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Sefior

GABRIEL CASTRO

Superintendente

SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES
Calle César Nicolds Penson Num. 66,

Sector Gascue

Santo Domingo de Guzman, Distrito Nacional,
Republica Dominicana

Asunto: Hecho Relevante — Informe de Calificacion de Riesgo del Fondo Cerrado de Desarrollo de
Sociedades GAM Energia

Distinguido sefior Superintendente:

En cumplimiento del articulo 3, numeral 15) de la Ley No. 249-17, del Mercado de Valores; el articulo
12, numeral 1), literal a) de la Norma gue establece disposiciones sobre informacidn privilegiada, hechos
relevantes y manipulacion de mercado, R-CNV-2015-33-MV; v el articulo 84, parrafo I, literal a) de la
Norma que regula las sociedades administradoras v los fondos de inversidn, R-CNV-2017-35-MV; GAM
CAPITAL, S. A., Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn, inscrita en el Registro del Mercado de
Valores bajo el nimero SIVAF-008, con su domicilio social en el local 302 de la torre Lincoln Mil57
ubicada en la avenida Abraham Lincoln nimero 1057, sector Serallés de |a ciudad de Santo Domingo de
Guzmén, Distrito Nacional, Republica Dominicana, tiene a bien remitir el Informe de Calificacidn de
Riesgo realizado por Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo a abril 2019 del FONDO CERRADO DE
DESARROLLO DE SOCIEDADES GAM ENERGIA, inscrito en el Registro del Mercado de Valores bajo el
numero SIVFIC-010.

Se despide, atentamente,

Uale, oreAv

Karla Dreyer
Gerente de Control Interno
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* Detalle de clasificaciones en Anexo.

Indicadores Financieros

Dic.17  Dic.18 Feb.19
113.300 119.636 121.382
11.280 119.570 121.269

Activos administrados (M US$)
Patrimonio (M US$)

Valor Nominal Cuota (US$) 11328 11957 1.2127
Rentabilidad Cuota Acumulada® 6,1% 5,6% 1,4%
N° de Cuotas (miles) 100 100 100

* Rentabilidad con dividendos. Rentabilidad acumulada (no
anualizada) a la fecha de cierre de los EEFF con relacion al cierre
del afio anterior.

Esteban Pefiailillo
esteban.penailillo@feller-rate.cl
(56) 2 2757-0474

Analista:

FONDO CERRADO DE DESARROLLO
DE SOCIEDADES GAM ENERGIA

‘ Dominicana

Fundamentos

El Fondo Cerrado de Desarrollo de
Sociedades GAM Energia se orienta a la
inversion en capital o deuda emitida por
sociedades comerciales domiciliadas  en
Republica Dominicana, que no se encuentren
inscritas en el RMV y que requieran recursos
para su financiamiento. La actividad principal
de dichas sociedades podrd concentrarse
tanto en el sector publico como el sector
privado de la economia, en los sectores de
energia, telecomunicaciones e infraestructura.

La calificacién “BBBfa” asignada al Fondo, se
basa en una cartera que cumple con los
objetivos de inversion. Ademas, incorpora la
gestion de GAM Capital, con un buen nivel de
estructuras y politicas para la administracion
de fondos, con completos manuales de
funcionamiento y un equipo de profesionales
con conocimiento del mercado financiero.
Asimismo, considera la importancia de su
grupo controlador en el pais. Como
contrapartida, la calificacién responde a la
larga  duracion del Fondo, el alto
endeudamiento permitido, la baja
diversificacion por industria y una industria de
fondos en vias de consolidacién en Republica
Dominicana.

El Fondo es manejado por GAM Capital, S.A.
Sociedad Administradora de Fondos de
Inversidn, constituida en el afo 2002 vy
autorizada para operar como sociedad
administradora de fondos de inversién en
diciembre de 2013. GAM Capital, S.A.
Administradora de Fondos de Inversién
mantiene una calificacion "Aaf", otorgada por
Feller Rate.

Al cierre del febrero de 2019, el Fondo
manejaba un total de 100.000 cuotas, con un
patrimonio total cercano a los US$ 121
millones, lo que corresponde a un 25% de su
programa de emisiones y a un 67% del total
de fondos de similar orientacién.

En el periodo analizado, el Fondo cumple con
sus objetivos de inversion, manteniendo una
cartera formada principalmente por acuerdos
de reconocimiento de deuda, los cuales
representaban un 41,8% de los activos. El

INFORME DE CALIFICACION — ABRIL 2019

porcentaje restante correspondia a deuda
comercial (28,3%), instrumentos financieros
(17,2%), bonos corporativos (8,7%), cuotas de
fondos de inversién (2,5%), bonos de
gobierno (0,9%) y cuentas bancarias (0,6%).

En los meses analizados, la cartera del Fondo
ha estado conformada principalmente por
cinco sociedades del sector eléctrico de
Republica Dominicana, lo que entregaba una
baja diversificacion por industria. El limite
reglamentario es de 20% del activo por
emisor. No obstante, la SIMV autorizd, en
diciembre de 2015, aumentar este limite a
40% en las sociedades invertidas. Ademas, el
reglamento establece que el Fondo invertira
como minimo un 60% en el sector eléctrico.

La liquidez de la cartera corresponde a la
inversion mantenida en instrumentos del
Ministerio de Hacienda y por el porcentaje de
activos que se encuentren en caja y bancos y
los instrumentos de renta fija con vencimiento
menor a un ano, cumpliendo con los limites
reglamentarios.

El Fondo no mantiene pasivos financieros, al
cierre de febrero 2019 los pasivos alcanzaron
un 0,1% del patrimonio, y correspondian a
intereses y comisiones por pagar, Yy
acumulaciones y otros pasivos. No obstante, el
reglamento interno sefiala que el Fondo
puede endeudarse hasta por un 50% de su
patrimonio.

La rentabilidad acumulada en 36 meses, con
dividendos, alcanzé un 18,5%, que se traduce
en una rentabilidad anualizada de 6,1%.

El Fondo tiene duracién de 15 afos, con
término establecido para diciembre de 2030.
El plazo del Fondo es consistente con su
objetivo, para lograr el crecimiento de las
sociedades invertidas.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION ‘

Fortalezas

>  Gestion de GAM Capital, con un buen nivel de
estructuras y politicas para la administracién
de fondos.

» Importancia de su grupo controlador en el
pais.

Riesgos

»  Larga duracién del Fondo, aunque consistente
con el objetivo de inversion.

>  Baja diversificacién por industria.

\4

Alto endeudamiento permitido.
»  Industria de fondos en vias de consolidacién.
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OBJETIVOS DE Fondo orientado a la inversién en emisiones de
INVERSION sociedades dominicanas no registradas

Objetivos de inversion y limites reglamentarios

El Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM Energia (FCDS GAM Energia) se orienta,
segun lo establecido en el reglamento interno, a la generacidén de ingresos y apreciacién de
capital a largo plazo a través de la inversién en valores representativos de capital o valores
representativos de deuda de sociedades comerciales constituidas como sociedades andnimas o
de responsabilidad limitada, domiciliadas en la Republica Dominicana, que no se encuentren
inscritas en el Registro de Mercado de Valores y Productos (RMVP) y que requieran recursos para
su financiamiento.

La actividad de las sociedades objetivo deberd estar relacionada al sector energia,
telecomunicaciones e infraestructura, excluyendo los sectores financieros y de seguros, pudiendo
ser sociedades publicas o privadas.

Adicionalmente, el Fondo podré invertir en valores de oferta pdblica inscritos en el RMVP y en
depdsitos de entidades nacionales reguladas por la Ley Monetaria Financiera, con clasificacién de
riesgo minima en categoria grado de inversion, y en valores representativos de deuda emitidos
por el Gobierno Central o Banco Central de Republica Dominicana.

Entre otros limites relevantes, el reglamento interno del Fondo establece:

> El Fondo deberd invertir minimo un 70% y méximo un 99,8% de su activo en sociedades
objetivo de inversion.

> ElFondo deberd mantener como minimo el 60% de su activo invertido en el sector energia.

> El Fondo deberd mantener como méximo un 40% de su activo invertido en el sector
infraestructura y un 20% en el sector telecomunicaciones.

> La inversidn maxima en una misma sociedad es de un 20% de su activo. Sin embargo la
Superintendencia del Mercado de Valores podra autorizar el incremento de este porcentaje
a 40%.

> La administradora no podra invertir en valores representativos de deuda de una sociedad
objeto de inversion en la que el Fondo sea accionista o socio.

> El Fondo podra adquirir hasta el 20% de una emisién de valores representativos de deuda
de oferta publica, siempre y cuando los mismos no superen el 15% del portafolio del Fondo.

> El Fondo podréd adquirir hasta el 15% de una emisién de oferta publica de valores de
fideicomiso representativos de deuda y de valores titularizados representativos de deuda,
siempre y cuando los mismos no superen el 15% del portafolio del Fondo.

> ElFondo no podra poseer valores representativos de renta variable de oferta piblica de una
misma sociedad por encima del 20% del capital suscrito y pagado de dicha sociedad. La
adquisicion de valores representativos de capital de oferta publica de una misma sociedad
no debe superar el 15% del portafolio de inversién del Fondo.

> El Fondo no podra poseer cuotas de participacién de un fondo de inversion cerrado o
abierto (siempre que no sea administrador por GAM) por encima del 15% del portafolio de
inversién del fondo.

> El Fondo no podra poseer mas del 20% del portafolio de inversidn, en valores vigentes
emitidos por una misma entidad, grupo financiero o econémico.

> ElFondo podré poseer hasta el 15% del portafolio de inversién en valores de oferta publica
emitidos por el Gobierno Central o el Banco Central de la Repdblica Dominicana.

> ElFondo podra poseer hasta el 5% del portafolio de inversion, en valores representativos de
deuda emitidos por personas vinculadas a la administradora, con calificacion de riesgo igual
o superior a grado de inversidn, salvo si uno 0 mas miembros del comité de inversiones sean
personas vinculadas a la Administradora.

> ElFondo debe mantener una liquidez minima del 0,2% del activo total del Fondo.

> ElFondo puede endeudarse por hasta un 50% de su patrimonio.
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Resumen cartera inversiones fondo

Feb.18 Feb. 19

Bonos Publicos 4,6% 0,9%
Cesion de Deuda 91,3% 70,1%
Bonos Corporativos 2,2% 8,7%
Certificado de Depdsito 1,8% 0,0%
Cuotas de Fondos de Inversion 0,0% 2,5%
Depositos a Plazo 0,0% 17,3%
Total Cartera 99,8% 99,4%
Caja y otros 0,2% 0,6%
Total Activos 100,0% 100,0%
Cartera por Emisor
A febrero de 2019
Deuda B(;ﬁggﬁ‘i:s Bonos de
Cuotas de Comercial Gobierno
Fondos n3% 6% 09% [poiumentos
2,5% 17,2%

Bonos
Corporativos Acuerdos de

Reconocimiento de Deuda
8,7%
0 41,8%
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EVALUACION DE LA

CARTERA DEL FONDO Cartera cumple con su objetivo de inversion

Caracteristicas del Fondo

El Fondo realizé su primera emisién colocando 25.000 cuotas, equivalentes a US$25 millones.
Durante el dltimo trimestre de 2017 el Fondo realizd ampliaciones a su emisién de cuotas por
75.000 nuevas cuotas, manejando al cierre de febrero de 2019 un total de 100.000 cuotas, con un
total de activos cercano a los US$ 121 millones y contaba con 20 aportantes.

Cartera formada por objetivo de inversion

El Fondo ya se encuentra en régimen y adecua completamente su cartera a los limites y criterios
de diversificacion, estipulados en el reglamento interno.

Durante los meses de operaciones, el Fondo ha tenido su cartera formada mayoritariamente por
cesion de deuda de empresas del rubro objetivo.

Al cierre de febrero de 2019, la cartera del Fondo estaba formada principalmente por acuerdos
de reconocimiento de deuda, los cuales representaban un 41,8% de los activos. El porcentaje
restante correspondia a deuda comercial (28,3%), instrumentos financieros (17,2%), bonos
corporativos (8,7%), cuotas de fondos de inversidn (2,5%), bonos de gobierno (0,9%) y cuentas
bancarias (0,6%).

Baja diversificacion por industria

La cartera, acorde a su objetivo, ha mantenido una baja diversificaciéon por industria y estaba dada
por la inversion en instrumentos de cesidén de deuda las distribuidoras de electricidad de
Republica Dominicana, Edeeste (26,5%), Edenorte (26,0%) y Edesur (13,5%); y por inversiones en
bonos corporativos de Dominican Power Partners (7,1%) y Consorcio Energético Punta Cana
(1,5%).

El reglamento establece que el Fondo debe invertir como minimo 60% en el sector energia, en
tanto que el Fondo al cierre de febrero de 2019 mantenia un 74,7% de sus activos invertidos en
este sector.

Baja liquidez

El tipo de orientacién del Fondo implica una baja liquidez de sus inversiones objetivo, ya que estas
no cuentan con un mercado secundario.

La liquidez de la cartera del Fondo estd dada por la inversidon mantenida en instrumentos del
Ministerio de Hacienda y por el porcentaje de activos que se encuentren en caja y bancos y los
instrumentos de renta fija con vencimiento menor a un afo, cumpliendo con los limites
reglamentarios.

Nulo endeudamiento financiero

El Fondo podra apalancarse hasta un 50% de su patrimonio a fines de materializar su politica de
inversiones. En este sentido, podra solicitar préstamos y lineas de créditos a bancos comerciales
nacionales y extranjeros y pagar un interés maximo de 15% anual en pesos dominicanos y de 10%
en ddlares de Estados Unidos.

Por otro lado, ante necesidades de liquidez por razones de fuerza mayor, caso fortuito o
imposibilidad sobrevenida, podra acceder a través de la administradora a lineas de crédito de
entidades de intermediacién financiera que en total no superen el 10% de su portafolio de
inversiones y por un plazo méximo de 48 horas.

Los valores y activos que constituyen el patrimonio del Fondo no podrédn, en ningin caso,
constituirse en garantias del préstamo previsto, salvo que ello resulte exigible para realizar
operaciones de cobertura de moneda o tasa de interés admitidos a negociacién en el mercado
bursatil de la Republica Dominicana y otros mecanismos autorizados por la Superintendencia de
Valores.
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Durante el periodo analizado, el Fondo no ha presentado endeudamiento financiero. Al cierre de
febrero de 2019 el Fondo no mantiene pasivos financieros, y los pasivos operacionales alcanzaron
un 0,1% del patrimonio, y correspondian a intereses y comisiones por pagar, y acumulaciones y
otros pasivos.

Rentabilidad del Fondo

La rentabilidad acumulada en 36 meses alcanzé un 20,0%, que se traduce en una rentabilidad
anualizada de 6,1%.

Vencimiento del Fondo en el largo plazo

El Fondo tiene una duracién establecida de 15 afios a partir de la fecha de la primera emisién de
cuotas, por lo que su término es en diciembre de 2030.

El Fondo invertird en instrumentos de diversos plazos de vencimiento, algunos de los cuales
podrian ser mayores a su plazo del vencimiento. Esos instrumentos cuyo plazo de vencimiento sea
mayor al del Fondo, seran liquidados a través del mercado secundario. Esta liquidacién podré
ocurrir dias antes o el mismo dia del vencimiento del Fondo segun las condiciones del mercado
secundario de dichos instrumentos.

El plazo del Fondo es largo, pero consistente con su objetivo de inversidn y la estrategia de invertir
en sociedades con potencial de crecimiento.

ASPECTOS

Eghfxgﬁgiiggkp‘ Administradora posee una buena estructura para la
PARA LA GESTION DEL gestion y control de los recursos manejados
FONDO

GAM Capital posee una estructura organizacional disefiada para administrar de manera eficiente
los recursos de sus inversionistas.

El Consejo de Administracidon es el responsable de la direccién de GAM Capital, siendo el
encargado de la planificacién, organizacién y control de la administradora, ademas de todas las
responsabilidades que sefala ley. Este consejo esta constituido por un presidente, vicepresidente,
secretario y dos miembros.

El Director Administrativo es quien debe asegurar el logro de los objetivos planteados en el
Consejo de Administracidon. Ademas, debe dirigir al equipo de ventas, de tal manera que este
pueda ofrecer un servicio alineado a la visidn y valores de GAM Capital.

El Director Financiero y de Inversiones es el responsable de velar por el cumplimiento de los
deberes y funciones sefalados en los documentos normativos, manuales, estatutos y resoluciones
de la Asamblea General de Accionistas y Consejo de Administracion.

El Comité de Cumplimiento es el encargado de implementar y disefiar politicas en relacién a la
prevencién de lavado de activos y el financiamiento al terrorismo. El Oficial de Cumplimiento
debe velar por las observancias de todas las normas que deben seguir como sujeto obligado.
Siendo ademas, responsable de analizar, controlar y detectar el lavado de activos y financiamiento
al terrorismo.

El ejecutivo responsable del manejo de los portafolios de los fondos es el Administrador de
Fondos de Inversidn, quien tiene la responsabilidad de realizar las inversiones de los fondos,
siguiendo siempre los objetivos de inversion definidos en los reglamentos de los fondos y en el
comité de inversiones. Las actividades del Administrador de Fondos de Inversion son apoyadas
por el Analista de Inversiones, quien es responsable de ejecutar las actividades de estudio y
seguimiento de los fondos, y hacer recomendaciones sobre las mejores oportunidades de
inversion.

El Comité de Riesgos, es responsable de la gestion eficiente de los riesgos de mercado, ligquidez,
crediticio, contraparte y operativo, disefiando las politicas, procedimientos y otros necesarios. El
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Gerente de Riesgos deberd analizar, mitigar y disefar las diferentes politicas y procedimientos de
la gestion de riesgo.

El Comité de Inversiones es el responsable de definir la estrategia de inversion, asi como de
evaluar, recomendar y aprobar los lineamientos para la toma de decisiones de inversién de los
recursos del fondo, que seran ejecutados por el Administrador de Fondos de inversién. Este
comité tiene una periodicidad al menos mensual y se compone por un ndmero impar de
miembros, no menor a tres personas, quienes pueden ser miembros del Consejo de
Administracion, ejecutivos de la sociedad y/o el Administrador de Fondos.

El Gerente de Control Interno es el encargado de velar por el cumplimiento de las normas,
procedimientos y sistemas de control estipulados tanto por el mercado de valores como por GAM
Capital. Ademas, debera implementar los mecanismos y procedimientos para el cumplimiento de
lo estipulado en el reglamento interno, referido a los limites de inversidn, politicas, transparencia,
valorizacidn, entre otros. Existe también un Comité de Auditoria, el cual debe garantizar el
cumplimiento de los objetivos y metas del plan estratégico, cuyos miembros son designados por
la asamblea de accionistas.

La Gerencia de Operaciones es la responsable de monitorear la ejecuciéon de procesos
operativos, de tal manera que estos faciliten la obtenciéon de los objetivos de la empresa. Por otra
parte, el Gerente Administrativo y Financiero, es el encargado de validar y efectuar los registros
contables, realizar cierres contables, estados financieros e informar sobre el uso de recursos.

Politicas de evaluacién de inversiones y construccion de portfolios

El Manual de Politicas, Procedimientos de Inversiones y Control de Interno establece los
procedimientos para la toma de decisiones de las carteras de los fondos.

El manual sefala dentro de los aspectos mas relevantes lo siguiente:

> El Comité de Inversiones es quien define las estrategias de inversidn, las que deben
establecer los lineamientos a seguir sobre el manejo de las inversiones del fondo de una
manera organizada y eficiente, con el fin de alcanzar un objetivo especifico.

> En las sesiones del Comité de Inversiones, se determinaran los pasos a seguir durante el
proximo mes, para mantener, corregir o mejorar el rendimiento del fondo, en base a las
oportunidades de inversion presentes.

> El Comité de Inversiones estd compuesto por tres personas. El Administrador de Fondos
participa con voz, pero sin derecho a voto. Los miembros son designados por la asamblea de
accionistas o por el Consejo de Administracién.

> La periodicidad de las sesiones del comité es de al menos una vez al mes, segin determine el
Comité de Inversiones.

> El Administrador de cada fondo es el responsable de ejecutar las decisiones acordadas en el
respectivo Comité de Inversiones.

> El Comité de Riesgos incorpora, entre las funciones detalladas en su respectivo Manual de
funcionamiento, aquellas relacionadas con el brindar apoyo a la definicion de las estrategias
de inversion que el Administrador del Fondo propondré al Comité de Inversiones.

Adicionalmente, las inversiones se realizan cumpliendo con los objetivos de inversién definidos en
el reglamento interno y ajustandose a las disposiciones legales.

Dentro de los factores que evalta el Comité de Inversiones para la compra de los activos se
encuentra: calificacion de riesgo, desempefo financiero histérico, rendimiento financiero del
instrumento, términos y condiciones del instrumento y fecha y periodicidad de los cupones.

En opinién de Feller Rate, se observan politicas apropiadas para la gestiéon de los fondos.

Sistemas de control

Tal como establece la normativa, la administradora posee diversos manuales de funcionamiento y
operacion, necesarios para el control de los fondos a gestionar.

Dentro de los manuales mas relevantes para mitigar los riesgos se encuentran:
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>» Manual de Politicas y Procedimientos para la Prevencién de Lavado de Activos,
Financiamiento del terrorismo y de la Proliferacion de Armas de Destruccién Masiva

Normas Internas de Conducta.

Manual de Politicas, Procedimientos y Control Interno.

Manual de Politicas para el Tratamiento de Conflictos de Interés.
Manual de Politicas y Gestién de Riesgos.

Cédigo de Etica del Comité de Cumplimiento y Riesgos

vV ¥V VY VY VY VY

Manual Administrativo de Organizacion y Funciones.

Adicionalmente, la sociedad administradora cuenta con un auditor externo, responsable de
realizar una revisidn critica y sistematica sobre los resultados de la gestion administrativa y
financiera. También existe un Comité de Cumplimiento encargado de apoyar y vigilar al oficial de
cumplimiento en la prevencién del lavado de activos y del financiamiento terrorista. Ademas de
un Comité de Riesgo, que disefa las politicas, sistemas, metodologias, modelos y procedimientos
para la eficiente gestion de los riesgos de mercado, liquidez, crediticio, contraparte y operativo,
entre otros, y de proponer los limites de exposicidn a estos.

En 2017 la administradora presentd sanciones menores por incumplimiento a la entrega de
informacién al regulador y por exceder limites reglamentarios, no obstante estos han sido
subsanados. En 2018 presentd una sancidon por una operacidn extrabursatil y en febrero recién
pasado fue sancionada por errores en el devengo de los gastos de algunos de sus fondos.

En diciembre de 2018, la Superintendencia del Mercado de Valores publicd el Reglamento que
regula la prevencion del lavado de activos, financiamiento del terrorismo y de la proliferacion de
armas de destruccion masiva en el mercado de valores dominicano y el borrador del proximo
reglamento de Gobierno Corporativo. Ello continuaréa fortaleciendo la industria de administracién
de fondos, implicando nuevos cambios internos organizacionales y de manuales en algunos
casos.

Riesgo contraparte operacional

El agente colocador de las cuotas es UC - United Capital Puesto de Bolsa, S.A., empresa
relacionada al grupo controlador.

También cumple un rol relevante en la operacién CEVALDOM, Depésito Centralizado De Valores,
S.A., como agente de custodia, pago y administracion del programa de emisiones.

Valorizacion de inversiones

Los valores representativos de capital de las sociedades objeto de inversidn se valorizaran al costo
promedio de adquisicidon de manera anual, de conformidad con la Norma que establece los
criterios sobre la valorizacion de las inversiones en instrumentos financieros adquiridas por los
patrimonios auténomos.

Por su parte, la valorizacién de la cartera de instrumentos de oferta publica seré realizada de forma
diaria, en funcién de los precios de mercado informados por la Bolsa de Valores de Republica
Dominicana. Si no existiesen transacciones que permitan obtener las tasas o precios de algun
instrumento, hasta un maximo de 5 dias, se tomaran las posturas en firme de oferta de compra
registradas en el mecanismo centralizado de negociacién de la Bolsa de Valores de Republica
Dominicana. En caso de que no existan las posturas mencionada anteriormente, se calculard
descontando su flujo de pagos futuros a las tasas de rendimiento de mercado. La correcta
determinacion de las tasas de rendimiento influye directamente sobre la valorizacion de las
inversiones, pudiendo producirse perjuicios para los aportantes, por lo que en su reglamento
interno se detalla el procedimiento que debe seguir la administradora para dicho célculo.

La politica de valorizacién se encuentra establecida explicitamente en el reglamento y en las
politicas y manuales de operacién de la administradora.
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Politicas sobre conflictos de interés

GAM Capital, S.A. mantiene en su Manual de Politicas para el Tratamiento de Conflictos de
Intereses procedimientos y politicas para identificar y gestionar posibles conflictos de intereses.

El Manual describe los posibles conflictos de intereses sefialando como principio general, los
intereses de los clientes seran prioritarios a los de la administradora y sus personas vinculadas.

Si se presentaran conflictos entre clientes, se debe resolver sin entregar privilegios a ninguno de
ellos, con las siguientes reglas:

> No deberan, bajo ningdn concepto, revelar a unos clientes las operaciones realizadas por
otros.

> No deberan estimular la realizacién de una operacién por un cliente con objeto de beneficiar
a otro.

En caso de que no se pudiera prevenir la existencia de conflictos de interés, la administradora
define, entre otros, los siguientes procedimientos:

> Abstenerse de invertir, directa o indirectamente, en las actividades, actos y decisiones
respecto de los cuales exista conflicto de interés, o cesar toda actuacién cuando se tenga
conocimiento de la situacidn de conflictos de interés.

> Si se trata del Administrador del Fondo, éste deberé informar por escrito la situacién de
conflicto al Director Administrativo y se reemplazaré segin decisién de los administrativos de
GAM Capital.

> En caso de que se trate del Director Administrativo o de un miembro del Consejo de
Administracion, pondran en conocimiento al drea de auditoria interna la circunstancia
constitutiva del conflicto de interés, suministrando toda la informacion que sea relevante.

» Cuando los conflictos de interés estén involucrados con los intereses de un cliente, debe
revelarsele a este Ultimo la situacidn generadora del conflicto.

Ademas, la politica define los posibles conflictos que puedan darse segun el ciclo del negocio,
siendo éstos, ciclo de inversiones para los fondos, ciclo de aportes y rescates, y otros posibles
conflictos de interés.

Grupo controlador con experiencia en el sector

PROPIEDAD . ) . .
financiero e industrial

GAM Capital, S.A. Administradora de Fondos de Inversion fue constituida en el afio 2002, como
Administradora de Fondos Parallax Assets Management S.A., autorizada para operar como
sociedad administradora de fondos de inversion en diciembre de 2013.

La maduracién de los fondos administrados y el crecimiento de los activos bajo administracidn
permitié a la administradora incrementar sus ingresos por comisiones por administracién de
fondos, de manera que, aungue que sus gastos aumentaron respecto al periodo anterior, logra
alcanzar utilidades por RD$3,5 millones al cierre de 2018.

Durante 2018 la administradora realizé un aumento de capital por RD$10 millones. En marzo de
2019, la administradora realizé nuevamente un aumento de capital por RD$10 millones. No
obstante, producto del fuerte crecimiento en los activos bajo administracién, su indice de
Adecuacion Patrimonial ha disminuido a niveles cercanos al minimo exigido por el regulador.

Se espera que durante 2019 el Indice de Adecuacion Patrimonial se fortalezca mediante
aumentos de capital y la retencién de utilidades.

Amplia trayectoria de sus accionistas controladores

GAM Capital, S.A. Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn es propiedad en un 40% de
Parallax Investment Partners, inc., parte del Grupo Rizek inc., quien mantiene, ademas, como
activo principal a Parval Puesto de Bolsa, S.A., que se dedica a la intermediacién de valores de
oferta publica, ya sea en el mercado bursétil o extrabursatil.
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El resto de la propiedad se distribuye en un 25% de participacién de Pinecrest Holding, S.A.,
quien posee un 30% de United Capital Puesto de Bolsa, S.A.; en un 25% de ZAG1, Inc. cuyos
beneficiarios poseen en conjunto un 50% de Alpha Sociedad de Valores; y en un 10% de Hector
Rizek Guerrero.

Importancia estratégica de la gestiéon de fondos

La administradora cuenta con tres fondos colocados, el Fondo de Inversién Cerrado de Renta Fija
GAM, orientado a la inversion en valores de oferta publica de renta fija de entidades locales, del
Gobierno Central y del Banco Central de Republica Dominicana, durante mayo de 2015 inicié su
programa de emisién, colocando a la fecha un total de 600.000 cuotas, alcanzado un patrimonio
de RD$936 millones a diciembre de 2018. El Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM
Energia, orientado a la inversién en capital o deuda emitida por sociedades comerciales,
relacionadas al sector energia, telecomunicaciones e infraestructura, colocando a la fecha un total
de 100.000 cuotas, alcanzado un patrimonio de USD$ 119 millones al cierre de diciembre 2018.

En julio de 2018 la administradora inicio la colocacion del Fondo de Inversién Cerrado Renta Fija
GAM - United Capital, fondo orientado a la inversidn en valores representativos de renta fija de
oferta publica. A diciembre 2018 mantiene 750.000 cuotas y un patrimonio de RD$ 7671 millones.

Durante 2019 se espera la colocacion del Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM |, el
cual estara orientado a la inversion para el desarrollo de sociedades domiciliadas en Republica
Dominicana, no inscritas en el Registro del Mercado de Valores.
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Abr-16  Jul16  Oct-16  Ene-17  Abr-17  Jul-17  Oct17  Ene-18  Abr-18  Jul-18 Oct-18 Ene-19 Abr-19
Cuotas BBBfa (N) BBBfa(N) BBBfa(N) BBBfa(N) BBBfa(N) BBBfa(N) BBBfa(N) BBBfa(N) BBBfa(N) BBBfa(N)BBBfa(N) BBBfa BBBfa

Nomenclatura

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

Categorias de Riesgo Crédito:

AAAfa: Cuotas con la mas alta proteccion ante pérdidas y que presentan la mayor probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.
AAfa: Cuotas con muy alta proteccion ante pérdidas y que presentan una muy buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.
Afa: Cuotas con alta proteccion ante pérdidas y que presentan una buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

BBBfa: Cuotas con suficiente proteccion ante pérdidas y que presentan una razonable probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.
BBfa: Cuotas con baja proteccion ante pérdidas y tienen una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

Bfa: Cuotas con muy baja proteccién ante pérdidas y que muy probablemente no cumpliran con sus objetivos de inversion.

» Cfa: Cuotas con muy variables y expuestas a pérdidas y/o no cumpliran con sus objetivos de inversion.

+ 0 - Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un simbolo + (mas) o - (menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoria.

Y V VY Y VY Y

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

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningin caso, una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la clasificadora la verificacion de la
autenticidad de la misma.

La informacion presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecéanico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los titulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los términos y plazos pactados.
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