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FONDO CERRADO DE INVERSION

‘ Dominicana

Fundamentos

La calificacién "BBBfa (N)” se fundamenta en
un fonde Gque es manejado por una
administradora que mantiene adecuadas
politicas de administracién para los fondos y
gue cuenta con una estructura y eguipos de
gestion con buen nivel para el correcto
manejo de recursos de terceros. Asimismo,
incorpora la formacién de su cartera de
acuerde a los objetivos de inversion,
adecuada diversificacidn esperada y una
buena generacidn de flujos. En contrapartida,
considera la participacién en la industria
inmobitiaria, altamente sensible a los ciclos

econdmicos, el elevado nivel de
endeudamiento esperado vy el mercado
incipiente  de  fondos en  Republica

Dominicana.

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

— CARACTERISTICAS DEL FOMDO

El Fondo Cerrado de Inversidén Inmobiliaria
Pioneer se orientaréd a la inversion directa en
bienes inmuebles ubicados en Repdblica
Dominicana, con el propésito de generar
ingresos con el arriendo de éstos.

El Fondo es manejado por Pioneer Sociedad
Administradora de Fondos, S.A., calificada en
"Aaf" por Feller Rate. Sociedad constituida en
2005, pero que inicid operaciones formales
con su actual estructura en 2011

Durante julio de 2015, se inicié la primera
emision del fondo, colocando 242.972 cuotas
equivalentes a RD$ 243 millones. Actualmente,
cuenta con 44 aportantes.

— CARTERA DE |INVERSIONES

Durante el Jltimo trimestre del afio 2015, el
fondo mantuvo su cartera invertida segdn los
objetivos definidos en el reglamento intemo,
incorporando  durante octubre inversién en
bienes inmuebles. Al cierre de diciembre de
2015, la cartera inmobiliaria estaba formada
por un edificio comercial de 3 pisos, ubicado
en Punta Cana, con una adecuada
diversificacidn  de ingresos, dada por 8§
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inquilinos, principalmente, del rubro turistico.

Ademés, mantenifa un 14% en instrumentos de
renta fija emitidos por el Banco Central de
Republica Dominicana, United Capital Puesto
de Bolsa y Banesco Banco Mdltiple.

El Fondo cuenta con un periodo de hasta 2
afios para cumplir con los limites de
diversificacion estipulados. El Fondo formara
su cartera con inmuebles pars alquiler de
naturaleza corporativa, oficinas, industrial o
cornercial, ubicados en Repdblica Dominicana.

— BUENA GEMNERACION DE FLUJOS ¥
ATA LIQUIDEZ

La liquidez de la cartera del Fondo se espera
que sea alta, considerando &l flujo continuo de
efective producto de los arriendos de los
bienes raices, ante lo cual se espera repartir
dividendos de manera trimestral a sus
aportantes. Ademés, incorpora lo mantenido
invertido en instrumentos de renta fija
nacional.

— MULD ENDEUDAMIENTO FINANCIERD

El reglamento internc del Fondo establece un
endeudamiento maximo de hasta un 50% del
patrimonio neto, considerando un
refinanciamiento panticular por inmueble de
hasta un 50% del valor de los activos
entregados en garantia. Al 31 de diciembre de
2015, el endeudamiento del fondo alcanzaba
un 1,9% del patrimonio y correspondian a
depdsitos por arrendamiento anticipadeo.,

— RENTABILIDAD DE LA CUOTA

Segin la metodologia de Feller Rate, no es
posible medir de manera concluyente el
desempefio del fondo, ya que éste debe
contar con 36 meses de funcionamiento.

— DURACION DEL FONDO

El Fondo tiene término establecido en jufio de
2025, tiempo apropiado para recibir los flujos
de los negocios inmobiliarios que formarén su
cartera, incorporar nuevos contratos v
preparar de manera correcta su liquidacidn.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas

» Administradora combina experiencia de
mercado y respaldo financiero y posee
estructura y equipos suficientes, con experiencia
para gestién de fondos en rubro inmabiliario.

*  Cartera formada por inversiones objetivos.

» Adecuada diversificacidn esperada por nimero
de activos.

* Buena generacién de flujos esperados.

Riesgos

» Riesgo inherente al negocio inmobiliaric,
altamente sensible a los ciclos econdmicos.
Alto endeudamiento esperado.

Mercado incipiente de fondos en Repiblica
Dominicana.
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MNomenclatura

La calificacion se hace en una escala crdenada con un grado creciente de riesgo.

Categorias de Riesgo Crédito:

AAAfa: Cuolas conla més alla proleccion ante pérdidas y que presentan la mayor probabilidad de cumplir con sus objefivos de inversion.
Atfa: Cuolas muy alta proleccidn ante pérdidas v que presentan una muy buena probabllidad de cumplir con sus chjetives de inversién.
Afa; Cuctas alta proteccion anle pérdidas v que presentan una buena probabilidad de cumplir con sus obijelivos de inversion.

BBBfa: Cuatas suiiciente prateccién ante péididas y que presentan una razonable probabliidad de cumpir con sus objelivos de inversion.
BBfa: Cuotas baja proleccion anlte pérdidas y tienen una baia probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversidn.

Bfa: Cuotas muy baja proleccion anle pérdidas y que muy probablements no cumpliran con sus ohjetivos de inversion,

»  Cfa: Cuatas muy variables y expuestas a pérdidas y/o na cumpliran con sus objelives de inversicn.

+¢ - 1 as calificaciones enlre AAfa y Bfa pueden ser modificadas 2t agregar un simbdlo + {mas) o - {menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada
calegoria.

¥ ¥ ¥ ¥ ¥V ¥

Aquellos fondos nuevos, o con poca historia como para realizar un analisis complete, se distinguen mediante el sufijo (N).

Categorias de Riesgo de Mercado

> M1: Cuolas con la més baja sensibilidad ante cambios en las condicionss de mercado.

Wi2: Cuctas con moderada 2 baja sensihilidad frente a cambios en las condicicnes de mercado.
M3: Cuclas con moderada sensibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.

Ii4: Cuctas con moderada a alla sensibilided a camtios en las condiciones de mercado.

M5: Cuctas con alla sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

I6: Cuctas con muy alla sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.
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