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Activos Totales 2.846,2 4.253,2 4.908,0

Inversiones 2.647,6 3.922.8 4.573,4

Paavosexi^bles 1.435,3 2.912,7 3.432,7

Patnmonio 1.410,9 1.340,5 1.415,3

Margen finantíero total (MFT) 464,4 376,3 108,7

Gastos operativos (GO) 114,0 109,9 26,9

Resultado antesde Impto. (RAI) 348,0 265,4 81,8
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PARALLAX VALORES PUESTO DE BOLSA, S. A.

Dominicana

Fundamentos
La calificación asignada a la solvencia de
Parallax Valores Puesto de Bolsa, S.A.
(PARVAL) obedece a la consolidación de su
posición competitiva, adecuada capacidad de
generación -superior a la industria- gracias a
los buenos indicadores de eficiencia

alcanzados. También considera su adecuada
gestión de íinanciamiento y liquidez, y
respaldo patrimonial.

En contrapartida, la calificación toma en
cuenta aspectos propios de la industria, como
su poca profundidad, concentración de
fuentes de ingresos y la alta competencia.
También considera la naturaleza de su
negocio, expuesto a los ciclos económicos del
mercado y a eventuales cambios regulatorios.

PARVAL posee un perfil de negocios
moderado sobre la base de una oferta de
servicios de estructuración de instrumentos
financieros, asesoría e intermediación en la
compra y venta de instrumentos autorizados
por la SIV. Está enfocado a clientes
institucionales e individuales y opera desde
mediados de 2002. A marzo de 2016, su
participación de mercado, al medir por activos
totales, representó un 16,6%, ubicándose en el
3®'̂ lugar, mientras que al medir por utilidad
neta, su participación de mercado fue de
20,8% ocupando el 1®' lugar. Su accionista
mayoritario Parallax Investment Partners Inc.
(perteneciente 100% a Grupo Rizek) posee un
97,5%de la propiedad.

Su capacidad de generación es adecuada a
pesar de la mayor competencia en la industria,
la mayor cautela de los inversionistas en un
año electoral y la tendencia decreciente de los
márgenes. Los ingresos de la entidad
provienen de la apreciación y devengos de su
cartera propia, comisiones de operaciones de
intermediación financiera y de los honorarios
de estructuración y colocación.

Al cierre del primer trimestre de 2016 el
margen financiero total sobre activos registró
un 9,5% versus un 10,4% de la industria La
entidad muestra una mayor eficiencia en
comparación a la industria de manera
constante durante los últimos tres períodos.

Fortalezas

> Adecuada capacidad de generación y eficiencia
operativa permiten una rentabilidad que
destaca por sobre el sistema.

> Alta participación de mercado en activos y
utilidades netas, con altos volúmenes transados.

> Adecuado respaldo patrimonial de su
controlador Grupo Rizek.
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No obstante, continúan con la puesta en
marcha de la nueva plataforma de riesgo,
adecuándola a la regulación de mercado de
capitales y concentrados en la automatización
de procesos. A marzo de 2016, la razón de
gastos operativos sobre activos fue de 2,3%,
menor al 5,1 % del sistema.

Si bien sus retornos muestran una caída
durante los últimos tres años, se mantienen
por sobre el sistema. A marzo de 2016, su
resultado antes de impuestos sobre activos
promedio alcanzó un 7,1%,superando el 5,2%
de la industria de puestos de bolsa.

Los buenos resultados de años anteriores y la
no repartición de dividendos de los beneficios
del periodo 2015 dan a PARVAL un respaldo
patrimonial adecuado. Junto con esto, la razón
de pasivos a patrimonio se ubicó en 2,5 veces,
levemente por sobre de las 2,4 veces del
sistema de puestos de bolsa.

El perfil de riesgos es adecuado, toda vez que
la entidad cuenta con una estructura y gestión
integral de riesgos acordes a su negocio.
Además, al cierre de marzo de 2016, los
activos de la entidad se concentran en
inversiones financieras, de las cuales un alto
porcentaje está en pesos dominicanos, así
como también expuesto a riesgo soberano.

PARVAL cuenta con fuentes de íinanciamiento
acordes a la industria de puestos de bolsa, la
cual, por su naturaleza, cuenta con menos
alternativas que la industria bancaria. Éstas
comprenden tanto líneas de crédito con
instituciones financieras, como emisiones en el
mercado de capitales. Esto, junto con una alta
liquidez en cartera, lleva a concluir que su
fondeo y liquidez es adecuado.

Perspectivas: Estables
Las perspectivas son "Estables" gracias a su
adecuada base patrimonial, favorecida por
una adecuada capacidad de generación,
capitalizacióny posicionamiento de mercado.

Esto debiese permitirle enfrentar de buena
manera la alta competencia y potenciales
cambios regulatorios.

Riesgos
> Ate competencia entre los puestos de bolsa.

> Limitada diversificadón de ingresos dada la baja
profundidad del mercado local.

> Industria en desarrollo, expuesta a cambios
regulatorios.
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ANEXOS

PARALLAX VALORES PUESTO DE BOLSA, S. A.
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Notas: (1) CaliRcacioneid6ri6sgocioiga(¡a&en6scelanaácmalt¡$R6públicaDom¡nioana:{2) Estas c^iñcaaatesnosuponen preferencias demngún tipo. Encasodeexistir privilegios, como aquellos establecidos en el
^culo63 de la Ley Mondaria yRnandere, los instomentos que no a(Íquefgr\<Schacoi)(kidn secxmsidefaién subo/tiinados.

Lasciasiñcacivies de riesgode FeOer Raidno constífuyen. en lingúncaso, unarecomertíadónpata comprar, vender o mantenerunde^nrúnadoInsfíumento. B análisisno es el resultado de unaaudi^s practicada
emisor, sinoque se basa en inlomación púUica remitida a la Superíntendenda de Valores o a la Superintendencia de Sancos y en aquella que voluntaiianiente aportóel emisor, no siendo respons^Kdad de la
ciasi^cadora ia verifícaclón de la aulerjtiddad de la misma.

Lainkmación presentada en estosan^^s proviene de fuentes consderadas ^tamentecorHables. Sinembargo, dadalaposibiSdad deerrorhmano o mecáiico. Feller Ratenogarantiza la eiaclitud o inte^ad de la
infonnación y,porlotanto, nose hacerespons3t)le de errores u omisiones, como tampoco de tas consecuencias asoc^tfasconel empleo de esa información. Lasclasificaciones de Feller Ratesonunaapreciación de la
softf&Kia delaempresa ydelostilicos queellaem'te, considerando la capacidad queésiaBañaparaci^plir consusobligaaones enlostémvnos yplazos pactados.
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