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INFORME

A: Masa de Aportantes
Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica

Dominicana (SIV):

Dando cumplimiento a las Responsabilidades del Representante dc Masa de

Aportantes, establecidas en la Ley 249-17 del Mercado de Valores de la

RepUblica Dominicana, sus Normas y Reglamentos de AplicaciOn, la Ley 479-

08 General dc las Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de

Responsabilidad Limitada, la Ley No. 31-ll que modifica esta Ultima y en

particular la ResoluciOn R-CNV-2016-14-MV de Funciones del

Representante de la Masa; iniciamos la realizaciOn dc ciertos procedimientos

y revisiones pautadas en dichas legislaciones, para proveer a la Masa de

Aportantes de informes independientes.

El presente trabajo no se realiza bajo las Normas de Auditoria
Internacionales y por lo tanto su alcance no es de auditoria, por lo que

tampoco el objetivo es otorgar una opiniOn sobre 10s estados financieros.

Es bueno tener presente que la inscripciOn de 10s valores en el Registro del

Mercado dc Valores y de Productos, y la autorizaciOn para realizar la Oferta

Piiblica por parte de la Superintendencia del Mercado dc Valores, no implica

certificaciOn sobre la bondad del valor o la solvencia del Emisor, asi como con

este informe no estamos dando juicios sobre este tema.

a) La autenticidad de 10s valores en cuestiOn, sean fisicos o estCn

representados por anotaciones en cuenta.

Pioneer Sociedad Administradora dc Fondos de InversiOn, S.A. es una entidad

constituida bajo las Leyes dc la Repiiblica Dominicana en el aiio 2005, con
Registro Nacional de Contribuyente # 1-30-22934-1. Estd autorizada por la

Superintendencia del Mercado de Valores de la Repiiblica Dominicana (SIV)

para operar como Administradora de Fondos de InversiOn en el pals, mediante

Tercera ResoluciOn del Consejo Nacional dc Valores dc fecha cinco (5) de
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septiembre del aiio dos mil seis (2006); en consecuencia, para realizar

actividades de inversiOn profesional y diversificada dc 10s recursos dc terceras

personas, denominadas aportantes, en valores y otros activos autorizados por
la Ley. La Sociedad se encuentra inscrita en gistro del Mercado de Valores y
Productos bajo el niimero SIVAF-003 y opera para emitir fondos abiertos y
cerrados con estrategias dc inversiOn.

Pudimos constatar del Fondo Cerrado dc Inversion Inmobiliaria Pioneer la

colocaciOn del programa de emisiOn dc Cuotas de ParticipaciOn del Fondo de

InversiOn Cerrado, con el Niimero de Registro en la Superintendencia de

Valores # SIVFIC-002 por un valor total de RD$2,200,000,000.00 (Dos Mil

Docientos Millones de Pesos con 00/100) compuesto por emisiones multiples

segUn sea determinado en el Prospecto dc EmisiOn o el Prospecto Simplificado

y Aviso de ColocaciOn Primaria. Fue aprobada por la Primera ResoluciOn del

Consejo Nacional de Valores de fecha 18 de Febrero del aiio 2014, modificada

mediante la Sexta ResoluciOn dc fecha 5 de Febrero de 2016 y aprobada por la

Asamblea General Extraordinaria de fecha 27 dc abril de 2016. El NUmero de

Registro del fondo en la Bolsa de Valores de la Rep. Dom. es BV1406-CP0002.

La duraciOn del Fondo serd de 10 aiios con fecha de vencimiento 29 de Julio

del 2025 y la redenciOn del capital serd pago Unico a vencimiento.

El Programa de Emisiones tendrd vigencia hasta el 24 de Agosto del 2018
(Plazo Mdximo de colocaciOn).

b) Valor actualizado de las tasaciones y valoraciones de 10s bienes

muebles e inmuebles y las medidas adoptadas para por el

representante para la comprobaciOn.

d!diYQs

hutnckmz

La valoraciOn de 10s activos financieros es realizada con 10s precios

que provee RDVAL-Organo autorizado por la Superintendencia de
Valores como proveedor dc precios.
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&diYQutQ
Ananckm:

SegUn el Reglamento Interno del Fondo, para fines de valoraciOn dc
10s inmuebles, se deben de hacer minimo dos (2) tasaciones anuales

y se tomard la de menor valor. El valor dc reconocimiento inicial dc

las propiedades de inversiOn alcanzaron 10s US$13,500,000,

compuesto dc 10s siguientes activos:

Reconocimiento

inicial
Activo

' USS ' Fecha UbicaciOn

Edificio Gym 22 4,500,000 Sep 2, 2015 Punta Cana

Edificio Ginaka 2.0 9,000,000 Dec 26, 2016 Distrito Nacional

Total 13,500,000

La politica de mediciOn adoptada por la gerencia es la del valor
razonable (mercado), para la mediciOn posterior.

Obtuvimos dc parte de la administradora del fondo, las tasaciones

de actualizaciOn del activo a valor de mercado realizadas por
tasadores independientes durante el primer trimestre dc 2018,

como se muestra a continuaciOn:

Valor
Tasadores Independientes TasaciOn Fecha Activo

CG Estudios y Avaliios, SRL US$4,816,000 Oct 31, 2017 Edificio
DSG US$5,010,660 Sept 23, 2017 Gym 22

La actitud de la gerencia ante la transacciOn es la de considerar el menor
dc 10s valores reflejado por 10s tasadores independientes para actualizar

el valor del activo.
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Valor
Tasadores Independientes TasaciOn Fecha Activo

Tasaciones Exactas, S.R.L. RDS 497,860,000 Feb 20, 2018 Edificio
DSG RDS 504,513,400 Feb 12, 2018 Ginaka 2.0

La actitud de la gerencia ante la transacciOn es la de considerar el menor
de 10s valores reflejado por 10s tasadores independientes para actualizar

el valor del activo, y en virtud dc la variaciOn de la revaluaciOn, se registrO

en 10s estados financieros un ingreso por el monto equivalente en Pesos

Dominicanos. Cabe destacar que la variaciOn registrada es mayor, debido

a que la compra del inmueble sc realizO a un precio menor que la tasaciOn

inicial.

C) El nivel de cumplimiento de la sociedad administradora con lo
estipulado en el reglamento interno del fondo de inversiOn, de

acuerdo a la informaciOn que al respecto le proporcione el

ejecutivo de control interno de la sociedad administradora;

El Ejecutivo de Control Interno tiene como responsabilidad expresar una
opiniOn sobre la gestiOn administrativa, dc contaduria, de negocios, de

inversiones y operaciones dc la Sociedad y 10s Fondos administrados,

conforme a 10s lineamientos establecidos en la norma de referencia.

El informe del ejecutivo de control interno al 30 de Junio 2018 indica que
la administradora ha cumplido con el reglamento interno del fondo.

d) El cumplimiento de la sociedad administradora en la remisiOn de

informaciOn a 10s aportantes y que la misma sea veraz, suficiente y
oportuna conforme a lo requerido en la normativa;
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Los aportantes del Fondo dc InversiOn Inmobiliario reciben un informe

trimestral sobre el desempeiio dc 10s activos dc fondo; y dc ejecuciOn dc

las politicas del mismo. Dicho informe contiene lo siguiente:

- Datos generales del fondo (tipo dc fondo, cantidad dc cuotas, fecha inicial dc

colocaciOn, fecha dc vencimiento del fondo, valor dc las cuotas y patrimonio).

- objetivos del fondo

- MenciOn de 10s miembros del comitC de inversiOn

- Informe de la gerencia

- Cali/icaciOn de riesgo

- ComposiciOn de la cartera

- Rentabilidad anualizada

- Valor histOrico dc las cuotas (tendencia)

- ComposiciOn de 10s bienes inmuebles

e) El cumplimiento de las acciones seguidas por la sociedad

administradora respecto a las observaciones y recomendaciones
realizadas por 10s auditores externos al fondo de inversiOn;

Solicitamos a la gerencia administrativa, la existencia de puntos de carta de

gerencia de la auditoria realizada por la firma PWC a 10s estados financieros

al 31 de diciembre de 2017, la cual el informe fue con una opiniOn favorable.

La carta de fecha 20 de Abril dc 2018, revelo oportunidades de mejoras en el

proceso de actualizaciOn del valor razonable de las propiedades de inversiOn,

el tratamiento contable dc 10s costos iniciales de operaciOn,

reconocimiento de gastos en el periodo correcto y actualizaciOn dc usuarios

administrativos en el sistema para el posteo dc transacciones.

La posiciOn dc la administraciOn del fondo sobre estas recomendaciones fue acatar

las mismas de forma parcial

g Sobre 10s reclamos, consultas y servicios brindados por la sociedad

administradora a 10s aportantes del fondo de inversiOn conforme a
las disposiciones establecidas en el reglamento interno y
normativas del mercado;

La administradora nos informa que no se produjeron reclamos por 10s

aportantes, ni tampoco nosotros como representantes recibimos reclamo
8
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alguno. En cuanto a las consultas y servicios brindados fueron conforme a las

disposiciones establecidas en el reglamento interno y normativas del mercado.

g) ConfirmaciOn de la vigencia y cobertura de 10s contratos de

seguros sobre 10s bienes e inmuebles puestos en garantia.

Obtuvimos de parte de la gerencia ejemplares de las pOlizas de seguros, que
cubren 10s riesgos inherentes dc cada activo adquirido y presentado por el
Fondo (propiedades de inversiOn), ver detalle a continuaciOn de No. Poliza,

Descripcion y Vigencia para un Total Asegurado de US$7,293,612:

EdiRcKSYM22

· 1-2-206-0109434, Incendio y lineas aliadas, 31/12/2017 al

31/12 /2018 ,
Monto Asegurado US$2,031,250.

· 1-2-830-0101654, Responsabilidad Civil General, 31/12/2017 al

31/12 /2018, Monto Asegurado US$30,000.

· 1-2-831-0101655Responsabilidad Civil Exceso 31/12/2017 al

31/12 /2018, Monto Asegurado US$470,000.

· 1-2-817-0087913Todo Riesgo Averia Maquinaria 31/12/2017 al

31/12/2018, Monto Asegurado US$20,000.

Total Monto Asegurado Edificio G&M 22 = US$2,551,250

Edificio GINAKA 2.0

· 1-2-205-0111114, Incendio y lineas aliadas, 31/Dic/2017 al

31/Dic/2018, Monto Asegurado US$4,742,362.
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h) Las inversiones realizadas por el fondo de conformidad a la politica
de inversiOn establecida en el reglamento interno (objetivos y
Limites de InversiOn del Fondo).

Tenemos informaciOn de que 10s fondos han sido invertidos como se
establece en el prospecto de ernisiOn y reglamento interno, es decir, que
el fondo Cumple con 10s objetivos y limites de InversiOn.

El lnforme de Control Interno y ValoraciOn y Estructura de Activos a Junio
2018 aclara que el fondo se encuantra en periodo de adecuaciOn que
vence el 24 de agosto del 2018.

i) La colocaciOn y negociaciOn de 10s valores de conformidad con las

condiciones establecidas en el prospecto de emisiOn.

CEVALDOM, DepOsito Centralizado de Valores, S.A. ha sido designado como
Agente dc Custodio y Pago (Agente dc Pago) del Programa de Emisiones, para

que sean realizados 10s servicios dc custodia, compensaciOn y liquidaciOn dc
10s valores del presente Programa de Emisiones.

Revisamos Prospecto y Avisos de Oferta PUblica entregado por la

AdministraciOn del Fondo, y pudimos constatar que el total de las cuotas de

participaciOn sc compone dc la siguiente manera:

Primera EmisiOn 1 de 550,000 cuotas

Se compone de montos unitario dc cada cuota de participaciOn de RD$1,000

cada una para un total de RD$550,000,000 (Quinientos cincuenta Millones dc

Pesos con 00/100).

De esta emisiOn fueron colocadas 242,000 cuotas, para un total de

RD$242,000,000 (Docientos cuarenta y dos Millones de Pesos con 00/100).
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AmpliaciOn de la Ira EmisiOn (450,000 cuotas) (Colocado 1OO°/qj

Sc compone de montos unitario dc cada cuota de participaciOn dc RD$1,000

cada uno para un total de RD$ 450,000,000 (Cuatrocientos cincuenta Millones

dc Pesos con 00/100).

La periodicidad de distribuciOn de 10s beneficios del fondo si se obtienen
es Trimestral.

i) ActualizaciOn de la CalificaciOn de Riesgo del fondo conforme la

periodicidad que se haya establecido a tales fines en el prospecto.

Ver anexo Reporte.

k) Nivel de endeudamiento del fondo de conformidad a lo establecido
en el reglamento interno, en 10s casos que corresponda.

Tenemos informaciOn de que el fondo cumple nivel endeudamiento.

I) Cumplimiento de la sociedad administradora en cuanto a la

remisiOn periOdica del fondo de inversiOn a la Superintendencia
conforme a lo establecido en la normativa.

A continuaciOn, Resumen de 10s estatus dc envio de informaciOn a la

Superintendencia de Valores del Fondo administrado:

Requerimientos / Estatus:

Diario: ESTA INFORMACION SE PUBLICA EN PAGINA WEB DIARIAMENTE

Y EN LAS INSTALACIONES DE LA ADMINISTRADORA.

I) La composiciOn del portafolio dc inversiOn;
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2) La duraciOn promedio ponderada dc 10s valores representativos de
deuda del portafolio dc inversiOn;

3) El valor de la cuota del dia y el valor de la cuota del dia anterior,
conforme a las disposiciones minimas establecidas en el Anexo XIII dc la
Norma que regula las sociedades administradoras y 10s fondos dc
inversiOn;

4) La tasa de rendimiento del fondo, obtenida en tCrminos anuales en 10s

Ultimos treinta (30) dias, 10s Ultimos noventa (90) dias, 10s iiltimos
ciento ochenta (180) dias y 10s iiltimos trescientos sesenta (360) dias,
determinada conforme las disposiciones minimas establecidas en el
Anexo XII de la Norma que regula las sociedades administradoras y
10s fondos dc inversiOn;

5) Las comisiones que sc cobran al fondo de inversiOn en tCrminos

monetarios o porcentuales y si corresponden a comisiones por
administraciOn, comisiones por rescate y comisiones por desempeiio,
detallando ademds su base y metodologia de cdlculo, pudiendo para tal
efecto incluir 10s ejemplos que correspondan; y

6) El patrimonio del o dc 10s Fondos administrados, el nUmero de cuotas

en circulaciOn y el nUmero de aportantes.

Mensual

· Estado de situaciOn financiera, presentado de forma comparativa con el

mes del aiio anterior. A Junio 2018.

· Estado de Resultados, presentado dc forma comparativa con el mismo

mes del aiio anterior. A Junio 2018.

· Balance de comprobaciOn detallado (saldo inicial, debito, crCdito y saldo

final). A Junio 2018.

· ComposiciOn dc la cartera de inversiones. A Junio 2018.

Trimestral
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· Estado de situaciOn financiera, presentado dc forma comparativa con el

mismo trimestre del aiio anterior. A Junio 2018.

· Estado de Resultados, presentado dc forma comparativa con el mismo

trimestre del aiio anterior. A Junio 2018.

· Estado de Flujo de Efectivo, presentado de forma comparativa con el

mismo trimestre del aiio anterior. A Junio 2018.

· Estado de Cambio en el Patrimonio. A Junio 2018.

· Informe sobre ValoraciOn y Estructura de 10s Activos que constituyen el

Fondo de InversiOn. A Junio 2018.

· Informe de calificaciOn de Riesgo (actualizaciOn del informe). A Junio

2018.

Anual

· Estados Financieros Auditados aprobado por Acta del Consejo dc

AdministraciOn de la Sociedad Administradora y por la Asamblea dc

Aportantes. A Die. 2017

· Carta de Gerencia. A Die. 2017

· Informe Ejecutivo de Control Interno del Fondo. A Die. 2017

· DeclaraciOn jurada del presidente o ejecutivo principal y del ejecutivo de

finanzas, estableciendo que la persona se compromete con la veracidad,

exactitud y razonabilidad dc las informaciones remitidas. A Die. 2017

· DeclaraciOn jurada bajo la firma de compulsa notarial o acto bajo firma
privada legalizado por Notario Piiblico, en la que se establezca que el

Administrador del Fondo no se encuentra dentro de las inhabilidades

establecidas en el articulo 216 (Inhabilidades) del Reglamento. A Die.

2017

· Avaliio o valoraciOn financiera dc 10s bienes inmuebles que constituyen
el portafolio del Fondo de InversiOn. Actualizadas.
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m) Cualquier situaciOn o evento detectado que pudiere implicar
conflicto de interCs en sus actuaciones frente a 10s aportantes o con
la sociedad administradora.

No existe ningUn evento o situaciOn que pudiere implicar conflicto de interCs

en nuestras actuaciones frente a 10s aportantes o con la sociedad
administradora.

n) Cualquier irregularidad o incumplimiento de las obligaciones a
cargo de la sociedad administradora en relaciOn con el fondo de

inversiOn.

No tenemos conocimiento ni hemos detectado, en base a las revisiones de las

informaciones que nos toca manejar, de alguna irregularidad o

incumplimiento de las obligaciones a cargo de la sociedad administradora en
relaciOn con el fondo de inversiOn que hayan puesto en peligro la

sostenibilidad del fondo.

O) Cualquier actividad, interna o externa, del fondo de inversiOn y de

la sociedad administradora que pudiera entorpecer el

funcionamiento normal del fondo de inversiOn (laboral,
administrativo, causas de fuerza mayor etc.).

No tenemos conocimiento de ninguna actividad dentro o fuera dc la Orbita del

fondo que pudiera entorpecer el funcionamiento del mismo como paros de

labores, desastres naturales, riesgos de continuidad del negocio, huelgas, etc.

p) Cualquier documento de indole legal que impliquen procesos de

naturaleza civil, comercial, penal o administrativo incoados contra
el fondo de inversiOn.

No existe ninguna situaciOn legal que afectara en el trimestre o posterior al

mismo al fondo segiin informaciOn suministrada por la AdministraciOn.
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Tampoco ninguna informaciOn dc la que manejamos ha dado muestra dc
alguna situaciOn legal que pudiera afectar las operaciones del fondo.

g) Modificaciones al reglamento interno y prospecto de emisiOn del
fondo.

En el trimestre no hubo modificaciones al reglamento interno y prospecto dc

emisiOn del fondo.

r) Cambios en la estructura organizacional de la sociedad

administradora, incluyendo aquellos relativos al administrador y
miembros del comitC de inversiones del fondo de inversiOn que
corresponde (ComitC dc Auditoria, Consejo de AdministraciOn, ComitC

dc Cumplimiento, entre otros).

En el trimestre no hubieron cambios en la estructura organizacional dc la

sociedad administradora, incluyendo aquellos relativos al administrador y
miembros del comitC dc inversiones del fondo.

S) El cumplimiento de la sociedad administradora, 10s miembros del

comitC de inversiones y demds subordinados de la sociedad

administradora a las disposiciones de la Ley, el Reglamento y las

normas que le sean aplicables en relaciOn al fondo de inversiOn.

A partir de las informaciones que manejamos, revisamos y observamos

entendemos razonable el cumplimiento dc estos entes en cuanto al marco legal

del fondo.

t) Cualquier otra obligaciOn establecida en el prospecto de emisiOn,

el contrato de servicios, el reglamento interno del fondo y las

disposiciones legales vigentes, asimismo cualquier elemento o

suceso que conlleve implicaciones juridicas, de reputaciOn o
econOmicas para la sociedad administradora y el fondo de

inversiOn.
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· No tenemos conocimiento de algiin elemento o suceso que conlleve

implicaciones juridicas, de reputaciOn o econOmicas para la sociedad
administradora y el fondo dc inversiOn que pudiera entorpecer el

funcionamiento del mismo.

u) Otros.

· El Dictamen de 10s Estados Financieros del Fondo Auditados al 31 de

Diciembre del 2017 sin salvedades.

· Es responsabilidad de la Administradora colocar en un lugar visible dc

cada oficina autorizada, el valor de la cuota y toda la informaciOn

establecida en la normativa aplicable. Fuimos informados de que esta
regla sc estd cumpliendo.

· QuC son 10s Fondos de InversiOn y clasificaciOn?

Un Fondo dc inversiOn es un patrimonio autOnomo que se encuentra separado

juridica y contablemente de la administradora y de otros fondos de inversiOn

que Csta administre, constituido a partir de 10s aportes dc personas fisicas y
juridicas denominadas aportantes, para su inversiOn en valores, bienes y otros

activos determinados por la Ley y las normas de cardcter general que
establezca la Superintendencia del Mercado de Valores dc la RepUblica

Dominicana y/o Consejo Nacional dc Valores, segiin corresponda, por cuenta

y riesgo dc 10s aportantes.

La propiedad dc 10s aportantes respecto al fondo de inversiOn, sc expresa a

travCs de la adquisiciOn de las cuotas emitidas por el mismo.

ESTOS SE CLASIFICAN EN:

1. FONDO DE INVERSION. Es un esquema dc inversiOn colectiva mediante

un patrimonio autOnomo que se constituye con el aporte dc sumas de

dinero de personas fisicas o juridicas, denominadas aportantes, para su
inversiOn, por cuenta y riesgo dc 10s mismos, en bienes inmuebles,
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valores o cualquier derecho de contenido econOmico, dependiendo de la

naturaleza del fondo, y cuyos rendimientos sc establecen en funciOn de
10s resultados del mismo.

2. FONDOS DE INVERSION ABIERTOS 0 FONDOS MUTUOS: Son aquellos

que admiten la incorporaciOn y el retiro de aportantes conforme las

reglas establecidas en el reglamento interno, por lo que el monto del

patrimonio y el niimero de las cuotas emitidas es variable, continua e

ilimitada. Su plazo de duraciOn es indefinido y las cuotas de participaciOn

colocadas entre el piiblico no son negociables ni transables, ya que son
redimibles directamente por el mismo fondo que 10s emite, a travCs dc

la sociedad administradora que 10s gestiona, excepto en 10s casos que se

establezcan mediante reglamento.

3. FONDOS DE INVERSION CERRADOS: Son aquellos cuyo niimero dc

cuotas de participaciOn colocadas entre el pUblico es fijo y no son
redimibles a solicitud dc 10s aportantes directamente por el mismo

fondo que 10s emite, excepto en 10s casos establecidos en esta ley, por lo

que son negociables a travCs dc las bolsas de valores. Estos fondos

pueden tener un plazo de duraciOn determinado o indeterminado, segiin

el tipo de fondo dc que se trate, conforme a lo dispuesto

reglamentariamente.

FONDO CERRADO DE RENTA FIjA: Es un fondo que invierte la mayor parte

de sus activos en valores de renta fija.

FONDO CERRADO DE DESARROLLO DE SOCIEDADES: Fondo cerrado

administrado por una sociedad administradora, que invierte sus recursos en
capital para el desarrollo de sociedades o valores representativos dc deuda de

sociedades que tengan potencial de crecimiento, desarrollo y que requieran

recursos para su financiamiento.
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"

. INMOBILIARIA PIONEERCalificadora

de Riesgo Dominicana INFORME TRIMESTRAL
- ABRIL 2018

Feb. 2018 Abr. 2018
en caja cumpliendo con el objetivo de liquidez

Cuotas BBBfa (N) BBBfa (n)
Fundamentos

del Fonda
La calificaciOn "BBBfa (N)" asignada al Fondo

Detai/edc cias!f!cac/onesen Anexo se fundamenta en una cartera que se
La diversificaciOn de la cartera es moderada.

encuentra en proceso de inversiOn, con una
La cartera inmobiliaria estd formada por un

lndicadores financieros alta generaciOn de flujos que ha permitido el edificio de 3 pisos ubicado en Punta Caria, con

pago trimestral de dividendos. Asimismo, 10 locales comerciales y otro inmueble con
DtC.16 Dic.17 Mar.18

. ,incorpora la gestion de Pioneer SAFI, que una superficie de 3.052 mt2, ubicado en
ctNOSadministrados (MM RD S) 747 791 872

posee un buen nivel de estructuras y politicas Avenida Niiiiez de Caceres, sector Bella Vista

atrimonio (MM RD S) 734 762 845 para la administraciOn de 10s fondos, con un
de la ciudad de Santo Domingo.

abr NominalCuota (RD S) 1.059,4 1.099,4 1.219,1 equipo que tiene un buen nivel para un

_ BUENA GENERAC|ON DE FLUJOS Y

correcto manejo de recursos de terceros, junto.entabihdadCuota Mensual 9,1% 8,2% 11,9%
. .

ALTA LIQUIDEZ
cumubda° con la experiencia de 10s accionistas en la

Bvidendospor Cuota (RD S)"" 52,2 45,8 11,2 industria dominicana. En contrapartida, El Fondo tiene flujos periOdicos provenientes

' dc Cudas (mks) 693 693 693 considera la moderada diversificaciOn de de 10s arriendos de 10s locales comerciales,
Con dMendos. RentabihCadcon respecto al cierre fj?i anc

cartera, la participaciOn en la industria permitiCndole repartir dividendos trimestrales
ntencr ' inmobiliaria, altamente sensible a 10s ciclos desde matzo de 2016.
Acumwados en el aiio econOmicos y una industria de fondos en vIas

_ NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIEROEvoluciOn Patrimonio Neto de consolidaciOn.

· · f
El Fondo no ha mantenido endeudamiento

900 -
El sufijo (N) indica que se trata de uj ondo financiero, alcanzando, al cierre de marzo de

800 - " con menos de 36 meses de funcionamiento.
. . .- _ 2018, pasivos de 3,3% respecto al patrimonio,

700 -
—

CARACTERISTICAS DEL FONDO que correspondian mayoritariamente
600 -

.
arrendamientos, a dividendos por pagar y

500 -
El Fondo Cerrado de Inversion lnmobiliaria depOsitos por arrendamiento anticipado. El

400 -
Pioneer se orienta a la inversiOn directa en reglamento interno seiiala que el Fondo
bienes inmuebles ubicados en RepUblica

· .300 - . . . .
puede endeudarse hasta por un maximo de

Dominicana, con el proposito de generar 50% de activo, con un financiamiento200 - ingresos con el arriendo de Cstos.
· · .

100 -
particular de un maximo de 50% del valor del

0 , , , , , , , , , , , , ,
El Fondo es gestionado por Pioneer Sociedad inmueble adquirido.

mar-17 may-17 jul-17 sep-17 nov-17 ene-18 mar-18 Administradora de Fondos, S.A., calificada en

_ RENTABILIDAD DE LA CUOTA
'°Aaf" por Feller Rate. Durante diciembre de

ComposiciOn activos 2016, se colocO la ampliaciOn de la primera Al cierre de matzo de 2018, el Fondo tenia

A marzc dc 2918
emisiOn por un valor de RD$ 479 millones, menos de 36 meses de operaciones, por lo
colocando en total el programa 692.972 que, segUn la metodologia de Feller Rate, no
cuotas, alcanzando a matzo de 2018 un total es posible medir su rentabilidad de manera

,m,.
de activos de RD$ 872 millones, concluyente. No obstante, la rentabilidad con

IrvndNWio representando cerca de un 17,8% del total dividendos acumulada desde el inicio alcanzO
84,7% manejado por fondos cerrados de similar un 34,9%.

orientaciOn.

—
DURAC|ON DE LARGO PLAZO

—
CARTERA DE INVERSIONES

.. .La duracion del Fondo es de 10 anos, con
La cartera del Fondo cumple con 10s objetivos tCrmino en julio de 2025, tiempo apropiado

~59%

= TT de inversiOn. t| cierre del primer trimestre de para recibir 10s flujos de 10s negocios
3,5% 2018, un 84,7% de la cartera se formaba por inmobiliarios, incorporar nuevos contratos y

inversiones inmobiliarias y un 1 0,4% se preparar de manera correcta su liquidaciOn.
mantiene en certihcados financieros y bonos
de entidades nacionales. Un 4,9% se mantiene

,_
FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas Riesgos

> Completo marco legal que regula de manera > Moderada diversificaciOn de cartera.
Cartera en proceso de inversiOn, que cumple

> Riesgo inhererrte al negocio inmobiliario,
con sus objetivos.

akamente sensible a 10s ciclos econOmicos.
Analista: Esteban PUaililb > Alta generaciOn de flujos, que ha permitido

> lndustria de fondos en vIas de consolidaciOn
estebanpenailillo@felkr-mte.d ' entregar dividendos trimestralmente.

(56) 2 2757-0474
> GestiOn de Pioneer SAFI, con un buen nivel de

Maim OyarzUn
esUijcturas y politicas para la administraciOn de

maim.oyaaun@fdler-rate.d 10s fondos que permite un correcto manejo de

(56) 2 2757-0445 recursos de terceros, junto con la experiencia
de 10s accionistas en la industria dominicana.
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' FONDO CERRADO DE |NVERS|ON INMOBILIARIA PIONEER° Calificadora

a
dc Riesgo Dominicana INFORME TRIMESTRAL

-
Abril 2018

Feb-15 Oct-15 Ene-16 Abr-16 Jul-16 Oct-16 Ene-17 Abr-17 Jul-17 Oct-17 Ene-18 Feb-18 Abr-18

Cuotas BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N)

Nomenclatura
La calificaciOn sc hace en una escala ordenada con un grado creciente dc riesgo.

Categorias de Riesgo CrCdito:
> AAAfa: Cuotas con la mds alta pmtecciOn ante pCrdidas y que presentan la mayor probabilidad dc cumplircon sus objetivos dc inversiOn.

> AAfa: Cuotas con muy alta protecckin ante pCndidas y que presentan una muy buena probablidad dc cumplir con sus objetivos dc invasiOn.

> Afa: Cuotas con alta protecciOn ante pCrdidas y que presentan una buena probabilidad dc cumPir con sus objetivos dc inversiOn.

> BBBfa: Cuotas con suficiente protecciOn ante pCrdidas y que pnesentan una razonable probabilidad dc cumplir con sus objetivos dc inversiOn.

> BBfa: Cuotas con baja pmtecciOn ante pCrdidas y tienen una baja pmbabilidad dc cum$ir con sus objetivos dc inversiOn.

> Bfa: Cuotas con muy baja pmtecaOn ante pCrdidas y que muy pmbablemente no cljmmiran con sus objetivos dc inversiOn.

> Cfa: Cuotas con muy variables y expuestas a pCrdidas y/o no cumplirdn con sus objetivos dc inversiOn.

" 0 -: Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un simbolo + (mds) 0 -
(menos) para destacar sus fortalezas 0 debilidades dentro dc cada

categoria.

Aquellos fondos nuevos, 0 con poca historia como para realizar un andlisis completo, sc distinguen mediante el sufijo (n).

Las cksdicaciones dc hesgo dc Fe/kr Rate no constituyen, en ningUn caso, una recomendaciOn para c'omprar. vencier c mantener un determinado instmmenta El and/isis no es el esultado dc una auditoria praclicada a
emisor, sim que sc basa en in/brmackln puNica remiNla a la Supenintendencia dc Vabres c a la Superintendencia dc Bancos y en aque//a que vo/untanamente apontOel emisor, no si'endo nesponsabi/idad tie k
ciasAcadora la veMcackSndc la autenliCidad dc la misma.

La infonnackin msenlada en estos andlkis proviene ck fuentes consideradas a/tamente confiat9es. Sin embargo. dada la posibi/idad dc error humano 0 mecdnico, Feller Rate no garantiza la exactitud 0 integhdad dc k
infcnnaciOn y. por lb tanto. no sc hace responsab/e & emotes u omisiones, cairo tampoco dc las consecuencias ascciadas con el empko dc esa informaciOn. Las clasifcackmes dc Feller Rate son una apreciaciOndc k
saVencia dc la enpresa y dc lbs titubs que e/la cntc, considerando la capacidad que Csta tiene pam cump/ir ccinsus obligaaones en 10stCrminosy p/azos pactadbs.
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