lineas de crédito de
disponibilidad inmediata (sin garantia) por un monto aproximado de 300 millones de pesos,
contratadas con algunas instituciones financieras del sistema, a las que la entidad ha recurrido de
manera muy puntual y por muy corto plazo para tomar posiciones propias para fines de tesoreria.

Capital

La capitalizacion de PARVAL es considerada robusta, y ha estado sustentada por su alta
rentabilidad y compromiso de los accionistas reflejado en la historica reinversion de Ja totalidad de
resultados. Aunque se espera que en el corto plazo podria producirse cierto retroceso en los
indicadores de capitalizacién por un mayor apalancamiento, los mismos continuarian siendo
adecuados. Asi, el indicador de capitalizacion (Patrimonio /Activos) se ubico en 47% a febrero
2012, otorgando espacio a la entidad para expandir sus operaciones, a la vez que compara
favorablemente con lo registrado por sus pares de mercado. Tal como se ha observado
histéricamente, se espera que un mayor nivel de apalancamiento sea compensado con una
mayor generacién de resultados, lo que permitiria mantener una adecuada base patrimonial.
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Resumen Financiero - Parallax Valores, S.A.
(Cifras consolidadas expresadas en miles de pesos Dominicanos)
Tipo de Cambio RD$/USD a final del Periodo

2.meses 12.meses 12.meses 12.meses 12.meses J2.meses

Feb-12 Dic-11 Dic-10 Dic-09 Dic-08  Dic-07

; Principales indicadores Financieros

| Liquidez
(Disp. + Inversiones)/Pasivo Financiero® 1.96x 1.93x 1.50x n.a n.a n.a
Rentabilidad
Gastos Operativos/ingresos Totales?® 20.2% 22.2% 18.8% 30.0% 53.1% 75.3%
| Resultado Neto/ingresos Totales® 66.2% -47.0% 61:4% 55.1% 34.3% 24.7%
| Margen Financiero Neto/Activo Promedio** 8.89% 6.27% 4.82% 5.12% 4.95% 3.46%
ROAA ** 21.9% 13.3% 23.0% 48.5% 30.9% 47.1%
| ROAE ** 53.0% 32.1% 68.7% 67.5% 34.9% 52.3%
Apalancamiento
Patrimonio/Activo 46.8% 46.6% 31.9% 66.1% 0.0% 91.6%
Pasivos Totates / Activos Totales 0.49x 0.53x 0.68x 0.34x 0.12x 0.08x
Pasivos Totales / Total Patrimonio 1.06x 1.14x 2.14x 0.51x 0.14x 0.09x
: Resultados
| ingresos Financieros Totales 14,912 80,509 35,905 9,446 1,852 383
Egresos Financieros Totales 5,014 38,574 14,019 2,336 320 7
Margen Financiero Bruto 9,898 41,936 21,886 7,110 1,532 377
Gastos por Provisiones 0 0 0 357 0 0
Margen Financiero Neto 9,898 41,936 21,886 6,753 1,632 377
Honorarios y Comisiones 1,443 26,088 37,944 22,891 17,314 4,662
Ganancia Cambiaria 101 807 -49 0 20 -374
Oftros Ingresos 20,362 81,421 95,930 48,167 8,669 16,078
Resultado en Operacion Financiera 31,805 150,052 155,711 77,811 27,535 20,743
Gastos Operativos 7,439 41,888 31,969 24,184 14,788 15,617
Resultado Neto 24,366 88,726 104,160 44,329 9,551 5,126
Balaice
Caja y Bancos 19,825 8,363 35,614 8,919 1,578 1,762
Vaiores Negociables 572,225 572,069 563,902 113,538 42,032 3,742
Activos Financieros Directos 0 0 0 0 0 0
Otros Activos 37,732 51,017 45,882 10,539 6,141 6,646
Total Activo 629,781 631,450 645,398 132,996 49,751 12,151
Pasivos Financieros Directos 301,825 300,000 -400,000 0 0 0
Bancos y Titulos 300,000 300,000 400,000 0 0 0
Reportos 1,925 0 0 0 0 0
Pasivos indexados a titulos 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 8,930 36,888 39,563 45130 6,214 1,023
Total Pasivo 310,854 336,888 439,564 45,130 6,214 1,023
Capital Social 166,668 166,668 83,334 16,715 5,000 5,000
Total Patrimonio 294,561 294,561 205,834 87,866 43,537 11,128
Parallax Valores Puesto de Bolsa 6
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“Financial Services and Markets Act of 2000° de Gran Bretafia, 0 las leyes de fitulos y valores de cualquier jurisdiccion en particutar. Debido a la
relativa eficiencia de fa publicacién y distribucion elecironica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta fres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para ofros suscriptores de imprenta.
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