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FONDO CERRADO DE INVERSIÓN
INMOBILIARIA PIONEER

INFORME TRIMESTRAL - ABRIL 2017

Fundamentos
La calificación "BBBfa (N)" asignada al fondo se
fundamenta en una cartera que se encuentra
en proceso de inversión, con una alta
generación de flujos, que ha permitido el
pago trimestral de dividendos, y una
rentabilidad desde su inicio positiva y superior
a fondos comparables. Asimismo, incorpora la
gestión de Pioneer SAFI, que posee un buen
nivel de estructuras y políticas para la
administración de los fondos, con un equipo
que tiene un buen nivel para un correcto
manejo de recursos de terceros, junto con la
experiencia de los accionistas en la industria
dominicana. En contrapartida, considera la
moderada diversificación de cartera, ta
participación en la industria inmobiliaria,
altamente sensible a los ciclos económicos, y
el mercado incipiente de fondos en República
Dominicana.

El sufijo (N) indica que se trata de un fondo
con menos de 36 meses de funcionamiento.

— CARACTERÍSTICAS DEL FONDO

El Fondo Cerrado de Inversión Inmobiliaria

Pioneer se orienta a la inversión directa en
bienes inmuebles ubicados en República
Dominicana, con el propósito de generar
ingresos con el arriendo de éstos.

El Fondo es gestionado por Pioneer Sociedad
Administradora de Fondos, S.A., calificada en
"Aaf por Feller Rate. Durante diciembre de
2016, se colocó la ampliación de la primera
emisión por un valor de RD$ 479 millones,
colocando en total el programa 692.972
cuotas, alcanzando a marzo 2017 un
patrimonio neto de RD$ 741 millones,
representando cerca de un 28,3% del total
manejado por fondos de similarorientación.

— CARTERA DE INVERSIONES

La cartera del fondo cumple con los objetivos
de inversión. Al cierre de marzo de 2017, un
86,8% de la cartera se formaba por inversiones
inmobiliarias y sólo un 4,7% se mantiene en

certificados financieros y bonos de entidades
nacionales. Un 8,5% se mantiene en caja
cumpliendo con el objetivo de liquidez del
fondo.

La diversificación de la cartera es moderada.
La cartera inmobiliaria esté formada por un
edificio de 3 pisos ubicado en Punta Cana, con
13 locales comerciales y otro inmueble con
una superficie de 1.233 mt2, ubicado en
Avenida Núñez de Caceres, sector Bella Vista
de la ciudad de Santo Domingo.

— BUENA GENERACIÓN DE FLUJOS Y
ALTA LIQUIDEZ

El fondo tiene flujos periódicos provenientes
de los arriendos de los locales comerciales,
permitiéndole repartir dividendos trimestrales
desde marzo de 2016.

— NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

El fondo no ha mantenido endeudamiento

financiero, alcanzando, al 31 de marzo de
2017, pasivos de 3,4% respecto al patrimonio,
que correspondían mayoritariamente a
dividendos por pagar, depósitos por
arrendamiento anticipado y otras cuentas por
pagar. El reglamento interno señala que el
fondo puede endeudarse hasta por un
máximo de 50% de activo, con un
financiamiento particular de un máximo de
50% del valor del inmueble adquirido.

— RENTABILIDAD DE LA CUOTA

La metodología de Feller Rate señala que el
fondo debe tener 36 meses de operaciones
para medir la rentabilidad de manera
concluyente. No obstante, la rentabilidad
acumulada con dividendos del trimestre
analizado, alcanzó un 2,0%.

— DURACIÓN DE Lfi>RGO PLAZO

La duración del fondo es de 10 años, con
término en julio de 2025, tiempo apropiado
para recibir los flujos de los negocios
inmobiliarios, incorporar nuevos contratos y
preparar de manera correcta su liquidación.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas

Cartera en proceso de inversión, que cumple
con sus objetivos.

Alta generación de flujos, que ha permitido el
pago trimestral de dividendos.

Rentabilidad desde su inicio positiva y superior
a fondos comparables

Gestión de Pioneer SAFI, con un buen nivel de
estructuras y políticas para la administración de
los fondos que permite un correcto manejo de
recursos de terceros, junto con la experiencia
de los accionistas en la industria dominicana.

Riesgos
> Moderada diversificación de cartera.

Riesgo inherente al negocio inmobiliario,
altamente sensible a los ciclos económicos-

Mercado incipiente de fondos en República
Dominicana.
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Nomenclatura

Lacalificación se hace en una escala ordenadacon un gradocrecientede riesgo.

Categorías de Riesgo Crédito:

> AAAfa: Ojotasconlamásaliaprolección antepérdidas yquepresentan lamayor prcbásilidad decumplir conais objtíivos de inversiói.

> AAfa; Cuotas conmuy áta protección antepérdidas yquepresentan unamuy buenaprobá)iltdad de cumplir consus otijetivos de inversión.

> Afa; Cuotas conaltaprdecdónantepérdidas yquepiBsentai unabuenaprobabilidad de cumplir consus objetivos de inveraói.

> BBBfa; Cuotas ccnsuficiente protecaón antepérdidas yquepresentan unarazonable probabilidad de cumplir ccn^ objetivos de inversón.

> BBfa: Cuotas con baja protección antepérdidas ytienen unabaja probabilidad decumplir con susobjetivos deinversión.

> Bfa; Cuotas conmuy baja protección antepérdidas yquemuy pnAablemente nocumplirán consus objeíívos de inversión.

>• Cfa; Cuotas conmuy variables yexpuestas a pérdidas y/o nocumplirán consus otyetivosde inversión.

+ o Las calificaciones entreAAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un simbdo + (más) o - (menos) paradestacarsus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoría.

Aquellos fondos nuevos, o conpocahistoria como pararealizar unanálisis completo, se distinguen mediante el sufijo (N).

Categorías de Riesgo de Mercado

> M1: Cuotascon lamás bajasensibilidad antecambiosen las conácionesde maT;ado.

> M2: Cuotas conmoderada a bajasensibilidad frente a cambios en lasoxididones de mercado.

> M3:Cuot^ con moderada sensibilidad ft"ente a cambios en las condiciones de mercado.

> M4: Cuotas ccn moderada a alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

> M5: Cuotas ccn alta sensibilidad a camt^ en las condiciones de mercado.

> M6: Cuotasconmuyaltasensibilidad a cabios en las condiciones de mercado.

Las cíaaficacfones iteriesgo de F^lerRatenoconsUtuyen. en ningún caso unafecom&iüación pata comprar ^tdef a mantener undefeímwarfo inslnimeiito ElanáUsis noes elresultado de unaaucfitona practicada al
emiscr. sino que so tesa en Inlc/mación pública remitida a la Superintenóenaa de Valores o a la Supennlenóenciade Bancos y en aquella que vdantariamente aportó el emisor, no siendo responsataidad de ¡a
cJasifcadcfa la vehñcación de la aiÁenSddad de la misma

Lainformación presentada en estos análisisprot '̂ene fuentescon^deradas altamente confiables Sinembargo, dada la posibilidad de errortiumano o mecánico. FellerRate ra garantiza la exactitud o integridad de la
informaaón y, por lo lanío,no se haceresponsablede erroresu omisiones comotampocode las consecuencias asociadascoo el empleo de esa información Las dasiücaaones de FellerRale son unaapredadóo de la
solvefKia de laempresa y de los títulosqoe ellaemile. considerandola capacidad ^ueesla lienepata cumpUrcon sus ctSgacionosen los términosy plazos pactados
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