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Calificaciones

Escala Nacional

Largo Plazo BBB(dom)
Corto Plazo F3(dom)
Bonos Corporativos BBB(dom)
Perspectiva

Nacional de Largo Plazo Estable

Resumen Financiero
Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.

30 sep 31 dic
(DOP millones) 2016° 2015
Activos 48615 4,2531
Patrimonio Neto 1,577.5 1,356.2
Resultado Neto 221.3 223.0
ROAA (%) 6.3 6.3
ROAE (%) 20.2 16.3
Patrimonio Neto 32.4 31.9

IActivos (%)
® Estados financieros no auditados.
Fuente: Parval.
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Capitalizacion Robusta: La capitalizacion, medida como patrimonio sobre activo, de Parallax

Valores Puesto de Bolsa, S.A. (Parval) sigue siendo buena, pero tanto su base patrimonial como la

combinacion de deuda y capital registrada se han debilitado en los Ultimos afios. La capitalizacion

se sustenta en la rentabilidad amplia y el compromiso del accionista de no repartir dividendos.

Fitch Ratings estima que la entidad preservaria sus indicadores de capital adecuados en un
ambiente mas competitivo.

Factores Clave de las Calificaciones

Apalancamiento Mayor: A partir de 2010, Parval aumenté su apalancamiento con emisiones de
bonos y productos estructurados. En 2015, la cobertura de la deuda se debilité considerablemente
y llevd al indicador de deuda a EBITDA a 4.2 veces (x) (septiembre 2016: 2.8x). Ademas, la
relacion EBITDA entre gastos financieros se redujo a 2.3x, lo cual seguira presionando las
utilidades en el horizonte previsible (septiembre 2016: 1.7x).

Rentabilidad Alta Presionada: Parval se ha caracterizado por presentar una rentabilidad alta en
comparacion con la de sus competidores del mercado, gracias a los voliumenes altos negociados,
posicién competitiva buena y estructura operativa eficiente. Sin embargo, aunque mantiene
ingresos operacionales amplios, la rentabilidad sobre activos promedio (ROAA) conservara su
tendencia a la baja por el aumento de competencia en el mercado, el numero limitado de
emisiones y la presion de los gastos financieros.

Estructura de Negocios Mejorada: En los ultimos 5 afos, Parval ha ampliado la estructura del
negocio a nivel de personal, infraestructura, productos nuevos, riesgos y controles. Aunque estos
cambios han afectado la eficiencia operativa de la entidad, Fitch espera que, en el mediano plazo,
puedan generarle una posicion mas solida y diversificada que redunde en beneficios mayores y le
permita mantener su rentabilidad amplia.

Ingresos Concentrados: Fundamentalmente, los ingresos operativos se generan por las
ganancias en la intermediacion de titulos valores y por los ingresos financieros provenientes de la
posicion en cartera de inversion. La estrategia del puesto de bolsa es aumentar la diversificacion
de las lineas de negocios. Sin embargo, Fitch considera que la estructura actual se mantendra en
el mediano plazo.

Emision de Bonos Corporativos: La estructuracion de pasivos con vencimientos a largo plazo,
como son los bonos ordinarios, favorece la gestion de la brecha estructural entre activos
productivos y pasivos. También reduce presiones de liquidez en el corto plazo. Los bonos
ordinarios no tienen subordinacion ni garantia especifica, por lo que su calificacion esta alineada
con la de la entidad.

Sensibilidad de las Calificaciones

Sostenibilidad del Buen Desempeiio: Las calificaciones se modificarian al alza si la entidad
lograse disminuir la volatilidad en la rentabilidad controlando los gastos y rentabilizando las
inversiones en infraestructura realizadas.

Erosion de la Capitalizacion: Un apalancamiento fuerte que fuese consistentemente mayor a 6x
(deuda sobre EBITDA), asi como un retroceso sostenido en la rentabilidad, que modificase
significativamente el perfil financiero y la solvencia de la entidad, afectarian las calificaciones.
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Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
Estado de Resultados

Sep 2016 Dic 2015 Dic 2014 Dic 2013 Dic 2012 Dic 2011
(DOP miles) 9 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Principales Indicadores Financieros
Liquidez
(Disponible + Inversiones)/Pasivo Financiero (x) 1.44 1.42 2.06 219 2.00 1.93
Rentabilidad
Gastos Operativos/Ingresos Totales (%) 31.6 29.2 24.6 18.6 45.5 22.2
Resultado Neto/Ingresos Totales (%) 65.1 59.3 61.1 69.0 331.3 47.0
Margen Financiero Neto/Activo Promedio (%) 3.87 3.16 6.03 5.64 6.73 6.27
ROAA (%) 6.3 6.3 1.4 16.9 517 13.3
ROAE (%) 20.2 16.3 224 331 108.0 321
Apalancamiento
Patrimonio/Activo (%) 324 31.9 49.6 52.8 48.8 46.6
Pasivos Totales/Activos Totales (x) 0.68 0.68 0.50 0.47 0.51 0.53
Pasivos Totales/Total Patrimonio (x) 2,08 2,14 1.02 0.89 1.05 1.14
Servicio de Deuda
Deuda/EBITDA 2.8 4.2 21 1.7 1.6 2.0
EBITDA/Gastos Financieros 1.7 23 4.8 5.8 8.1 3.8
Resultados
Ingresos Financieros Totales 364,001 246,316 249,125 195,687 120,968 80,509
Egresos Financieros Totales 228,032 134,629 98,902 89,756 56,278 38,574
Margen Financiero Bruto 135,969 111,687 150,223 105,931 64,690 41,936
Gastos por Provisiones 0 0 0 0 0 0
Margen Financiero Neto 135,969 111,687 150,223 105,931 64,690 41,936
Honorarios y Comisiones 10,132 9,361 14,070 18,581 29,146 26,088
Ganancia Cambiaria (15,076) 3,328 3,789 363 1,589 607
Ganancia en Venta de Titulos 142,591 165,550 325,192 393,404 374,453 81,336
Ganancia Ajuste a Valor de Mercado 72,924 87,547 (27,172) (59,301) 136,771 0
Otros Ingresos (6,373) (1,208) (1,715) 1,531 (1,701) 0
Resultado en Operacion Financiera 340,167 376,265 464,387 460,509 604,948 149,967
Gastos Operativos 107,626 109,855 114,016 85,446 68,177 40,888
Margen Operativo Neto 232,541 266,410 350,371 375,062 536,771 109,079
Ingresos y Gastos Extraordinarios (255) (1,042) (2,337) (4,817) (841) (86)
Resultado antes de Impuestos 232,286 265,368 348,034 370,445 535,930 109,165
Impuesto sobre la Renta 11,000 42,344 64,375 52,474 39,013 20,438
Resultado Neto 221,286 223,024 283,659 317,972 496,917 88,726
Balance
Caja y Bancos 118,766 17,241 20,508 22,189 22,719 8,363
Valores Negociables 4,494,154 3,922,775 2,647,634 1,950,243 1,478,968 572,069
Activos Financieros Directos - - - 0 0 0
Otros Activos 248,609 313,156 178,115 162,828 120,019 51,017
Total Activo 4,861,529 4,253,172 2,846,257 2,135,260 1,621,706 631,450
Pasivos Financieros Directos 3,209,310 2,769,555 1,292,933 900,000 750,000 300,000
Bancos y Titulos 2,719,687 2,723,235 1,289,458 900,000 750,000 300,000
Pasivos Indexados a Titulos 489,623 46,320 3,475 0 0 0
Otros Pasivos 74,714 127,397 142,351 107,946 80,228 36,888
Total Pasivo 3,284,024 2,896,952 1,435,284 1,007,946 830,228 336,888
Capital Social 825,000 825,000 825,000 536,786 236,909 166,668
Total Palrimonio 1,577,505 1,356,220 1,410,973 1,127,314 791,478 294,561

Nota: Renglones de margen financiero neto/activo promedio, ROAA y ROAE son resultados anualizados. x: veces.
Fuente: Parval y calculos de Fitch.
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