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Factores Clave de las Calificaciones

Calificacion por Soporte: Las calificaciones asignadas a BHD Ledn Puesto de Bolsa, S.A.
(BHDLPB) se fundamentan en el soporte operativo y financiero brindado por parte del Banco
Maltiple BHD Le6n, S.A (BHDL) y su Unico accionista: el Centro Financiero BHD Le6n (CFBHDL).
Fitch Ratings considera la operacion de BHDLPB como medular para CFBHDL, puesto que es
clave y parte integral de su negocio. Las calificaciones del puesto de bolsa estan totalmente
alineadas con las del banco. Fitch opina que lo anterior refleja la probabilidad alta de asistencia
directa o indirecta que recibiria la entidad del banco y CFBHDL, en caso de ser necesario.

Soporte Operativo: La entidad esta soportada operativamente por CFBHDL, en cuanto a
infraestructura, administraciébn y sistemas de informacion para el manejo del portafolio e
intermediaciéon de los titulos valores. Los lineamientos estratégicos y las politicas de gestion de
riesgo se disefian y definen a nivel del centro financiero, y sus subsidiarias los siguen (entre ellas,
BHDLPB).

Rentabilidad Menor: Durante 2016, los resultados tanto de BHDLPB como del mercado de valores
en su conjunto, se afectaron debido a los margenes de intermediacion mas bajos y costos de
operacion mas elevados. La utilidad operativa sobre ingresos y patrimonio desmejor6 hasta 31.7%
y 12.4%, respectivamente, desde 43% y 13.5% a diciembre de 2015, en el mismo orden. Fitch
estima que la rentabilidad deberia estabilizarse en un nivel mas bajo, dadas las condiciones
competitivas del mercado.

Riesgo de Crédito Acotado: El riesgo de crédito proviene principalmente del portafolio de
inversiones, el cual representd 83% del total de activos a diciembre de 2016. La concentracion alta
en titulos publicos resulta de las opciones limitadas de inversion en la Republica Dominicana y de
la poca profundidad del mercado de valores.

Capitalizacion Sélida: BHDLPB tiene una capitalizacion solida, que se sustenta en la rentabilidad.
El indicador de capitalizaciéon (patrimonio entre activos) fue de 32% a diciembre de 2016 (2015:
26.4%). Aun asi, al incluir los activos contingentes, tal indicador se reduce a 18% en 2015. A la
misma fecha, la entidad tuvo un apalancamiento (pasivo entre patrimonio) moderado de 3.1%. El
mismo le provee cierto margen para un aumento eventual en el endeudamiento con respecto al
patrimonio, que también podria compensarse por la capacidad adecuada para generar utilidades.
Asimismo, la probabilidad alta de soporte que recibiria, de ser necesario, mitiga cualquier debilidad
en su capitalizacion ante un aumento del nivel de endeudamiento para impulsar su volumen de
negocios.

Sensibilidad de las Calificaciones

Cambios en las Calificaciones del Soportador: Las calificaciones de BHDLPB se fundamentan
en el soporte brindado por parte del CFBHDL y el BHDL, por lo que cambios en el perfil financiero
de este ultimo afectarian las calificaciones de la entidad.
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Metodologia Relacionada

Metodologia de Calificacién de
Instituciones Financieras no Bancarias
(Octubre 21, 2016).

Entorno Operacional

La calificacion soberana de largo plazo de Republica Dominicana aumenté a ‘BB—" en noviembre
de 2016. Esta accién fue un reflejo del momento de continuo crecimiento y el aumento del ingreso
per capita, asi como la reduccion de las vulnerabilidades externas y de las restricciones fiscales
durante el ciclo eleccionario de 2016. Se espera que la economia dominicana crezca a una tasa
promedio de 5.5% durante el periodo 2016-2018. La inflacion podria mantenerse en un bajo 2.9%
debido a los precios bajos del petroleo.

Durante 2016, el crecimiento de los activos del mercado de valores dominicano fue de 10.7%,
liderado principalmente por los puestos de bolsa no bancarizados. Por su parte, los encargos de
confianza del sistema crecieron 23.58% en relacion con el afio anterior. Se observa un predominio
de las colocaciones de titulos por parte del sector publico, que han sido expansivas, mientras que
los valores emitidos por empresas privadas han perdido participacion. La concentracion alta en
titulos publicos resulta de las opciones de inversion limitadas en Republica Dominicana y 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 N0.19-00 y su reglamento de aplicacién promulgado
en 2004, asi como las distintas resoluciones y circulares emitidas por la Superintendencia de
Valores desde su creacion. 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
econdmico privado.

Perfil de la Empresa

BHDLPB es la entidad resultante de la fusion entre los puestos de bolsa: BHD Valores Puesto de
Bolsa y Valores Leon, a partir del 1 de junio de 2014. BHDLPB es lider en términos de encargos de
confianza, siendo su participacion de 19.4% del mercado de valores. Los encargos de confianza
representaron 76 veces (x) el patrimonio, al cierre de diciembre 2016, a la vez que estaban
distribuidos equitativamente entre clientes institucionales (50%) y personas fisicas (50%).
Asimismo, el puesto de bolsa ha sido reconocido por segundo afio consecutivo como el
intermediario con mayor suscripcién de pequefios inversionistas en el pais. BHDLPB no cuenta con
sucursales, sino que opera Unicamente a través de su oficina principal, pero también se apoya en
la infraestructura de su principal empresa relacionada, el Banco Multiple BHD Ledn.

BHDLPB es propiedad en 100% de la empresa tenedora, el CFBHDL. Un grupo de inversionistas
domésticos llamado Grupo BHD posee 45.11% del CFBHDL, Grupo Financiero Ledn 26.49% y
Banco Popular de Puerto Rico (con calificacion en escala internacional de largo plazo de ‘BB, con
Perspectiva Estable) 15.83%, entre otros.

El modelo de negocios de la entidad se enfoca en la intermediacion de titulos valores y la tesoreria.
Ambos negocios representan las fuentes mas importantes de ingresos (excluyendo la valoracion a
precios de mercado), siendo su participacion de 16% y 17% del total de ingresos netos a diciembre
de 2016, respectivamente. El mercado objetivo del puesto de bolsa son los clientes afluentes
individuales, aunque también se ha previsto ampliar el negocio institucional.

La entidad cuenta con una estructura organizacional y una plantilla acorde con el volumen de
operaciones que maneja, ademas de estar soportado operativamente por el CFBHDL en lo que se
refiere a infraestructura, administracion y sistemas de informacion para el manejo del portafolio e
intermediacién de los titulos valores. Igualmente, la institucion ha orientado esfuerzos para operar
de forma autosostenible e independiente del banco. Para el desarrollo de su modelo de negocio, el
puesto de bolsa emplea su propia plataforma operativa y algunos servicios provistos por CFBHDL.
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Administracion y Estrategia

La gerencia de BHDLPB cuenta con experiencia amplia y conocimiento del mercado de valores, a
la vez que la entidad emplea su propia plataforma operativa y algunos servicios provistos por el
centro financiero para el desarrollo de su modelo de negocio. Las normas de gobierno corporativo
del puesto de bolsa se establecen a nivel de centro financiero. En opinién de Fitch, las politicas de
gobierno corporativo del centro financiero cumplen y exceden los estandares regulatorios. La
funcién de auditoria es centralizada para todas las empresas del centro financiero, lo cual fortalece
el proceso de supervision y control de las operaciones. En el Consejo de Administracion de la
entidad participan miembros pertenecientes al CFBHDL y al banco. BHDLPB cuenta con manuales
de politicas y procedimientos, operativo, administrativo, de lavado de activos, asi como un cédigo
de ética y un reglamento de gobierno corporativo.

Sus objetivos estratégicos para 2017 incluyen el fortalecimiento del modelo comercial orientado
hacia la intermediacion de valores, con la vinculacion de clientes nuevos y la profundizacién de los
actuales; el desarrollo de una nueva propuesta integral de valor que incluya nuevos servicios y
productos; y el fortalecimiento de los procesos, controles y administracion del riesgo. Fitch opina
que la profundizacion en el segmento minorista es una ventaja competitiva para BHDLPB, dado su
acceso a una base de clientes sélida, producto de su vinculacion con uno de los bancos lideres del
mercado. No obstante, la ejecucion del presupuesto de la entidad esta expuesta a ser afectada por
las condiciones del mercado.

Apetito de Riesgo

BHDLPB esta totalmente alineado con las politicas de riesgo establecidas por el Comité de
Riesgos del Consejo de Directores del centro financiero. El desarrollo metodol6gico y el monitoreo
de los riesgos, a los que se expone cada una de las subsidiarias del CFBHDL, estan centralizados
en la Vicepresidencia de Riesgos del grupo, que opera y establece objetivos a nivel consolidado.

El puesto de bolsa tiene un comité de activos y pasivos. Este es responsable de establecer los
limites de inversién autorizados a la tesoreria, por emisor y por tipo de instrumento, definir las
estrategias para las emisiones de titulos valores, analizar las estrategias de inversiéon o cobertura
sobre los riesgos de mercado, y realizar el seguimiento de la gestién del portafolio de activos y
pasivos de la institucion, entre otras actividades. BHDLPB tiene metodologias y herramientas para
medir la exposicién a los riesgos provenientes de las fluctuaciones en los precios, valor en riesgo
(VaR por sus siglas en inglés), limites, pruebas de estrés y backtesting, para controlar los riesgos a
los que esté expuesto su patrimonio.

Durante 2016, el aumento de los encargos de confianza fue de 2.1%, mientras que su exposicion
en el patrimonio fue estable en 76x. A la misma fecha, los activos decrecieron 17.75%, producto de
la decision de la entidad de limitar la captacion de fondos mediante pasivos indexados a titulos.

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, Fitch destaca que el puesto de bolsa tiene todo su
portafolio invertido en instrumentos de renta fija, concentrado en el gobierno dominicano y el banco
central. Lo anterior permite a la entidad tener una exposicion baja al riesgo de tasa de interés y una
mayor liquidez ante las opciones limitadas de inversion en el mercado local. En 2012, se
implementaron en el mercado dominicano las metodologias de valoracion del portafolio de
inversiones. Sin embargo, se dispone de un proveedor externo de precios desde 2016.

El riesgo cambiario es bajo, puesto que la posicion neta larga en divisas representé 5.4% del
patrimonio a diciembre 2016. Dicha posicion resulta principalmente de disponibilidades e
inversiones que tienen como contrapartida pasivos financieros.
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Perfil Financiero
Calidad del Activo

El riesgo de crédito proviene principalmente del portafolio de inversiones, el cual representd 83%
del total de activos, a diciembre de 2016. A la fecha referida, el portafolio de inversiones para
comercializacion (100% del total del portafolio de titulos valores) estaba compuesto casi en su
totalidad por instrumentos del banco central (68.77%) y bonos del Gobierno de la Republica
Dominicana (31.1%), con una duracién promedio de 1 afio. La concentracion alta en titulos
publicos resulta de las opciones limitadas de inversién en la Republica Dominicana y de la poca
profundidad del mercado de valores. La exposicién al sector publico de 2.5x el patrimonio es
inferior al limite méximo establecido de 3.5x.

Ganancias y Rentabilidad

BHDLPB se caracteriza por presentar una rentabilidad moderada en comparacién con sus
competidores, con una participacion de 10% de las utilidades totales del mercado y una quinta
posicién en la generacion de las mismas a diciembre de 2016. Durante ese mismo afio, los
resultados tanto de BHDLPB como del mercado de valores en su conjunto, fueron afectados
debido a los margenes de intermediacion mas bajos y costos de operacion mas elevados. Asi, a
diciembre de 2016, la utilidad operativa sobre ingresos y patrimonio disminuyeron hasta 31.7% y
12.4%, respectivamente, desde 43% y 13.5% a diciembre de 2015, en el mismo orden. Esto fue un
reflejo de la reduccion significativa de las ganancias por la posicidbn propia, asi como mayores
gastos administrativos. Fitch estima que la rentabilidad deberia estabilizarse en un nivel méas bajo,
dadas las condiciones competitivas del mercado.

Durante 2015, la fuente principal de ingresos de BHDLPB fue el ajuste en las inversiones a valor de
mercado (66% de los ingresos netos totales), similar a lo registrado en 2015 y a lo observado en
los pares de mercado. Por su parte, a la misma fecha, los intereses de la cartera de inversion en
renta fija (Gobierno dominicano y el banco central) representaron 17%, mientras que los ingresos
netos por intermediacion fueron de 16%. Se prevé que los ingresos continien mostrando una
concentracion relativa en ingresos por valoracion.

A diciembre de 2016, los gastos de administracion registraron un aumento no recurrente de 36%,
resultado de la inversion en tecnologia para la implementacion del nuevo modelo de negocios. Esto
resulté en un deterioro en la relacidon de eficiencia (gastos operativos entre ingresos netos) hasta
68.2% a diciembre de 2016 desde 57% registrado el afio anterior. Fitch considera que una
recuperacion de la misma estara en funcion de la mayor generacion de ingresos, una vez que se
produzcan los resultados de las inversiones realizadas para ejecutar el nuevo modelo de negocios.

Capitalizacion y Apalancamiento

BHDLPB cuenta con una capitalizacion sélida, que se sustenta en la rentabilidad. Esta ultima ha
permitido mitigar los efectos del pago de dividendos (100% de las utilidades de 2016). El indicador
de capitalizacidon (patrimonio entre activos) fue de 32% a diciembre de 2016 (2015: 26%); sin
embargo, al incluir los activos contingentes, tal indicador se reduce a 18% (2015: 13%). A la misma
fecha, la entidad presenté un apalancamiento (pasivo entre patrimonio) moderado de 3.11%. El
mismo le provee cierto margen para un aumento eventual en el endeudamiento con respecto al
patrimonio, que también podria compensarse por la capacidad adecuada para generar utilidades.

Fondeo y Liquidez

La fuente principal de recursos de BHDLPB proviene de pasivos financieros indexados a titulos
valores de deuda (95% del pasivo a diciembre 2016). El puesto de bolsa no ha utilizado las lineas
de crédito disponibles con distintas instituciones financieras del pais, las cuales se han utilizado en
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el pasado fundamentalmente como fuente de recursos de corto plazo para tomar posiciones en el
mercado de capitales.

Soporte

Las calificaciones asignadas a BHDLPB se fundamentan en el soporte operativo y financiero
brindado por el CFBHDL, que es el Unico accionista de la entidad. En opinién de Fitch, la
identificacion comercial clara del puesto de bolsa con el banco y el grupo financiero, y el riesgo de
marca, al cual se expondrian estos ultimos en caso de problemas eventuales de BHDLPB, resultan
en una probabilidad alta de asistencia directa o indirecta por parte de estas entidades, si fuera
requerido.

BHD Ledn Puesto de Bolsa, S.A.
Julio 2017



hRatings ~ Instituciones Financieras

BHD Le6n Puesto de Bolsa, S.A.
Balance General

31 dic 2016 31 dic 2015 31dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012
(DOP millones) Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
Activos
1. Disponibilidades 331.1 448.8 140.5 226.1 139.8
2. Inversiones en Valores 2,208.8 2,614.9 2,660.1 1,584.1 1,731.2
3. Otras Inversiones 0.0 49.0 150.0 100.0 0.0
4. Cuentas por Cobrar 44.8 99.0 93.7 67.9 60.7
5. Activos Fijos 1.9 2.7 0.0 0.0 0.0
6. Otros Activos 77.3 24.5 25.5 26.1 24.3
7. Total Activos 2,663.8 3,238.8 3,069.8 2,004.2 1,955.9
Pasivos
1. Deuda de Corto Plazo 1,721.8 2,309.1 1,587.8 408.0 222.2
2. Deuda Senior 0.0 0.0 350.0 961.0 1,050.0
3. Otros Pasivos 86.7 76.3 110.4 30.5 84.3
4. Total Pasivos 1,808.5 2,385.4 2,048.2 1,399.4 1,356.5
Patrimonio
1. Capital Comun 266.0 266.0 266.0 187.5 187.5
2. Utilidades Retenidas 589.4 587.5 755.6 417.3 412.0
3. Total Patrimonio 855.3 853.4 1,021.6 604.8 599.5
Fuente: BHDLPB.
BHD Ledn Puesto de Bolsa, S.A. 6
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BHD Le6n Puesto de Bolsa, S.A.
Estado de Resultados

31 dic 2016 31 dic 2015 31dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012
(DOP millones) Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
1. Ingresos Netos por Intereses 55.1 106.2 54.4 83.3 (13.7)
2. Comisiones (0.4) 11.1 4.6 10.0 5.7
3. Banca de Inversion n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
4. Ingresos Netos por Compraventa 52.9 (25.7) 725 (4.2) 14.8
5. Ingresos por Ajuste a Valor de Mercado 221.3 200.3 325.7 224.8 505.0
6. Administracion de Activos n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
7. Otros Ingresos 4.8 2.9 Z|53.5 23.7 12.5
8. Ingresos Netos 333.6 294.8 510.7 337.6 524.3
9. Gastos de Personal 163.6 110.9 116.7 69.9 64.2
10. Otros Gastos Operativos 64.2 57.1 80.4 26.5 30.5
11. Utilidad Operativa 105.8 126.7 313.6 241.3 429.6
12. Ingresos y Gastos No Recurrentes n.a. n.a. (0.3) (0.5) (0.5)
13. Utilidad Antes de Impuestos 105.8 126.7 313.4 240.8 429.1
14. Impuestos 13.9 (8.9) 27.4 29.4 17.1
15. Otros Ajustes n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
16 Utilidad Neta 119.7 117.9 286.0 211.3 412.0
n.a.: no aplica.
Fuente: BHDLPB.
BHD Ledn Puesto de Bolsa, S.A. 7
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BHD Le6n Puesto de Bolsa, S.A.
Indicadores

31 dic 2016 31 dic 2015 31 dic 2014 31 dic 2013 31 dic 2012

Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal Cierre Fiscal
A. Rentabilidad
1. Gastos Operativos/Ingresos Netos (%) 68.28 57.00 38.59 28.54 18.06
2. Utilidad Operativa/lngresos Netos (%) 31.72 43.00 61.41 71.46 81.94
3. Utilidad Operativa/Patrimonio Promedio (%) 12.39 13.52 38.57 40.07 n.a.
4. Utilidad Neta/Patrimonio Promedio (%) 14.01 12.57 35.17 35.10 n.a.
5. EBITDA Ajustado/Ingresos Brutos (%) 64.00 70.59 75.54 84.38 88.61
B. Capitalizaciéon Y Apalancamiento
1. Generacion Interna de Capital (%) 14.01 12.57 35.17 35.10 n.a.
2. Patrimonio/Activos (%) 32.11 26.35 33.28 30.18 30.65
3. Apalancamiento (%) 3.11 3.79 3.00 3.31 3.26
4. Deuda/EBITDA Ajustado (x) 0 0 0.57 1.84 1.42
C. Liquidez
1. EBITDA Ajustado/Gasto por Interés (x) 1.35 1.46 2.06 1.85 2.38
2. Activos Liquidos/Financiamiento de Corto Plazo (%) 19.23 19.44 8.85 55.42 62.91
3. Financiamiento de Largo Plazo /Activos Liquidos (%) 0.00 0.00 249.07 424.99 751.23

n.a.: no aplica. x: veces.
Fuente: BHDLPB.
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informes. Al emitir 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 con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos
futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o
afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningdn tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de
Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios
establecidos y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de
trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién no
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 ningtn titulo. Todos 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 él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de
emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta
de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no
proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender 0 mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de
los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. 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 particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera
que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacién de una
calificacién de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos
y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrnica, los informes de Fitch
pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de
servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”.
La informacion de calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes
minoristas” segun la definicién de la “Corporations Act 2001”.
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