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Fundamentos
Lacalificación "BBBfa (N)"otorgada la fondo se
sustenta en una cartera en proceso de
formación de acuerdo a los objetivos de
inversión, con adecuada diversificación
esperada y una buena generación de flujos.
Asimismo, considera la gestión de su
administradora, que mantiene buenas políticas
de administración para los fondos y que
cuenta con una estructura y equipos de
gestión con buen nivel para el correcto
manejo de recursos de terceros. Como
contrapartida, incorpora la participación en la
industria inmobiliaria, altamente sensible a los
ciclos económicos, el elevado nivel de
endeudamiento esperado 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.

— CARACTERÍSriCAS DEL KONDO

El Fondo Cerrado de Inversión Inmobiliaria

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

A marzo de 2016, se ha realizado solo la
primera emisión del fondo, colocando
242.972 cuotas.

— CARTERA DE INVERSIONES

Entre enero y marzo de 2016, el fondo se
encontraba invertido, mayoritariamente, en su
objetivo, alcanzando un 85,9% de la cartera en
bienes inmuebles para la renta, un edificio
comercial de 3 pisos, ubicado en Punta Cana,
con una adecuada diversificación de ingresos,
dada por 8 inquilinos, principalmente, del
rubro turístico.

Además, mantenía un 9,8% en certificados

Fortalezas

> Cartera formada por inversiones objetivos.

> Adecuada diversificación esperada por número
de activos.

> Buena generación de flujos esperados.

> Administradora combina experiencia de
mercado y respaldo financiero y posee
estructura y equipos suficientes, con experiencia
para gestión de fondos en rubro inmobiliario.

financieros y un 4,3% en bonos corporativos.

El fondo cuenta con un periodo de hasta 2
años para cumplir con los límites de
diversificación estipulados. El fondo formará su
cartera con inmuebles para alquiler de
naturaleza corporativa, oficinas, industrial o
comercial, ubicados en República Dominicana.

— BUENA GENERACÍÓN DE FLUJOS Y
ALTA LIQUIDEZ

La liquidez de la cartera del fondo se espera
que sea alta, considerando el flujo continuo de
efectivo producto de los arriendos de los
bienes raíces, ante lo cual se espera repartir
dividendos de manera trimestral a sus

aportantes. Además, incorpora lo mantenido
invertido en instrumentos de renta fija
nacional.

— NULO ENDEUDAMÍENrO FINANCIERO

El reglamento interno del fondo señala que el
fondo puede contraer endeudamiento hasta
por un máximo de 50% del patrimonio neto,
considerando un refinanciamiento particular
por inmueble de hasta un 50% del valor de los
activos entregados en garantía. Al cierre de
marzo de 2016, el endeudamiento del fondo
alcanzaba un 3,4% del patrimonio y
correspondían, mayoritariamente, a depósitos
por arrendamiento anticipado y a pasivos por
operaciones.

— RENTABILIDAD DE LA CUOTA

Según la metodología de Feller Rate, no es
posible medir de manera concluyente el
desempeño del fondo, ya que éste debe
contar con 36 meses de funcionamiento. No

obstante, la rentabilidad acumulada mensual
del primer trimestre de 2016, alcanzó un 2,3%.

— DURACIÓN DEL EONDO

El Fondo tiene término establecido en julio de
2025, tiempo apropiado para recibir los flujos
de los negocios inmobiliarios que formarán su
cartera, incorporar nuevos contratos y
preparar de manera correcta su liquidación.

Riesgos
> Riesgo inherente al negocio inmobiliario,

altamente sensible a los cidos económicos.

> Altoendeudamiento esperado.

> Mercado incipiente de fondos en República
Dominicana.
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Nomenclatura

Lacalificación se haceen unaescalaordenada con ungrado creciente de riesgo.

Categorías de Riesgo Crédito:
> AAAfa; Cuotas con lamás áta protección antepérdidas yque presentan lamayor probabilidad decumplir con susobjetivos deinversión.

> AAfa: Cuotas con muy alta protección ante pérdidas yque presentan una muy buena prob^ilidad decumplir con susotDjetivos deinversión.
> Afa: Cuetes con alta [xotección ante pérdida yque pre^nt^ una buena probabilidad decumplir con susotDjetivos deinversión.
> BBBfa; Cuotas con sufid^te protección aite pérdidas yque presentan una razonáile probabilidad decumplir con susobijetivos deinversión.

> BBfa: Cuotas con baja protección antepérdidas yti©ien una baja probabilidad decumplir con susobjetivos deinvereión.

> Bfa: Cuotas ccm muy baja protección ante pérdidas yquemuy probablemente nocumplirán con susobjetivos deinv^ión.

> Cfa: Cucías con muy variattes yexpu^tasa pérdidas y/o no cumplirái con susot^etivos deinversión,

+ o Las calificaciones entreAAfa y Bfa pueden ser modificadas ai agregar un símbolo + (mfe) o - (menos) para destacar sus fortalezas o debilidad^dentro de cada
categoría.

Aquellos fondos nuevos, ocon poca histwia como para realizar un análisis completo, se distinguen mediante elsufijo (N).

Categorías de Riesgo de Mercado
>• MI; Cuotas conlamásb^a sensifcMlidad antecambios en lascondiciones de mercado.

> M2; Cuotas con moderada a baja sensibilidad frente a cambios ^ lascondiciones demercado.

> M3: Cuotas con moderada sensibilidadfrente a carntáos en las condicionesde mercado.

> M4;Cuotas con moderada a alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

> M5; Cuotas con alta sensibilidada cambios en las condicionesde mercado.

> M6; Cuotas conmuy sáta sensibilidad a caml:^ en lascondiciones de nriercado.

Las cl6siñcaoiones deriesgo deFeller Rate noconsftfi/yen, enmngún caso, unarecorr)endaa6fí para¡xfnprar, vender o marcenar unrfeíemi/nafe instrumento. E¡análisis noes elresMado deunaauditoria pratík:ada a?
«m/sa, sino que sebasa en ¡ráxmación pública remitida a la Superint^encia de V^ores a ala Supefintendencla de Bancos yen aquella que voluntviamente apo/ló el emisor, no siendo responsatíHdad de la
clasilkadoia la veriñcadón de la auleirBcidad de la misma.

La información presentada enestosanáSsls proviene dehmtes cmsideradas ^tamente caü^s. Sinembargo, dadalaposibilidad deerror htinano o mecánico, Fetter Rate nogaramiza laexatíilud o integidad dela
información y,porlotantanose haceresponsable deerrves uomi^ones, como íampoco efe lasconsecuencias asociadas conel empleo deesainfomadón. Lasdasifícadones deF^lerRale sonunaapredadón dela
sotvenda dalaempresa ydelosf/ftrfos queellaemite, considerando laopacidadqueésta tiene perecumplir consus obligadones en lostérminos yplam pactados.

i'-'rohitxds Is repioducaón ttíal o pan'a? sin la automaciónezatta de FellerRals. www.feller-rate.com.do




