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Activos 4.593.6 4.537.3
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ROM (%) 5.0 6.3
ROAE (%) 15.0 16.6
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Activos {%)
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Factores Clave de las Calificaciones

Capitalización Robusta: La capitalización de Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A. (Pan/al) 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 reinversión histórica de los resultados. Durante los

últimos años, la entidad aumentó su apalancamiento para hacer más eficiente la estructura de

fondeo a través de emisiones de deuda en el mercado de valores.

Rentabilidad Alta: Parval se caracteriza por presentar una rentabilidad elevada (ROAA 5.0% a

junio de 2017) en comparación con la de sus competidores del mercado, gracias a los volúmenes

altos negociados, posición competitiva buena y estructura operativa eficiente. Aunque mantiene

ingresos operacionales amplios, la rentabilidad se ha visto limitada por gastos mayores por

crecimiento, fortalecimiento de la estructura de negocios y gastos financíelos consecuentes con la

dinámica actual del negocio y el aumento de competencia en el mercado.

Apalancamiento Mayor; La entidad es un emisor recurrente en el mercado como parte de su

estrategia de fondeo, lo que le pemiite ajustar el plazo de su fondeo a la liquidez de sus activos.

En opinión de Fitch Ratings, el apalancamiento mayor debe reflejarse en niveles de cobertura y

servicios de deuda adecuados para la generación de ingresos operadonales. A junio de 2017, la

cobertura de la deuda se normalizó y llevó al indicador de deuda a EBITDA a 3.2 veces (x) desde

4.2x en 2015; sin embargo, la relación de EBITDA entre gastos financieros se redujo a 1.4x desde

2.3x en 2015, lo cual seguirá presionando las utilidades en el horizonte previsible.

Franquicia No Bancaría Posiclonada: Parval cuenta con una franquicia bien posicionada en el

mercado dominicano. Ha incrementado consistentemente su base de dientes y la captación de

encargos de confianza, lo que le ha permitido una diversificación de ingresos sana. La entidad

fornia parte del programa de creadores de mercado desde sus inicios, como único puesto de bolsa.

Ocupa el segundo lugar por nivel de utilidades dentro de este mercado.

Emisión de Bonos Corporativos: La estnjcturación de pasivos con vencimientos a largo plazo

(como son los bonos ordinarios) favorece la gestión de la brecha estnjctural entre activos

productivos y pasivos. También reduce presiones de liquidez en el corto plazo. Los bonos

ordinarios no tienen subordinadón ni garantía especifica, por lo que su calificación está alineada

con la de la entidad.

Sensibilidad de las Calificaciones

Fortalecimiento de la Franquicia: Cambios positivos en las calificaciones de Parval sucederían

ante una mejora de su perfil de negocios, es decir, a través de una consolidadón de su franquicia y

posición competitiva que fíjesen acompañadas por una diversificadón de negocios sostenida y

volatilidad de resultados menor. Lo anterior, junto con indicadores de capitalización estable y

consistente con el riesgo asumido, apoyarla las calificaciones de manera positiva.

Erosión de la Capitalización: Un apalancamiento fuerte que fuera consistentemente superior a 6x

(deuda a EBITDA) y un retroceso sostenido en la rentabilidad, que modificase significativamente

tanto el perfil financiero como la solvencia de la entidad, afectarían las calificaciones.
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Jun 2017 Dio 2016 Dic 2015 Dic 2014 Dio 2013 Dic 2012

(DOP miles) 6 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

Principales Indicadores Financieros

Liquidez
(Disponible + Inversiones)/Pas¡vo Financiero (x) 1.34 1.53 1.42 2.06 2.19 2.00
Rentabilidad

Gastos Operativos/Ingresos Totales {%) 38.9 34.8 29.2 24.6 18.6 45.5

Resultado Neto/Ingresos Totales (%) 57.3 57.4 59.3 61.1 69.0 331.3
Margen Financiero Neto/Activo Pnamedio {%) 3.55 4.20 3.16 6.03 5.64 6.73

ROAA (%) 5.0 5.3 6.3 11.4 16.9 51.7

ROAE (%) 15.0 16.6 16.3 22.4 33.1 108.0

Apalancamiento
Patrimonio/Activo (%) 31.6 35.5 31.9 49.6 52.8 48.8
Pasivos Totales/Activos Totales (x) 0.68 0.65 0.68 0.50 0.47 0.51
Pasivos Totales/Total Patrimonio (x) 2.16 1.82 2.14 1.02 0.89 1.05

Servicio de Deuda

Deuda/EBITDA 3,2 3.6 4.2 2.1 1.7 1,6

EBITDA/Gastos Financieros 1.5 1.6 2.3 4.8 5.8 8.1

Resultados

Ingresos Financieros Totales 285,506 525,280 246,316 249,125 195,687 120,968
Egresos Financieros Totales 200,583 325,233 134,629 98,902 89,756 56,278
Margen Financiero Bruto 84,923 200,047 111,687 150,223 105,931 64,690
Gastos por Provisiones 0 0 0 0 0 0

Margen Financien? Neto 84,923 200,047 111,687 150,223 105,931 64,690
Honorarios y Comisiones 3,331 13,337 9,361 14,070 18,581 29,146
Ganancia Cambiaría (13,302) (19,780) 3,328 3,789 363 1,589
Ganancia en Venta de Títulos 91,443 173,437 165,550 325,192 393,404 374,453
Ganancia Ajuste a Valor de Mercado 34,739 81,353 87,547 (27,172) (59,301) 136,771
Otros Ingresos 6,584 (8,201) (1,208) (1.715) 1,531 (1.701)
Resultado en Operación Financiera 207,718 440,193 376,265 464,387 460,509 604,948
Gastos Operativos 80,705 153,103 109,855 114,016 85,446 68,177
Margen Operativo Neto 127.013 287,090 266,410 350,371 375,062 536,771
Ingresos y Gastos Extraordinarios 85 (216) (1,042) (2.337) (4,617) (841)
Resultado antes de Impuestos 127,098 286,874 265,368 348,034 370,445 535,930
Impuesto sobre la Renta 8,000 34,071 42,344 64,375 52,474 39,013
Resultado Neto 119,098 252,803 223,024 283,659 317,972 496,917
Balance

Caja y Bancos 65,437 38,658 17,241 20,508 22,189 22,719
Valores Negociables 3,943,854 4,171,698 3,922,775 2,647,634 1,950,243 1,478,968
Activos Financieros Directos - - - - 0 0
Otros Activos 584,344 327,001 313,156 178,115 162,828 120,019
Total Activo 4,593,635 4,537,357 4,253,172 2,846,257 2,135,260 1,621,706
Pasivos Financieros Directos 3,002,116 2,755,883 2,769,555 1,292,933 900,000 750,000
Bancos y Títulos 2,166,139 2,214,667 2,723,235 1,289,458 900,000 750,000
Pasivos Indexados a Títulos 835,977 541,216 46,320 3,475 0 0

Otros Pasivos 138,686 172,451 127,397 142,351 107,946 80,228
Total de Pasivo 3,140,082 2,928,334 2,896,952 1,435,284 1,007.946 830,228
Capital Social 825,000 825,000 825,000 825.000 536,786 236,909
Total de Patrimonio 1,452,833 1,609,023 1,356,220 1,410,973 1,127,314 791,478

Nota: Renglones de margen financiero neto/activo promedio, ROAA y ROAE son resultados anualizados. x: veces.
Fuente: Parva! y cálculosde Fttdi.
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