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Escala Nacional Franquicia No Bancaria Posicionada: Parallax Valores Puesto de Bolsa S.A. (Parval) cuenta con

('-:argc’ :I'az" BB?"‘“"“) una franquicia bien posicionada en su sector del mercado dominicano, aunque el enfoque en una

orto Plazo 2(dom) ’ . - X N arLacs

e —— BBB-+(dom) sola linea .de ne’gc?c:o en com;?aracmn Ct?n‘en_tldades .ba.ncaﬂzadas y Ialfaxpt.)smlon mayo.r al
comportamiento ciclico del negocio son las limitaciones principales de sus calificaciones. La entidad

Perspectiva ha formado parte del programa de creadores de mercado desde sus inicios. Ha ocupado

Nacional de Largo Plazo Estable

consistentemente los primeros lugares por nivel de utilidades dentro del mercado de puestos de bolsa.

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

30sep  31dic

Rentabilidad Alta: Parval se caracteriza por presentar una rentabilidad elevada (utilidad antes de
impuestos sobre patrimonio de 8.8% a septiembre de 2018) en comparacién con la de sus

(DOP millones) 2018" 2017° competidores del mercado, gracias a los volimenes negociados altos, su posiciéon competitiva buena
Ao 8730 9456 y estructura operativa eficiente. Su estrategia de fondeo de los dltimos afios ha presionado la
::::E:Z:ﬁ:f 1’?32 "222 generacion de resultados por los gastos financieros; sin embargo, esto es compensado por los
ROAA (%) 16 8.9 rendimientos financieros, ganancias por la venta de titulos, honorarios y comisiones. Por su parte, el
ROAE (%) 8.5 35.0 crecimiento de clientes ha permitido aumentar el apalancamiento con estos mediante intermediacion
:ﬁ:ﬁ’sg?%mm 174 i de titulos e instrumentos del mercado.

* Estados financieros no auditados. " A partir
de 2017 bajo Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF).

Fuente: Parval, Fitch Ratings y Fitch
Solutions.

Caracteristicas de la Emision
de Deuda

Tipo de Instrumento  Bonos Corporativos

Monto DOP300 millones
Afo 2015
Vencimiento 2020

No. Registro SIVEM-080

Fuente: Superintendencia de Valores.
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Capitalizacion Robusta: La capitalizacion de Parval es robusta y ha estado sustentada por la
rentabilidad alta y el compromiso de los accionistas para mantener su solvencia, lo que se refleja en
la reinversién historica de los resultados. En septiembre de 2018, el indicador de apalancamiento
neto, medido como activos tangibles sobre patrimonio, fue de 4.4 veces (x), superior a un promedio
histérico de 2.8x, por el crecimiento fuerte de los activos que incluye el efecto contable en el cambio
de presentacién de la contabilidad y el pago de dividendos realizados en el primer semestre de 2018.

Apalancamiento Mayor: Parval es un emisor recurrente en el mercado como parte de su estrategia
de fondeo, lo que le permite ajustar el plazo de su fondeo a la liquidez de sus activos. La relacién de
activos liquidos sobre fondeo de corto plazo fue de 1.5x a septiembre de 2018, gracias al balance
que tiene Parval entre capital propio, emisiones de deuda de largo plazo y apalancamiento con
clientes, lo cual contribuye a su posicion holgada frente a posibles contracciones de liquidez del
mercado.

Emision de Bonos Corporativos: La estructuracion de pasivos con vencimientos a largo plazo
(como 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 corporativos no tienen
subordinacion ni garantia especifica, por lo que la calificacion otorgada por Fitch Ratings a estos esta
alineada con la de la entidad.

Sensibilidad de las Calificaciones

Fortalecimiento de la Franquicia: Cambios positivos en las calificaciones de Parval sucederian ante
una mejora de su perfil de negocios, es decir, a través de una consolidacién de su franquicia y
posicion competitiva, acompanada por una diversificacion de negocios sostenida y volatilidad de
resultados menor. Lo anterior, junto con indicadores de capitalizacién estables y consistentes con el
riesgo asumido, apoyaria las calificaciones.

Erosion de la Capitalizacion: Un apalancamiento fuerte que presionara las utilidades por una carga
financiera alta, asi como un retroceso sostenido en la rentabilidad antes de impuestos sobre
patrimonio a niveles consistentemente por debajo de 15%, que modificase significativamente tanto el
perfil financiero como la solvencia de la entidad, afectarian las calificaciones.
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Estado de Resultados — Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
30 sep 2018" — 9 Meses

2017° 2016" 2015° 2014°
(DOP millones) (USD millones) (DOP millones) Cierre Fiscal’ Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Ingresos Operacionales
Ingresos Netos de Intereses 3.5 173.6 164.0 200.1 111.7 150.2
Comisiones 0.1 4.9 1.5 13.3 9.4 14.1
Banca de Inversion n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Transacciones Principales 0.9 46.6 673.0 235.0 256.4 301.8
Administracion de Activos n.a. n.a. na. na. n.a. n.a.
Otros Ingresos 0.7 33.4 3.4 (8.2) (1.2) (1.7)
Ingresos Operacionales Netos 5.2 258.5 B841.9 440.2 376.3 464.4
Gastos de Personal n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a.
Oltros Gastos Operalivos 29 143.9 188.3 153.1 109.9 114.0
Utilidad Operacional 23 114.6 653.6 287.1 266.4 350.4
Ingresos y/o Egresos No Recurrentes (0.0) (0.2) 0.0 0.2) (1.0) (2.3)
Utilidad antes de Impuestos 23 114.4 653.6 286.9 265.4 348.0
Gastos de Impuestos 0.2 12.0 27.2 31.6 42.3 64.4
Otros Ajustes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Utilidad Neta 2.1 102.4 626.4 255.3 223.0 283.7

*Tipo de cambio: 2018 — USD1 = DOP49.8591; 2017 — USD1 = DOP48.1989; 2016 — USD1 = DOP46.7267; 2015 — USD1 = DOP45.6562; 2014 — USD1 = DOP44.3874.
° A partir de 2017 bajo Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). n.a. — No aplica.
Fuente: Parval, Fitch Ratings y Fitch Solutions.
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Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. — Balance General
30 sep 2018" — 9 Meses

2017° 2016" 2015" 2014"
(DOP millones) (USD millones)  (DOP millones) Cierre Fiscal® Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Activos
Total de Inventario n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Total de Cuentas por Cobrar n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros Activos Liquidos
Repos y Colaterales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Titulos en Garantia 40,0 1,996.0 2,953.6 n.a. n.a. n.a.
Caja y Equivalentes 5.5 275.0 32,7 38.7 17.2 20.5
Titulos Propios 125.1 6,239.4 6,334.7 4171.7 3,922.8 2,647.6
Activos con Poca Liquidez
Otros Activos 4.4 219.9 134.5 327.0 313.2 178.1
Total de Activos 175.1 8,730.3 9,455.5 4,537.4 4,253.2 2,846.3
Pasivos y Patrimonio
Préstamos de Corto Plazo
Créditos con Bancos 38.8 1,933.0 1,428.1 7147 1,423.2 289.5
Papeles Comerciales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Porcién de Corto Plazo de Deuda Largo Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Otros n.a. n.a. n.a. 570.2 46.3 3.5
Total de Préstamos de Corto Plazo 38.8 1,933.0 1,428.1 1,284.8 1,469.6 292.9
Depdsitos
Depositos n.a. n.a, n.a. n.a. n.a. n.a.
Otro Fondeo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Repos 71.3 3,555.2 4,227.9 n.a. n.a. n.a.
Titulos Prestados n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Titulos Vendidos No Comprados n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a.
Otros 1.5 72.4 105.6 141.0 127.4 142.4
Total de Otro Fondeo 72.8 3,627.6 4,333.5 141.0 127.4 1424
Deuda de Largo Plazo n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Deuda Sénior 33.1 1,650.5 1,727.3 1,500.0 1,300.0 1,000.0
Deuda Subordinada n.a. na. n.a. n.a. n.a. na.
Patrimonio
Valores de Capital n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Reservas n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Acciones Preferenciales n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Capital Social 30.5 1,519.0 1,966.6 1,611.5 1,356.2 1,411.0
Total de Patrimonio 30.5 1,519.0 1,966.6 1,611.5 1,356.2 1,411.0
Total de Pasivo y Patrimonio 175.1 8,730.3 9,455.5 4,537.4 4,253.2 2,846.3

* Tipo de cambio: 2018 — USD1 = DOP48.8591; 2017 — USD1 = DOP48.1989; 2016 — USD1 = DOP46.7267; 2015 — USD1 = DOP45.6562; 2014 — USD1 = DOP44.3874.
® A partir de 2017 bajo Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) . n.a. — No aplica.
Fuente: Parval, Fitch Ratings y Fitch Solutions.
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Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. — Resumen Analitico

30 sep 2018 — 2017 2016 2015 2014
(%) 9 Meses Cierre Fiscal® Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Ganancias y Rentabilidad
ROAE antes de Impuestos® 8.75 36.53 19.33 19.18 27.42
EBITDA/Ingresos® 15.11 49.65 70.87 71.93 76.48
ROAE Ajustado 7.82 35.01 17.21 16.12 22.35
Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio 9.51 36.53 19.35 19.25 27.61
Gastos No Financieros/Ingresos Brutos 84.66 50.35 62.49 47.85 37.80
EBITDA Ajustado/Ingresos Brutos 15.11 49.65 70.87 71.93 76.48
Margen Neto antes de Impuestos 44.26 77.63 65.17 70.53 74.94
ROAA 1.64 8.95 5.81 6.28 11.39
ROAE 8.50 35.01 17.21 16.12 22.35
Comisiones/Ingresos Brutos 0.65 0.11 1.74 1.83 2.50
Capitalizacién y Apalancamiento
Apalancamiento Neto Ajustado (Activos Tangibles Menos Repos Menos Valores
Tomados en Préstamo/Capital Base segun Fitch) (x)* 443 3.31 2.82 3.14 2,02
Activos/Patrimonio (x) 5.75 4.81 2.82 3.14 2.02
Apalancamiento Tangible Bruto (Activos Tangibles Ajustados/Capital Base segun
Fitch) (x) 575 4.81 2,82 3.14 2.02
Apalancamiento Ajustado (Activos Tangibles/Capital Base segun Fitch) (x) 5.75 4.81 2.82 3.14 2.02
Generacion Interna de Capital 7.84 35,01 17.21 16.12 22,35
Apalancamiento Bruto (Total de Activos/Capital Base segun Fitch) (x) 5.75 4.81 2.82 3.14 2.02
Activos Netos/Capital Base segun Fitch (x) 5.75 4.81 2.82 3.14 2.02
Activos Nelos Menos Valores Tomados en Préstamo/Capital Base segun Fitch (x) 4.43 3.31 2.82 3.14 2.02
Capital Base segun Fitch/Total Activos 17.40 20.80 35.52 31.89 49.57
Capital Base segun Fitch/Activos Tangibles 17.40 20.80 35.52 31.89 49,57
Deuda Total/Patrimonio 235.91 72.62 172.81 204,21 91.63
Fondeo y Liquidez
Activos Liquidos/Fondeo de Corto Plazo® 155.07 164.80 327.70 268.11 910.81
Fondeo de Largo Plazo/Activos lliquidos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA Ajustado/Gasto de Intereses (x) 0.23 1.37 1.67 273 4.36
Activos Liquidos/Total de Activos 97.48 98.58 92.79 92.64 93.74
Activos Liquidos/Préstamos de Corto Plazo 155.07 164.80 327.70 268.11 910.81
Patrimonio/Activos lliquidos 70.56 125.85 154.70 78.11 301.76
Patrimonio Mas Deuda de Largo Plazo/Activos lliquidos 147.22 125.85 298.70 152.97 515.63

* Indicadores de referencia para entidades con alto uso de balance. ®Indicadores de referencia para entidades con bajo uso de balance. © A partir de 2017 bajo Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). n.a. - No aplica. x — Veces.
Fuente: Parval, Fitch Ratings y Fitch Solutions.
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Las calificaciones sefialadas fueron por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE  ENLACE
HTTPS/FITCHRATINGS.COMUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICAGIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELAGIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE
CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor ® 2019 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 808-0500. Fax: (212) 4804435, La reproduccidn o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de ofros informes (incluyendo
informacion prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que recibe de los emisores y sus agentes y de olras fuentes que Fitch considera
crefles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de
calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
dsponiﬂespamunaemiééndadaomur\adetamirwdaimm.LafmnaenmJanmleveambobim@gadénfacMalyelabancedela
verificacion por parte de lerceros que se obtenga variard dependiendo de la naluraleza de la emision calificada y el emisor, los requisilos y practicas
enlajuﬁsdicciﬁnenmeseafreoeyodocalaemlsidny/ndundeelemborseenwenta,ladisponibﬁdadylanmralazade la informacion publica
relevate, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros
tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes
legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibiidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calficaciones e informes de Fitch
deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informadién en la que Fitch se
basa en relacién con una calificacién o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitic sus calificaciones y sus
informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados
conrespecloalosmmym.m&EMymemimmawﬁmydeommOm
intrinsecamente una vision hacia el futuro e incomporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se
pueden comprobar como hechos. Como resullado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calicaciones y proyecciones pueden
verseafedadasporevﬂashhmsomnddummemseprevia‘onendmomenh:enqmseemiﬁéoaﬁnnoumm!iﬁcad&cumprm
La informacién contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
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Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidosymaioddegiasq.ueFitmgvaliayaduaﬁzaenlonnaoonﬁma.Pa'bta:m,Iasmliﬁcadm%yhsirﬂmnessmunpmwdodatrabajo
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incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente, Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Tedos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en
&l. Los individuos son nombrados sclo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emision ni
un substituto de la informacin elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los lilulos.
Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
patﬁwlar,nlanaMralezairnposiﬁvaonebspagosefechJadosenrela:iénabsﬁmbs.ﬁtdnad)ehmuaﬁosporpamdebsemisoms,
asequradores, garantes, ofros agentes y originadores de titulos, por las calficaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a
USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
pa:timlar.oerniﬁmesaseguradasogamnﬁzadasporunaseguradorogararﬂeenparﬁalar,porunawotaamal.Seespemq.:eddnsmuams
varfen entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no
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leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000" de Gran Bretaria, o las leyes de titulos y valores de cualquier
jurisdiccion en particular, Debido a la relativa eficiencia de la publicadin y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles
hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para olros suscriptores de imprenta.
SdamemeparaAusu'alia.NuevaZalanda.TaiwényCoreadelNode:memaﬁawmﬁer\ewﬁcendamdesavﬁosﬁm
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “ciientes mayoristas”. La informacién de calificaciones crediticias
publicada por Fitch no tiene el fin de ser utiizada por personas que sean “clientes minoristas” segan la definicion de la “Comorations Act 2001™.
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