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Resumen financiero

MMS$ dominicanos del periodo

Dic.12 Dic. 13 Dic. 14
Activios Toteles 7714 15899 15818
Inversiones 7048 14661 14161
Pasivos exigibies 4582 9308 6746
Patrimonio 3129 6591 9072
Margen Fin. Total (MFT) 2468 4555 3296
Gaslos operativos (GO) M3 731 800
Resultado antes Implo. (RAY) 2124 3820 2479
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UC-UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.

! Dominicana

Fundamentos

El alza en la calificacion asignada a la solvencia
de UC-United Capital Puesto de Bolsa, S.A.
obedece a la consolidacién de su posicién
competitiva en su segmento y a los buenos
resultados obtenidos en los Gltimos afios, con
retomos superiores a la industria. La
calificacién también considera su alto nivel de
capitalizacién y bajo endeudamiento, asi como
su holgada posicién de liquidez, respaldada
por su cartera propia.

En contrapartida, la calificacién toma en
cuenta la corta historia de la compaiifa en el
mercado y la alta concentracién de sus fuentes
de financiamiento. Ademés, considera la
competitividad, su exposicion a los ciclos
econdmicos del mercado de intermediacion
financiera y los riesgos inherentes a operar en
Republica Dominicana.

United Capital es un puesto de bolsa enfocado
a clientes institucionales y personas de alto
patrimonio que opera en Santo Domingo
desde mediados de 2011. Actualmente tiene
una participacién relevante en la industria,
liderando en montos transados en el mercado
secundario. Su accionista mayoritario, a través
de tres sociedades, posee un 94,3% de la
propiedad.

Los mérgenes de la entidad provienen de
operaciones de intermediacién financiera y de
los rendimientos de su cartera propia, ambos
relacionados, en su mayoria, a instrumentos
del Banco Central y Ministerio de Hacienda.
Debido a mayor competencia en la industria y
tasas locales que, estructuralmente, han caido,
los mérgenes han tomado la misma direccién.
En 2014, el margen financiero total sobre
activos fue de 20,8%.

United Capital muestra una mayor eficiencia
en comparacion a la industria, debido al
control sobre sus costos operativos. Al cierre
de 2014, la razén de gastos operativos sobre
activos fue de 5,0%, mejor al 5,7% del sistema.
La entidad puso énfasis en fortalecer su

Fortalezas

» Llider en volimenes transados,
mercado primario comao secundario.

tanto en

» Elevados mérgenes y niveles de rentabilidad en
refacién a comparables.

> Estructura operativa liviana bajos
operativos en relacion a sus activos.

gastos

> Adecuado nivel de capitalizacion y bajo
endeudamiento.

> Holgada posicion de liquidez respaldada por
cartera propia.
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estructura organizacional y tener presencia en
ferias y eventos del sector.

Influenciado, principalmente, por la evolucién
de su margen, sus retormnos muestran una
tendencia decreciente. No obstante, se
mantienen en el rango alto de la industria. A
diciembre de 2014, su resultado antes de
impuestos sobre activos alcanzé un 15,6%,
comparado con un 9,7% de la industria de
puestos de bolsa.

Los buenos resultados de afios anteriores y la
decisién de sus accionistas de no repartir
dividendos, han permitido un incremento
importante de su patrimonio. Entre 2013 y
2014 éste aumenté de RD$659 millones a
RD$907 millones, lo que, a su vez, permitié
que su endeudamiento disminuyera de 1,4 a
0,7 veces.

Los activos de la entidad se concentran en
inversiones financieras, en su mayoria,
denominados en pesos dominicanos, que
alcanzan casi el 93% del total a diciembre de
2014.

El financiamiento se encuentra concentrado en
lineas de crédito con bancos locales, que le
permiten obtener efectivo, rdpidamente, para
aprovechar oportunidades de inversién y
cumplir con sus compromisos de pago a corto
plazo. Asimismo, se financian con operaciones
de recompra de instrumentos y disponen de
un fondo de contingencia para liquidez.

Perspectivas: Estables

Las perspectivas de la calificacién son
“Estables" gracias a su buena base patrimonial,
favorecida por buenos niveles de rentabilidad
y posicionamiento de mercado, los que
debiesen permitirle enfrentar de buena
manera la alta competencia y potenciales
cambios regulatorios en la industria.

Riesgos
» Porcion importante de ingresos ligada al ajuste
por valor de mercado de cartera propia.

» Alta concentracién de
financiamiento.

sus fuentes de

» Entidad con poca historia de operacion.

Exposicion a ciclos econdmicos, volatilidad y
alta competitividad en el mercado financiero
local.

» Riesgos inherentes a operar en Republica
Dominicana.
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Propiedad

El gccionista principal de United
Caypital controla el puesto de bolsa a
través de tres sociedades: Miraflores
Marketing Group Corp. Inversiones
Mirlo Company Inc. y Pincrest
Holdings S.A., las cuales en total
poseen un 94,3% de la propiedad.
Participa ademds en la propiedad de
United Brands, representante del
portfolio de marcas de Dingeo PLC en
Repiiblica Dominicana.

Participacion de Mercado ~ Activos Totales

Primma Ofos 5,0%
inversones Yages 41% [ ALPHA
Reservas X 17.6%

7.6%
Uc 8,7%

CCl103%

15,6%

JMMB 14,2%

Participacion de Mercado ~ Utilidades

Olros 6,1%
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Fuente: Feller Rale en base a estados financieros publicados por
la Superintendencia de Valores.
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Lider en volumenes transados, enfocado a clientes
institucionales y aito patrimonio; orientado a
incrementar su participacion de mercado

PERFIL DE NEGOCIOS

UC-United Capital Puesto de Bolsa, S.A. fue constituido legalmente en el aiio 2007 bajo el
nombre de Providencial de Valores, S.A. En noviembre de 2010, la empresa cambid de
propiedad y administracion. Posteriormente en agosto de 2011, modificd su nombre y dio
inicio a sus operaciones actuales.

United Capital es una empresa orientada a la intermediacién de valores y a cualquier otra
actividad autorizada por el reglamento de aplicacién de la Ley N° 19-00 que rige el Mercado de
Valores de la Republica Dominicana.

Actualmente, la compafifa posee un Rango Patrimonial “Nivel V", correspondiente al mayor
autorizado por la Superintendencia de Valores de la Republica Dominicana (SIV), lo que implica
que no posee limitaciones respecto de los servicios que puede ofrecer a publico, siempre y
cuando éstos estén aprobados por la SIV.

Estrategia

Tncrementar participacion de mercado a través de un énfasis en la segmentacion
st nicho objetivo

United Capital atiende, principalmente, a los segmentos mayorista y clientes de alto patrimonio, a
quienes entrega servicios de intermediacién de valores, ademds de servicios en finanzas
corporativas, banca de inversién, colocacién y distribucién de valores, administracion de
cartera y asesotia financiera.

Su cartera se compone, mayoritariamente, de clientes institucionales por lo que ha sido un
factor clave la optimizacién de su oferta de productos para este segmento, con el objetivo de
establecer relaciones de largo plazo. Lo anterior permite afirmar que, actualmente, la
entidad es uno de los principales actores enfocado en este tipo de clientes.

Los esfuerzos de la compaiiia se estdn orientando en incrementar su participacion en el
mercado, a nivel de clientes, volumen transado y rentabilidad. Se encuentran en un proceso
de reestructuracion del drea de negocios, implementando nuevas politicas y procesos,
incorporando nuevos ejecutivos y realizando una segmentacion de la cartera de clientes
existentes. Esto, con miras a afianzar su posicionamiento en el sector institucional y de alto
rango patrimonial, pero sin dejar de lado el objetivo de incrementar su presencia en el
segmento corporativo y retail.

En linea con lo anterior, la entidad inicié la estructuracién de nuevos productos para
diversificar la oferta de servicios a sus clientes, para asi satisfacer las cambiantes necesidades
del mercado y continuar brindando el nivel de servicio que ha diferenciado al puesto de
bolsa.

Como parte de la estrategia de marketing y publicidad, la administracién proyecta mantener
la actividad en redes sociales y a través de su pagina web, ademas de asistencia y patrocinio
de eventos enfocados a contribuir con la educacién financiera, publicidad, apoyo a eventos
estratégicos de! sector.

Cabe destacar, que la entidad fue elegida por el Ministerio Pablico para integrar un grupo
de entidades identificadas como “Creadores de Mercado” que, en ciertas condiciones,
pueden tomar mayores posiciones en las emisiones de nuevos valores. Esto, le ha permitido
consolidad un liderazgo natural en operaciones y montos transados.

Posicion competitiva

Entidad lider en volumen de niontos transados, con una participacion creciente
en térrinos de utilidad neta, y tamafio relevante

Actualmente, la industria de puestos de bolsa se compone de 19 instituciones inscritas de las
cuales 18 se encuentran operando activamente. La tendencia positiva en la valoracién de los
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instrumentos de referencia, que ha conllevado una caida de tasas durante los dltimos afios, junto
con un entorno competitivo desafiante, ha generado que las participaciones o posiciones relativas
dentro de la industria tengan un comportamiento dindmico y varien bastante afio a afio.

El sistema de puestos de bolsa del mercado dominicano registré un crecimiento de activos del
orden de 28,4% durante el afio 2014; United Capital registré una caida de 0,5% en el mismo
periodo. Lo mismo ocurrié al observar sus utilidades netas, las cuales cayeron en un 25,8% en
2014, mientras el sistema crecié en un 63,2%.

Sin embargo, su participacién de mercado no vari6 significativamente respecto al afio pasado
medida por activos totales, representando un 8,7% del mercado, versus un 9,5% de finales de
2013, representando una caida del 5° al 6° lugar. Respecto de su utilidad neta, en relacién a la
totalidad de los puestos de bolsa, su participacién de mercado crecié a 13,4% al cierre de 2014,
versus un 9,4% de 2013; un paso del 6° al 4° lugar.

Por ofro lado, es importante sefalar que, dado su modelo de negocios, United Capital ha logrado
posicionarse como lider indiscutido dentro de la industria en términos de montos transados: en
2014 sus transacciones de compra en el mercado primario representaron un 73,2%; por su parte,
en el mercado secundario, sus transacciones de compra constituyeron un 60,9% del total.

Margenes elevados e indicadores de eficiencia
PERFIL FINANCIERO controlados se han fraducido en una buena
rentabilidad en los ultimos tres afios.

Rentabilidad y eficiencia

Tendencia decreciente en mdrgenes ha presionado sus retornos, parcialmente
contrariestado por su controlado nivel de gastos operativos

— MARGENES

Desde el inicio de su operacién, United Capital ha tenido un répido y fuerte incremento en su
actividad, lo que se ha traducido en elevados mérgenes. Estos provienen, fundamentalmente, de
ingresos por transacciones de intermediacién financiera {35,9%) y rendimientos de su cartera
propia (39,6%). Ambos relacionados a operaciones que involucran, principalmente, instrumentos
del Banco Central y del Ministerio de Hacienda.

Sin embargo, la caida estructural de tasas y la mayor competencia dentro de la industria han
llevado a que sus margenes decaigan. Al cierre de 2014, el margen financiero total medido sobre
activos totales fue de 20,8%, mostrando una disminucién respecto al 38,6% obtenido en 2013.
Estos niveles, si bien han caido por una evolucidn natural de la industria, son elevados y se
comparan favorablemente con la industria de puestos de bolsa que registré un 14,6%.

— EFICIENCIA

La entidad tiene una estructura operativa liviana, adecuada para su nivel de operaciones actual.
Esto se ha traducido en bajos gastos operativos en relacién a su volumen de activos, ubicandose
estructuralmente por debajo de sus pares y de la industria de puestos de bolsa.

Al medir el indice de gastos operativos respecto a activos totales, se exhibe una mejora, pasando
de un 6.2% en 2013, a un 5,0% al cierre de 2014, indicador que muestra una mayor eficiencia
operativa en relacién al 5,7% de los puestos de bolsa.

A diciembre de 2014, el gasto operacional medido sobre margen financiero total era de 24,3%
comparandose favorablemente respecto a entidades similares y al promedio de la industria
(33,9%). Respecto al periodo anterior, este indicador sufrié un leve deterioro producto de un
deterioro de sus margenes y aumento de un 9,4% en sus gastos operaciones, explicado por el
fortalecimiento de la estructura organizacional, presencia en ferias y eventos del sector, ademas
de comisiones a entidad externas.

— RENTABILIDAD

Influenciado, principalmente, por la evolucién de su margen, sus retornos muestran una tendencia
decreciente. No obstante, se mantienen en el rango alto de la industria. A diciembre de 2014, su
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resultado antes de impuestos sobre activos alcanzé un 15,6%, comparado con un 9,7% de la
industria de puestos de bolsa. Por su parte, el retorno sobre patrimonio fue de 27,3%, también
por sobre el 25,7% de los puestos de bolsa.

Si bien la rentabilidad de United Capital ha mostrado un comportamiento similar a la industria, la
entrada de nuevos competidores y la caida estructural de tasas, ha incentivando a los puestos de
bolsa a llevar sus niveles de eficiencia a un mejor nivel. Es por esto que United Capital ha
procurado una evolucidn controlada de gastos operativos.

Capitalizacion

Base patrimonial creciente, compromiso de los accionistas y bajo endeudamiento

Luego de iniciar sus operaciones en 2011, los socios capitalizaron la entidad en RD$100 millones,
lo que le permitié sustentar el importante crecimiento experimentado durante 2012. Hasta la
fecha, la politica de sus accionistas ha consistido en no distribuir dividendos. Esto, junto a los
buenos resultados de los dltimos tres afios, ha permitido al puesto de bolsa incrementar su
patrimonio de forma importante. De esta manera, entre diciembre de 2012 y diciembre de 2014,
su patrimonio aument$ de RD$313 millones a RD$907 millones.

En la medida que la entidad contintie generando buenos resultados y sus accionistas mantengan
la politica de retencién de utilidades actual, su patrimonio debiese continuar incrementindose, de
acuerdo al crecimiento de su actividad

Por otro lado, la empresa mantiene un muy bajo endeudamiento, que a fines del 2014 se ubicé en
0,7 veces, reduciéndose en un 50% respecto del cierre del afio 2013. Esto se origind por la caida
de RD$200 millones en obligaciones con instituciones financieras.

ADMINISTRACION La estructura actual de la entidad es adecuada para su

DE RIESGOS orientacion y nivel de operacion.

Las directrices estratégicas de la compaiifa estén dadas por la Junta Directiva y el Consejo de
Administracién, quienes poseen una amplia experiencia en el mercado financiero, especialmente,
en las dreas de banca de inversién, mercado de capitales, asesoria financiera y finanzas
corporativas en la Republica Dominicana.

Encabezando la administracién superior se encuentra el Director General, seguido del Gerente
General. Esta estructura de gobierno corporativo se apoya en los comités de Riesgo y Auditoria y
Cumplimiento.

United Capital posee un Manual de Politicas y Procedimientos Operativos y un Cédigo de
Conducta definidos por el Consejo de Directores y aprobados por la Superintendencia de Valores
de Repdblica Dominicana. El Manual de Politicas y Procedimientos Operativos establece las
normas conforme a las cuales la compaiifa, en su condicién de puesto de bolsa, presta los
servicios de intermediacién de valores, asf como las medidas de control interno necesarias para la
ejecucién de sus operaciones.

Entre otros aspectos, el manual establece el detalle de cémo se lleva la relacidn con los clientes; la

administracién de las érdenes (recepcién, autorizacion, negociacion, ejecucion, gestion y registro);

y el seguimiento de las operaciones realizadas. Asimismo, norma de manera general otros

servicios como el de asesorfa en inversiones, estructuracion y colocacién de valores y la

deinistracién de cartera propia, en cuanto a evitar conflictos con la gestién de activos por cuenta
e terceros.

El control del cumplimiento de los estatutos definidos por direccién de la entidad esta radicado en
la Gerencia de Cumplimiento, correspondiendo su mantencién e interpretacién al Consejo de
Directores y a la Direccién General. Adicionalmente, fa entidad cuenta con un asesor juridico
externo y recientemente incorporé un equipo de auditorfa interna,

La Gerencia de Riesgos &rea se ha enfocado en la formalizacion de los manuales de politicas y
procedimientos de riesgo de crédito, mercado y operacional, complementarios al manual de
politicas y procedimientos operativos. Esta rea, que también cumple la labor de control interno,
reporta, directamente, al Gerente General.
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La institucién no toma mayores posiciones de riesgo de crédito, sélo riesgo de contraparte. En
cuanto al riesgo de mercado, a partir de mitad del afio 2014 se inicié un control diario de las
inversiones propias y generacién de indicadores de sensibilidad de cartera, en las cuales se
mantiene un monitoreo continuo de escenarios de movimientos de rendimiento de sus
instrumentos e impacto en portafolio a través de los efectos de la duracion y convexidad en la
valoracién de la cartera,

United Capital posee un Auditor interno para revisidn de Estados Financieros. Sin embargo, la
administracién estd evaluando la contratacién de una firma externa para brindar el servicio de
outsourcing de Auditoria Interna y de esta manera poder aumentar el alcance de las revisiones
para incluir topicos adicionales como: revisién de procesos, revision de gestién de riesgos,
cumplimiento y prevencién de lavado de activos.

Se finaliz6 el proyecto de mejoramiento de Tecnologia de Informacion, implementando
infraestructura de seguridad que permite asegurar la confidencialidad, disponibilidad e integridad
de la informacién administrada. El contar con un servidor de dominio establecido permite
implementar politicas y medidas de seguridad estandarizadas a nivel de todos los equipos, asi
como protegerse ante posibles ataques hacia sus recursos internos.

Gracias a lo anterior, se disefid el proceso de Administracién de la Continuidad del Negocio, este
afo estd planificado realizar la implementacién, aplicacion de politicas, procedimientos y ejecutar
las pruebas de dicho proceso.

Asimismo, se lograron documentar los procesos criticos de negocio en las dreas de cumplimiento
y lavado de activos, finanzas, negocios, tecnologfa, operaciones y trading, construyendo mapas de
flujos para minimizar el riesgo operativo. En base a los procesos establecidos se disefiaron
matrices de riesgo para cada uno de ellos, las cuales indican riesgos inherentes y calificacion en
base a impacto, probabilidad y control aplicados a cada riesgo. Se han efectuado pruebas
periédicas de verificacién de disefio y efectividad de los controles, para luego establecer el nivel
de riesgo residual de cada proceso

Calidad de activos
Cartera de inversiones compuesta por instrumentos de bajo riesgo

Al cierre de 2014, United Capital presentaba una cartera propia invertida principalmente en
instrumentos del Ministerio de Hacienda dominicano (58%), cuotas de fondos de Fondo Nacional
Pioneer United Renta Fija (33%; calificado en “A+fa(N)" por Feller Rate) y bonos del Banco Central
(9%). Adicionalmente, se pueden observar algunos instrumentos de Empresa Generadora de
Electricidad Haina S.A. (calificada en "Afestables” por Feller Rate), dentro de la cartera expresada
en USD, que no representan una porcién significativa del total.

En otras palabras, el 67% de los activos estd expuesto al riesgo soberano. Estos instrumentos
cuentan con una liquidez relativamente alta, la cual puede verse mermada por situaciones
puntuales en que el Banco Central interviene el tipo de cambio.

Posiciones financieras

Descalce entre activos y pasivos se mitign por su buena posicion de liquidez

Los activos de la entidad se concentran en inversiones financieras que alcanzan casi el 93% del
total a diciembre de 2014. La duracién promedio de la cartera aumenté respecto del 2013 y se
encuentra en el rango de é a 7 afios, generando un descalce respecto a los pasivos. La mayoria de
las inversiones de la compafiia estan denominadas en pesos dominicanos, con una cartera
denominada en délares inferior al 1%.

Respecto a su financiamiento, cuentan con acceso a lineas de crédito en cinco bancos locales de
primera linea, que le permiten obtener efectivo rapidamente para aprovechar oportunidades de
inversién y cumplir con sus compromisos de pago a corto plazo. Asimismo, se financian con
operaciones de recompra de instrumentos y disponen de un fondo de contingencia para liquidez,
que al cierre de 2014 alcanzaba de RD$109 millones.

Al 31 de diciembre de 2014, la entidad presentaba deuda financiera por RD$640 millones,
alcanzando, la cual se redujo en RD$218 millones respecto del 2013. Estos pasivos tienen un
menor plazo que los activos, riesgo que se encuentra mitigado por la holgada posicién de
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liquidez de su cartera de inversiones, la actividad del mercado secundario y sus fondos
disponibles, que representaban al cierre de 2014 un 0,8%, equivalente a RD$12,2 millones.
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ANEXOS

Fe“en Rate UC-UNITED CAPITAL PUESTO DE BOLSA, S.A.

Clasificadora ‘ .
de Riesgo Dorminicana NFORME DE CALIFICACION ~ Marzo 2014

08.Dic.12 30.Enet3 10Juni3 23.0ct13  31Enetd 19.May.14 25.Juli4 20.0ct14 23.Enen§ 27 Mar.15
Solvencla BB+ BB+ BBB- BB+ BB+ BBB- BBB- BBB- BBB- BBB
Perspectivas Estables Estables Estables Estables Estables Estables  Estables  Estables  Estables Estables

Calficaciones de riesgo otorgadas e escala niacional de Repliblica Dominicana, (2) Estas calificaciones no suponen greferencias de pingtn tipo. En caso de exislir privifegios, como aquefios establecidos en el articulo 63 de
Ley Monetaria y Financiera, los instrumentos que no adguieran dicha condicitn se consideraran subordinados

Indicadores de rentabilidad, eficiencia y adecuacién de capital

EE.FF. UC-United Capital Puesto de Bolsa, S.A.

Dic. 2011 Dic. 2012 Dic. 2013 Dic. 2014

Rentabilidad Entidad Sistema
Margen Financiero. Total / Activos Totales 6,9% 50,1% 38,6% 20,8% 14,6%
Resultado antes de Impuestos / Activos Totales -3,1% 43,1% 324% 15,6% 9,7%
Resultado antes de Impuestos / Patrimonio -3.1% 67.9% 58,0% 21.3% 25,7%
Eficiencia operacional

Gasto Operacional / Activos Totales 9.9% 7.0% 6,2% 5,0% 57%
Gasto Operacional/ Inversiones @ 6,6% 49% 5,0% 56% 5,9%
Gasto Operacional / Margen Financiero Total 144,1% 13.9% 16,1% 24.3% 339%
Adecuacion de capital

Pasivo Exigible / Patrimonio 09ve 1,5ve 14vc 0,7 ve 1,7ve

Fuente: Feller Rale en base a estados financieros de la compafiia publicados por la Superintendencia de Valores
(1) Activos totales promedio; (2] Inversiones promedio.

Las clasificaciones de'riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningin caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. £1 andlisis ro es élres?zl{adode utia auditoria practicada a
emiscr, sino que se basa en informacion publica remitida a fa Superintendencia de Valores o a Ja Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de fa
clasificadora la veificacion de la autenlicidad de fa misma

La informacitn presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente conflables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, Feller Rate no garanfiza la exaclitud o integridad de la
informacion y, per 1o tanlo, no se hace responsable de errores u omisiones, como lampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de fa
solvencia gz fa enprasa y de los {ilulos que elta emite. considerands la capaciad que ésta tiena para cumpir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados
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