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| Elevada Rentabilidad: Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. (Parval) se ha caracterizado

] Nacionales de Emisor s . = P
i Calificacién de Largo Plazo por presentar una rentabilidad superior y elevada en comparacion con sus competidores del

| Calificacion de Largo Plazo g;iﬁd,ﬁ;" ) mercado. Lo anterior gracias a los altos volimenes negociados, estructura operativa eficiente,
| apalancamiento bajo y, mas recientemente, por la valoracion de su portafolio a precios de
| mercado.
| Perspectiva
Nacional de Largo Plazo Estable A diciembre de 2013, la rentabilidad sobre activos promedio (ROAA) disminuyé
significativamente hasta representar 15.9% desde 51.7% en 2012. Esto debido a la reversion
Nacionales de Emisién de la tendencia del efecto extraordinario de valoracién observado en 2012; sin embargo,
Bonos Ordinarios BBB(dom)  descontando el efecto por valoracion, el ROAA se ubica en 19% a diciembre de 2013 (24% en

Caracteristicas de Emisiones de Deuda

Tipo de Instrumento

Bonos Ordinarios

2012). Fitch Ratings considera que Parval preservara una rentabilidad sobre activos superior
al promedio del sistema financiero; tal como se ha observado en los (ltimos afios.

Capitalizacion Robusta: La capitalizacion (paftrimonio/activo) de Parval es robusta y se

Monto DOP400 millones sustenta en la rentabilidad amplia y en el compromiso del accionista; este Ultimo se refleja en
' Afo 2012 la practica conservadora de no repartir dividendos. Fitch estima que la entidad preservaria

Vencimiento 2015 " . g L. e . -

N° Registro SIVEM-067 tanto su base patrimonial como la combinacién de deuda-capital -registrada en los Gltimos

Tipo de Instrumento

Bonos Corporativos

afios- como adecuadas; esto ain con el crecimiento presupuestado del negocio.

Ingresos Concentrados: Los ingresos operativos se generan, fundamentaimente, por las

Monto DOP500 millones ganancias en la intermediacion de titulos valores y por los ingresos financieros provenientes

C"" Bt zg:g de la posicion en cartera de inversién. La estrategia del puesto de bolsa es lograr una mayor
‘encimiento . i ‘e . vl o . 1

N° Registro SIVEM-072 diversificacion de las lineas de negocios; sin embargo, Fitch considera que la estructura de

Resumen Financiero

ingresos operativos por linea de negocios y por clientes se mantendria en el mediano plazo.

Gestion de Riesgo Mejorada: Parval ha avanzado significativamente en el reforzamiento de
las practicas y herramientas de control interno, asi como en la gestion, monitoreo y control de

Parval

DOP milones 31 dic 2013 31 dic 2012 rlesgo§. Fitch considera que esto .es clave para' l? entldad,. considerando ell ntmf) de
Prr A 21353 16217 crecimiento en el volumen de operaciones y el ofrecimiento previsto de productos financieros
Patrimonio Total 1,127.3 791.5  mas complejos.

Utilidad Neta 318.0 496.9

ROAA (%) 15.9 51.7 Emisién de Bonos Corporativos: La estructuracion de pasivos con vencimientos a largo
ROAE (%) 30.9 1080 plazo -como son los bonos ordinarios- favorece la gestion de la brecha estructural entre
Patrimonio/Activos 52.8 48.8

Fuente: Paraliax Valores Puesto de Bolsa
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activos productivos y pasivos. También reduce presiones de liquidez en el corto plazo. AGn
con el mayor endeudamiento, el apalancamiento de Parval es bajo (pasivo/patrimonio: 0.9x a
diciembre de 2013). Los bonos ordinarios no tienen subordinacién ni garantia especifica; por lo
que su calificaciéon se encuentra en linea con la de la entidad.

Sensibilidad de la Calificacion

Sostenibilidad del Buen Desempefio: La calificacion se afectaria positivamente si la entidad
lograse mantener una senda de resultados estable y, por tanto, disminuyese la volatilidad en la
rentabilidad; diversificase las fuentes de ingresos y/o negocios. Todo sobre la base de la
consolidaciéon de los avances en la implementacion de herramientas de control interno y
gestion integral de riesgo.

Erosién de la Capitalizacién: Un fuerte apalancamiento y un retroceso en la rentabilidad, que
modificasen significativamente el perfil financiero y la solvencia de la entidad, afectarian
negativamente la calificacion.
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Abrit 11, 2014
Fitch Republica Dominicana SRL



' FitchRatings

Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacién Global de
Instituciones  Financieras (Febrero 14,
2014).

Metodologia de  Calificacion  para
Sociedades de Corretaje de Valores
(Febrero 21, 2014).

Entorno Operacional

El desempefio financiero de Parval estd altamente influenciado por las condiciones
econdmicas en Republica Dominicana. Es susceptible a cualquier variacion en decisiones de
politica monetaria y del entorno. La economia dominicana ha mostrado una alta resistencia a
través de los diversos ciclos econémicos. El crecimiento econdmico del pais en 2013 alcanz6
4.1%; mientras que la proyeccion oficial para 2014 esta en el rango de 4.5% y 5%. Esta se
soportaria por mejoras en la confianza del consumidor, incremento del gasto publico, asi como
mayor dinamismo de los sectores turismo, zona franca y mineria.

En noviembre de 2013, Fitch afirmé la calificacién internacional de largo plazo de Republica
Dominicana en ‘B’ con Perspectiva Estable. Esto fue un reflejo de la resistencia aita de la
economia dominicana, su historial de estabilidad macroeconémica, y su acceso sostenido a
financiamiento y mercados de capitales internacionales. Tales fortalezas se contrarrestan por
las debilidades estructurales de las cuentas fiscales, la creciente deuda del Gobierno y las
necesidades de financiamiento externo; asi como una posicion débil de liquidez externa.

En el mercado de valores dominicano, se evidencia una predominancia de las colocaciones de
titulos por parte del sector publico; ademas, éstas han sido expansivas. Los valores emitidos
por empresas privadas se han diluido. La concentracion alta en titulos publicos resulta de las
opciones de inversién limitadas en la Republica Dominicana y de la poca profundidad del
mercado de valores.

El marco regulatorio, que establece las normas para el funcionamiento del mercado de valores,
esta constituido por la Ley de Mercado de Valores No.19-00 (en vigencia desde el afio 2000) y
su Reglamento de Aplicacion promulgado en 2004; asi como las distintas resoluciones y
circulares emitidas por la Superintendencia de Valores desde su creacién. Por otro lado, la
Bolsa de Valores de Republica Dominicana (BVRD) fue creada por el Poder Ejecutivo en 1988,
como resultado de una serie de iniciativas del sector econdémico privado.

Perfil de la Empresa

Parallax Valores Puesto de Bolsa (Parval) se constituyd, en 1991, como un puesto de bolsa.
Desde sus inicios, se enfoca en ofrecer servicios de intermediacion de titulos valores. Atiende,
especificamente, al segmento institucional. El mercado objetivo dei puesto de bolsa ha estado
representado, principaimente, por clientes profesionales y corporativos, para realizar negocios
de inversiones, corretaje, asesorias, suscripcion y venta de valores. Para el mediano plazo, la
gerencia ha proyectado el desarrollo de nuevos productos, los cuales permitirian incorporar a
més personas naturales en el portafolio de clientes.

Parallax Investments posee un 97,5% de Parval. Este, a su vez, es propiedad de Rizek Inc
{(Grupo Rizek), una empresa reconocida que posee entidades dedicadas a la exportacion de
cacao, produccién de bienes, comercializacion y prestacion de servicios. El puesto de bolsa se
constituye como una de las empresas mas pequefias del grupo, con aproximadamente 18%
del total de activos a diciembre de 2013.

Parval ocupa una posicion de liderazgo en el mercado de puestos de bolsa con una
participacién importante tanto en el mercado primario como en el secundario. Igualmente, se
encuentra en tercer lugar dentro de los Creadores de Mercado; compite contra otros puestos
de bolsa y entidades bancarias. Durante 2013, la entidad increment6 151 nuevas cuentas de
administracién y aumenté sus encargos de confianza a DOP41.848 millones (37 veces el
patrimonio) desde DOP35.447 miliones en 2012 (45 veces el patrimonio).

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
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Administracion

La gerencia de Parval cuenta con experiencia amplia y conocimiento del mercado de valores.
Parval ha avanzado significativamente en el reforzamiento de las practicas y herramientas de
control interno; asi como en la gestion, monitoreo y control de riesgos. Fitch considera que
esto es clave para la entidad, considerando el ritmo de crecimiento en el volumen de
operaciones y el ofrecimiento previsto de productos financieros mas complejos.

La estrategia del puesto de bolsa es lograr una mayor diversificacion de las lineas de
negocios; particularmente hacia la estructuracion y colocacion de nuevas emisiones, fondos de
inversion y administracion de cartera. Lo anterior considerando que actualmente la entidad
cuenta con autorizacién del ente regulador para otorgar todo tipo de servicios permitidos para
los puestos de bolsa.

Asimismo, en el mediano plazo, se ha previsto una mayor diversificacién entre los diversos
tipos de clientes: refail y profesional. Sin embargo, ésta deberia ser paulatina; por lo que, en el
corto plazo, la importancia relativa de la intermediacion y los ingresos derivados de fa misma
tendrian la preponderancia.

La Junta Directiva de Parval estd compuesta por siete miembros; de los cuales, uno es
independiente. Algunos lineamientos estratégicos se emiten en la Junta Directiva; aunque el
manejo financiero y de negocios del puesto de bolsa es totalmente independiente. El puesto
de bolsa cuenta con manuales de politicas y procedimientos, operativo, administrativo, de
lavado de activos, asi como un codigo de ética y un reglamento de gobierno corporativo. A la
fecha, solo tiene como comités propios el Comité de Cumplimiento; no obstante Parval se
retne periddicamente con la Junta Directiva, con el fin de alinear estrategias de negocio y
coordinar operaciones

Apetito de Riesgo

Los principales riesgos a los que se expone Parval son operativos, de crédito y de mercado.
Durante 2013, Parval cred una unidad de administracion de riesgos, la cual es independiente
de todas las unidades operativas. Dicha unidad reporta directamente al Consejo de Directores
y es responsable de identificar, evaluar y medir los riesgos a los que se expone la entidad; asi
como establecer limites de aceptacion de los siguientes riesgos: financieros, operativos,
tecnolégicos y legales. Parval cuenta con niveles de aprobacion electronicos, hace interfase
con el resto de actores en el proceso (Superintendencia de Valores, Bolsa de Valores,
Custodio) y realiza reportes gerenciales parametrizados.

La Junta de Directores es la instancia encargada de definir y aprobar las directrices de
inversion. También 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 contratd un oficial de
cumplimiento y un sistema de “Data Crédito”. Ademas se reserva el derecho de excluir de su
portafolio a algun cliente cuando no exista una claridad completa en cuanto al origen de los
fondos.

El riesgo de mercado resulta de las variaciones del portafolio de inversiones ante cambios en
las tasas de interés y tipo de cambio. Al respecto, se destaca que Parval tiene todo su
portafolio invertido en instrumentos de renta fija; por lo que presenta una baja exposicion al
riesgo de tasa de interés. Este Gltimo se evalia con base en el conocimiento y experiencia de
fa gerencia acerca de las fluctuaciones historicas de los instrumentos segtin las condiciones
del mercado, el cual es muy poco profundo. Sin embargo, con ia entrada en vigor de la
valoracion a precios de mercado, la entidad debera implementar metodologias para medir la
exposicion a los riesgos provenientes de las fluctuaciones en los precios, valor en riesgo,

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
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Rentabilidad Parval vs Pares
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limites, stop-loss y pruebas de estrés y backtesting para tener un mayor control a los riesgos a
los que ahora se encuentra expuesto su patrimonio. El riesgo cambiario es bajo, puesto que se
presentd una moderada posicion larga en moneda extranjera de 4.7% del patrimonio a
diciembre de 2013; dicha exposicion principalmente en bonos del Gobierno Central.

Perfil Financiero
Calidad del Activo

El riesgo de crédito proviene, principalmente, del portafolio de inversiones, el cual representd
93% del total de activos a diciembre de 2013; equivalente a 1.6 veces el patrimonio. A la
misma fecha, la posicién propia de Parval estaba compuesta por bonos del Gobierno de la
Republica Dominicana (70%) e instrumentos del Banco Centrai (30%), contabilizados dentro
del portafolio de comercializacién a precios de mercado desde 2012. Antes de ese afio, el
portafolio estaba contabilizado en disponibie a precio de costo y presentaba un mayor peso en
titulos del Banco Central.

La concentracion aita en titulos publicos resulta de las opciones limitadas de inversién en la
Republica 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. También las posiciones propias se consideran en la calificacion de riesgo del
emisor y el retorno.

Utilidades y Rentabilidad

Parval se caracteriza por presentar una rentabilidad superior y elevada en comparacion con
sus competidores del mercado. Lo anterior debido al bajo apalancamiento y a un nivel
reducido de gastos con relacion a sus ingresos. En 2012, Parval -al igual que los otros puestos
de bolsa- registré utilidades extraordinarias, luego de recibir autorizacion por parte de la
Superintendencia de Valores para valorar su portafolio de inversiones a precios de mercado; lo
que incrementé considerablemente el valor del portafolio y el resultado no realizado para este
periodo.

A diciembre de 2013, ia rentabilidad sobre activos promedio (ROAA) disminuyé hasta
representar 15.9% desde 51.7% en 2012. Esto se debi6 a la reversion de la tendencia del
efecto de valoracion observado en 2012; comportamiento que estuvo en linea con lo
observado en el grupo de pares, dado el efecto del incremento en las tasas de interés a partir
del segundo semestre del afio. No obstante, descontando el efecto por valoracion, el ROAA se
ubico en 19% a diciembre de 2013 (24% en 2012); superior al promedio de sus pares de
mercado.

Fitch considera positivo que la entidad valore su portafolio a precios de mercado, pues de esta
manera se refleja tanto el riesgo como la rentabilidad en su negocio de corretaje; aunque los
efectos de este nuevo cambio se veran en el mediano plazo, cuando haya la suficiente base
comparable para medir los resultados de la entidad ante los movimientos del mercado.

Los ingresos por operaciones de frading con clientes institucionales y los resultantes de la
posicion en cartera de inversion son las principales fuentes de recursos de Parval. Los
ingresos por intereses netos de su cartera de inversion en renta fija (principalmente en
instrumentos del Banco Central) representaron 20% de los ingresos totales netos a diciembre
de 2013; mientras que 76% proviene de ganancias netas por operaciones de compraventa de
titulos valores. El restante 4% proviene de honorarios y comisiones por la intermediacién.

Se espera que, tal como se ha observado en los Ultimos afios, el incremento tanto en el
ntmero de clientes (2013: 151, 2012: 244; 2011: 406; 2010: 200; 2009:79) como en el saldo
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de recursos administrados contintien aumentando a los ingresos (excluyendo los ingresos no
realizados por valoracion). En el corto plazo, la gerencia ha proyectado diversificar las lineas
de negocios, mediante la incursion en operaciones de mutuos y futuros; mientras que, en el
mediano plazo, podria llevar a cabo actividades de estructuracion, administracion de cartera y
titularizaciones. No obstante, en el futuro inmediato no se prevén cambios significativos en la
estructura de generacion de ingresos, hasta que entren en vigor estos nuevos productos en el
mercado dominicano.

Los gastos de administracion se incrementaron 25% en 2013 (2012: 58%) como producto de
nuevas contrataciones, cambios organizacionales e inversiones en tecnologia; aunque tal
como se ha observado en los ltimos afios, éstos se compensaron por el incremento de los
ingresos. Lo anterior permitid reflejar una mejora significativa en la relacion de eficiencia
(Gastos Operativos/Ingresos Totales) hasta alcanzar un adecuado 18.6% a finales de 2013;
favorablemente en comparacion con lo registrade por otras instituciones similares. Fitch preve
que los gastos de administracion se mantendran controlados y continuaran siendo absorbidos
por el crecimiento de los ingresos. También le permitiran a Parval depender cada vez menos
de las facilidades operativas que anteriormente su principal accionista le proporcionaba.

Parval continuara con la consolidacién de su modelo de negocio, al preservar la estabilidad en
fa estructura de sus ingresos operacionales, al participar en emisiones del sector privado con
posicion propia y comisiones. Para 2014, Fitch prevé un fuerte dinamismo en las operaciones
de la entidad y que los niveles adecuados de rentabilidad y de eficiencia operacional
continuaran. Lo anterior le permitiia mantener un solido desempefio; aungue podria
contrarrestarse parcialmente por el vencimiento de titulos ptblicos -exentos de impuestos-,
que no podrian renovarse ante tales condiciones, segtin lo dispuesto en la reciente reforma
fiscal.

Capitalizacion y Apalancamiento

La capitalizacion de Parval es robusta y ha estado sustentada por la rentabilidad alta y por el
compromiso por parte los accionistas a través de la reinversiéon histérica de todos los
resultados. El indicador de capitalizacion (Patrimonio /Activos) se ubico en 52.8% a diciembre
de 2013 (2012: 49%); favorablemente en comparaciéon con lo registrado por sus pares de
mercado. Lo cual le otorga espacio a la entidad para expandir sus operaciones. Tal como se
ha observado historicamente, se espera que un nivel mayor de apalancamiento sea
compensado con la capacidad alta para generar capital interno por parte de la entidad.

Fondeo y Liquidez

Histéricamente, Parval ha financiado una proporcion alta de sus operaciones con su
patrimonio. Sin embargo, desde 2010, la entidad ha recibido aprobacién para emitir varios
programas de bonos ordinarios a plazos entre 1 y 5 afios; de los cuales, se encuentran
vigentes DOP900 millones. Estos recursos se han constituido en una fuente importante de
financiamiento para la entidad; los cuales le han proporcionado flexibilidad financiera, una
mayor estabilidad a los fondos y le han permitido 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 alta liquidez, tales como: deuda del Gobierno y Banco Central.
Cuenta con lineas de crédito de disponibilidad inmediata por un monto aproximado de
DOP1.170 millones, contratadas con algunas instituciones financieras del sistema; las cuales,
a diciembre de 2013, estaban totalmente disponibles.

Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
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Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A
Resumen Financiero
Ir
| 2meses 12 meses 12 meses 12meses 12 meses 12 meses
H DOP miles Feb. 2014 Dic. 2013 Dic. 2012 Dic. 2011 Dic. 2010 Dic. 2009
| Principales Indicadores Financieros
I Liquidez
(Disp. + Inversiones)/Pasiw Financiero 2.68x 2.19x 2.00x 1.93x 1.50x n.a
| Rentabilidad
I Gastos Operativos/ingresos Totales 19.4% 18.6% 11.3% 27.3% 20.5% 25.9%
3‘ Resultado Neto/Ingresos Totales 73.5% 69.0% 82.1% 59.2% 66.89% 59.54%
Margen Financiero Neto/Activo Promedio™ 1.10% 5.29% 6.73% 6.27% 4.82% 5.12%
ROAA ** 0.7% 15.9% 51.7% 13.3% 23.0% 48.5%
ROAE ** 1.2% 30.9% 108.0% 32.1% 68.7% 67.5%
i Apalancamiento
I Patrimonio/Activo 59.1% 52.8% 48.8% 46.6% 31.9% 66.1%
Pasivos Totales / Activos Totales 0.41x 0.47x 0.51x 0.53x 0.68x 0.34x
Pasivos Totales / Total Patrimonio 0.69x 0.89x 1.05x 1.14x 2.14x 0.51x
Resultados
Ingresos Financieros Totales 37,785 195,687 120,968 80,509 35,905 9,446
Egresos Financieros Totales 15,049 89,756 56,278 38,574 14,019 2,336
Margen Financiero Bruto 22,736 105,931 64,690 41,936 21,886 7,110
Gastos por Provisiones 0 0 0 0 0 357
Margen Financiero Neto 22,736 105,931 64,690 41,936 21,886 6,753
Honorarios y Comisiones 2,233 18,581 29,146 26,088 37,944 19,197
Ganancia Cambiaria 341 363 1,589 607 398 60
Ganancia en Venta de Titulos 52,038 393,404 374,453 81,336 96,006 48,084
Ganancia Ajuste a Valor de Mercado -3,646 -59,301 136,771 0 0 0
Otros Ingresos -1,056 1,531 -1,701 0 -523 0
Resultado en Operacion Financiera 72,646 460,509 604,948 149,967 155,711 74,095
Gastos Operativos 14,120 85,446 68,177 40,888 31,946 19,302
Resultado Neto 53,408 317,972 496,917 88,726 104,161 44,329
Balance
Caja y Bancos 9,220 22,189 22,719 8,363 35,614 8,919
Valores Negociables 1,863,484 1,950,243 1,478,968 572,069 563,902 113,538
Activos Financieros Directos 0 0 0 0 0 0
Otros Activos 123,832 162,828 120,019 51,017 45,882 10,539
Total Activo 1,996,536 2,135,260 1,621,706 631,450 645,398 132,996
Pasiws Financieros Directos 700,000 900,000 750,000 300,000 400,000 0
Bancos y Titulos 700,000 900,000 750,000 300,000 400,000 0
Reportos 0 0 0 0 0 0
Pasivos Indexados a Titulos 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 115,814 107,946 80,228 36,888 39,563 45,130
Total Pasivo 815,814 1,007,946 830,228 336,888 439,564 45,130
Capital Social 536,786 536,786 236,909 166,668 83,334 16,715

Total Patrimonio 1,180,722 1,127,314 791,478 294,561 205,834 87,866

Fuente: Parallax, Fitch
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