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SANTO DOMINGO, REPUBLICA DOMINICANA - 15 DE ENERO DE 2018. Feller Rate calificé en “BBB" la solvencia de JMMB Puesto
de Bolsa, S.A. (JMMB) de la Republica Dominicana. Al mismo tiempo, asigné perspectivas “Estables” a su calificacion.

La calificacion asignada a la solvencia de JMMB Puesto de Bolsa se fundamenta en su adecuada capacidad de generacion y perfil de
riesgos. Adicionalmente, incorpora un perfil de negocios, respaldo patrimonial y fondeo y liquidez moderados. Por dltimo, otro
aspecto relevante a considerar es la naturaleza de su negocio, expuesto a los ciclos econémicos del mercado y a eventuales cambios
regulatorios.

La entidad es controlada por JMMB Ltd., grupo financiero jamaicano con alrededor de 25 afios de trayectoria, que adquirié su
participacion en la compania en 2006, como parte de su estrategia de expansién en la regién.

JMMB tiene como objetivo entregar servicios de asesoria e inversién a clientes individuales, corporativos e institucionales. Asimismo,
la administracion ha enfocado su estrategia en la expansion de la oferta de productos y servicios. Esto dltimo, acompafnado de un
fuerte énfasis en mejorar la experiencia del cliente y el vinculo generado con éste.

Al medir la participacién de la compania en términos de activos y patrimonio se observa una posicién relevante en el sector, con una
cuotade 17,6% y 13,1%, respectivamente, a octubre de 2017. Esto la ubicaba en el primer y cuarto lugar de la industria de puestos de
bolsa. Por su parte, al considerar su participacién en términos de resultados de la industria, ésta era acotada y representaba sélo un

2,9%.

Los méargenes operacionales de la entidad y de la industria de puestos de bolsa son sensibles a la competencia del sector y a las
variables macroecondémicas del mercado. Ademas, en 2017 los indicadores de JMMB estuvieron afectados por el crecimiento de su
balance, debido a la introduccion de los criterios contables NIIF. A octubre de 2017, el resultado operacional bruto medido sobre
activos totales fue de 3,5%, en comparacioén al 7,7% de la industria (indicadores anualizados).

La razén de gastos de administracion y comercializacion sobre resultado operacional bruto se ubicé en 61,7% en 2015y en 64,1% en
2016, situdndose levemente por sobre la industria en ese periodo (52% y 56%, respectivamente). En tanto, a octubre de 2017 -bajo
criterios contables NIIF- dicho indicador exhibia niveles menos favorables, en torno a 83% (43% para la industria). Cabe destacar que,
al medir el gasto de administracién sobre activos totales, éste mejoraba y se situaba en niveles de 2,9% (3,3% para la industria).

El ratio de utilidad neta sobre activos totales promedio ha venido decreciendo en los ultimos afios, llegando en 2016 a un 5,5% (4,4%
para el mercado). En tanto, a octubre de 2017 -bajo criterios contables NIIF- el indicador de JMMB descendid a un 0,8%, mientras que
para la industria se mantuvo en rangos de 4,5%; por otro lado, la utilidad neta sobre patrimonio alcanzé, a la misma fecha, un 5,1%
(22,9% de la industria).

La implementacion de los criterios contables asociados a NIIF significd que los activos contingentes fueran incluidos dentro del
balance, lo que produjo un incremento proporcional del tamafio de activos y pasivos financieros, y, en consecuencia, del
endeudamiento de la entidad. Asi, el ratio de endeudamiento de la compaiiia llegd a niveles de 5,8 veces, comparado con 4,0 veces
de la industria. Con todo, en la medida que la industria vaya adoptando completamente las nuevas normas contables, el nivel de
endeudamiento de los puestos de bolsas podria incrementarse, lo que disminuiria la brecha entre la compafia y el sistema.

PERSPECTIVAS: ESTABLES

Las perspectivas se mantienen en “Estables” de acuerdo al proceso de expansion y consolidacion de la compaiiia. En la medida que la
institucién pueda ir materializando su plan comercial y fortaleciendo su capacidad de generacion, las perspectivas de la calificacién
deberian mejorar.
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