BHD Fondos

Sociedad Administradora de Fondos de Inversién BHD

Santo Domingo de Guzmdén D.N.; 18 de octubre de 2019

Sefor

Gabriel Castro

Superintendente

Superintendencia del Mercado de Valores
de la RepUblica Dominicana

César Nicolds Penson No. 66, Gazcue
Santo Domingo, D. N.

Asunto: Hecho Relevante - Alza en la calificacién otorgada por Feller Rate al
Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias

Estimado sefior Castro:

En cumplimiento con el articulo 12 de la Norma que establece disposiciones sobre
informacién privilegiada, hechos relevantes y manipulacion de mercado, R-CNV-2015-
33-MV, la Administradora de Fondos de Inversién BHD, S. A. (BHD Fondos), sociedad
administradora de fondos de inversién, en calidad de administradora del Fondo Mutuo
Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias, inscrito en el Registro del Mercado de Valores bajo el
numero SIVFIA-014, tiene a bien informarle que la firma calificadora de riesgos Feller Rate

mejord la calificacion de riesgo de crédito a ‘AAfa’ y ratifico la calificaciéon de riesgo de
mercado ‘M2' del referido Fondo.

Realizamos la presente informacidn en apego al principio de transparencia gue rige
nuestro accionar en el mercado de valores.

Sin ofro particular, se despide,

Atentamente,

Digitally signed by
ADMINISTRADO L T oRA DE

RA DE FONDOS ronDos DE
NVERSION BHD S A

DE INVERSION :Date:2019.10.18

BHDSA 17:51:09 -0400"

Gabriel Tineo
Gerente General

Anexos:

- Informe trimestral de calificacion — octubre 2019
- Informe de calificacion - octubre 2019

Calle Virgilio Ordofiez No. 36, Esq. Gustavo Mejia Ricart, Edificio Mezzo Tempo, Suite 201. Santo Domingo RD.
RNC1-30-90241-2






Feller Rate

Calificadora
de Riesgo
Jul. 2019 Oct. 2019
Riesgo crédito AAfa AAfa
Riesgo mercado M2 M2

* Detalle de clasificaciones en Anexo

Indicadores financieros

Dic.17 Dic.18 Ago.19
Activos administrados (MMRD$) 3294 2056  2.985
Patrimonio (MM RD §) 3292 2054 2984
Valor Cuota (RD §) 11358 1.2064 1.2686
Rentabilidad acumulada™ 7.6% 6,2% 5.2%
Duracién (dias)™ 172 188 209
N® de aportantes 1.844 2064  2.602

* Rentabilidad acumulada & la fecha de cierre de los EEFF en
relacion al cierre del afo anterior

— Considera activos que tienen una echa de vencimiento
deferminada.

Evolucion Patrimonio Neto y Duracién de
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3.500 |f 300
3.000 e =: i. 250
2500 N |
‘— 200
2.000 1
150
1500 1
1.000 L
500 I 50
0 L e B m e s s s s )
ago-18  now18 feb-19 may-19  ago-19
C—Patrimonio Promedio (MM RDS) Duracién

Composicion Activos

A agosio 2018

Banco Santn  Banco Canbe Banca AyC Rste:
Banco Populer Gz Intomacional  de| Cartie (oo

Asoc, Popular
69%

52% 41% 36% 34%

Otroz
e Emisores
16.4%

Banco
Vimenca
9.2%

Banco
Resevas Cajn y Otos
m y
el Banca BHD o 1%
Latn Ceniral RD
3% 145%

Analista: Ignacio Carrasco
ignacio.carrasco@feller-rate.com
(56) 2 2757-0428

Esteban Penailillo
esteban.penailillo@feller-rate.com

(56) 2 2757-0474

FONDO MUTUO RENTA FIJA

‘ Dominicana

Fundamentos

El alza en la calificacion a “AAfa" otorgada a las
cuotas del Fondo se sustenta en una mejora
en el perfil crediticio de la cartera, con una
holgada liquidez y que cumple con su objetivo
de inversion. Ademas, considera que el Fondo
cuenta con mas de 36 meses de operaciones y
que es gestionado por BHD Fondos. La
administradora posee un alto nivel de
estructuras y politicas para su gestion, un
equipo con experiencia en la administracion
de recursos de terceros y gue pertenece al
Centro Financiero BHD Leon, uno de los
mayores grupos economicos del pais, En
contrapartida, la calificacion considera la
industria de fondos en vias de consolidacion
en Republica Dominicana.

La calificacién de riesgo de mercado “M2” se
sustenta en una duracion dentro de los limites
reglamentarios, con una duracion promedio
en torno a los 208 dias y una inversion 100%
en pesos dominicanos.

El Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias
es un fondo de inversion abierto, orientado a
la inversion en instrumentos de renta fija
emitidos en el mercado dominicano,
denominados en pesos dominicanos y/o
dolares de Estados Unidos y ponderando una
duracion de cartera menor a 360 dias.

El Fondo es mangjadc por Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion BHD,
S.A. (Calificada en "AAaf" por Feller Rate), filial
del Centro Financiero BHD Ledn, grupo con
una amplia trayectoria en el mercado, con el
objetivo de administrar fondos de inversion
como instrumentos de ahorro  colectivo.
Actualmente, la administradora gestiona cinco
fondos de inversion.

El Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias
inicio sus operaciones en abril de 2016, Al
cierre de agosto 2019, el Fondo gestiono un
patrimonio de RD$2.984 millones,
representando un 15,4% del total de fondos
abiertos de renta fija.

> Buen perfil de solvencia de instrumentos.
> Holgada liquidez de cartera.

> Administradora con un alto nivel de estructuras
y politicas para su gestion, perteneciente al
Centro Financiero BHD Leon, unc de los
mayores grupos financieros de Republica
Dominicana.

BHD PLAZO 30 DIAS

INFORME TRIMESTRAL — OCTUBRE 2019

CARTERA DE INVERSIONES

Al cierre de agosto 2019, el Fondo cumplio
con los objetivos de inversion, con un activo
formado por certificados de depositos (62,6%),
bonos de entidades locales (10.8%), cuentas
corrientes (9,9%), notas (7,2%), letras (5,9%) y
certificados de inversion (1,4%) del Banco
Central y cuotas de fondos mutuos (2.2%). Por
otra parte, la diversificacion de la cartera fue
adecuada, con 26 emisores. Los tres mayores
emisores (sin considerar cuentas corrientes)
concentraron un 36,2% de los activos.

La cartera tuvo una holgada liquidez, con un
16.3% de los instrumentos con vencimiento
menor a 30 dias al cierre de agosto 2018.
Ademas, el Fondo mantiene parte del activo
en cuentas corrientes (9,9%). Sus inversiones
Cuentan con mercados secundarios para ser
liquidadas en caso de rescates significativos.

El Fondo no ha presentado endeudamiento
financiero, sus pasivos corresponden a cuentas
e impuestos por pagar. El reglamento permite
un endeudamiento temporal con la finalidad
de responder a rescates significativos hasta
por un maximo del 10% del Fondo y por un
plazo no mayor a 48 horas,

— RENTABILIDAT

Entre agosto 2016 y agosto 2019, el Fondo
alcanzo una rentabilidad acumulada de 23,4%,
lo que en terminos anualizados alcanza un
7.0%. Por otro lado, el benchmark utilizado
para comparar el rendimiento del Fondo (TIPP
30 dias definitiva) alcanzo durante agosto 2019
una rentabilidad de 4,37%, versus una
rentabilidad anualizada de 5,70% obtenida
por el Fondo.

La duracion ha evidenciado cierta volatilidad.
El promedio de los ultimos 12 meses alcanza
208 dias, en linea con la calificacion asignada.

»  Industria de fondos en vias de consolidacion.

www.feller-rate.com.do

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION |
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ANEXOS
Fe“er' Rate FONDO MUTUO RENTA FIJA - BHD PLAZO 30 DIAS

Calificadora
de Riesgo ‘ Dorminicana INFORME TRIMESTRAL — Octubre 2019
Nov-7 Ene-18 Abr-18  Ju-8 Oct-18  Ene19 Abr-19  Ju-19  Oct-19
Riesgo crédito Adfa(N) AAfa(N) AAfa(N) AAfa(N) AAfa(N) AAfa(N) AAfa  AAfa  AMfa
Riesgo mercado M2 M2 M2 M2 M2 M2 M2 M2 M2
Nomenclatura

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

_ateqgorias de F 1o Crédito:

AAAfa: Cuotas con |a 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 v 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 objefivos de inversion.

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

Y ¥V ¥ ¥Y ¥ ¥

Bfa: Cuotas con muy baja proteccion ante perdidas y que muy probablemente no cumipliran 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.

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

Cateqgorias de Riesgo de Mercado

[¥1: Cuotas con la mas baja sensibilidad ante cambios en las condiciones de mercade.

fviz: Cuotas con moderada a baja sensibilidad frente 2 cambios en las condiciones de mercado.
iVi3: Cuotas con moderada sensibllidad frente 2 cambios en las condiciones de mercado.

[Vi4: Cuotas con mederada a alta sensibiidad a cambios en las condiciones de mercado.

fV5: Ct otas con alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

e WY N ¥

M6 Cuotas con muy altz sensibilidad a cambios en |as condiciones de mercado.

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen. en ningun caso. una recomendacion para comprar. vender o mantener un detenminade instrumento. El analisis no es el resultado oe une auditoria practicads al
eMmisor, sing que se basa en informacion publica remitida 2 la Supenntendencia del Mercado de Valores y en aguella que voluntaraments aporte el emisar. no siendo respansabilidad de (a clzsificadora la veniicacion de (3
autenticidad de & misma,

La informacion presentata en estos analisis proviene de fuenies consideradas alfamente confiables. Sin smbargo. dada la posibilidad de error humano o mecénico. Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de )2
informacion y, por lo fanto, no se hace responsable de errores U omisionss. coma tanPoco de (s consecuwancias ascciadas con &l empleo de esa Informacion. Las clasificacionss de Feller Rate son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los lituios que eila emite, considerando la capacidad gue esta fiene para cumplir con Sus obligaciones en (oS 1emMINGs ¥ plazos paclades

www.feller-rate.ccm.do 2




FellerRate

Calificadora
de Riesgo
Jul. 2019 Oct. 2019
Riesgo crédito AA-fa AAfa
Riesgo mercado M2 M2

" Detalle de clasificaciones en Angxc.

Indicadores financieros

En millones de pesos

Dic-17  Dic-18  Ago-18
Activos administrados (MM RDS) 3204 2056 2,985
Patrimonio (MM RDS) 3292 2054 2984
Valor Nominal Cuota (RDS$) 11358 1.2064 1.2686
Rentabilidad Acumulada * 7.6% 6.2% 5.2%
Duracion (dias) ™ 172 188 209
N° de Apartantes 1.844 2084 2602

" Rentabilidad acumulada @ la fecha de cierre de Jos EEFF en
refacion al cierre del éfo anteriar,

" Considera activos que fienen una fecha de vencimiento
deferminada

Analista: Ignacio Carrasco C.
ignacio.carrasco@feller-rate.com
(56) 2 2757-0428

Esteban Penailillo M.
esteban.penailillo@feller-rate.com

(56) 2 2757-0474

FONDO MUTUO RENTA FIJA

l Dominicana

Fundamentos

El Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias
es un fondo de inversion abierto, orientado a
la inversion en instrumentos de renta fija
emitidos en el mercado dominicano,
denominados en pesos dominicanos y/o
dolares de Estados Unidos y ponderando una
duracion de cartera menor a 360 dias.

El alza en la calificacion a “AAfa" otorgada a las
cuotas del Fondo se sustenta en una mejora
en el perfil crediticio de la cartera, con una
holgada liquidez y gue cumple con su objetivo
de inversion. Ademas, considera que el Fondo
cuenta con mas de 36 meses de operaciones y
que es gestionado por BHD Fondos. La
administradora posee un alto nivel de
estructuras y politicas para su gestion, un
eguipo con experiencia en la administracion
de recursos de terceros y gue pertenece al
Centro Financiero BHD Ledn, unc de los
mayores grupos economicos del pais. En
contrapartida, la calificacion considera la
industria de fondos en vias de consolidacion.

La calificacion de riesgo de mercado “M2” se
sustenta en una duracion dentro de los limites
reglamentarios y una inversion 100% en pesos
dominicanos.

El Fondo es manejado por Administradora de
Fondos de Inversion BHD, S.A. (BHD Fondos),
filial de Centro Financiero BHD Leodn, grupo
con una amplia trayectoria en el mercado, con
el objetivo de administrar fondos de inversion
como instrumentos de ahorro  colectivo.
Actualmente, la administradora maneja cinco
fondos de inversion abiertos, gestionando un
patrimonio de RD$11.369 millones, al cierre
de agosto de 2019. BHD Fondos es calificada
por Feller Rate en "AAaf".

El Fonde Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias
inicio sus operaciones en abril de 2016 con un
aporte inicial realizado por la administradora
de RD$ 100.000. Al cierre de agosto 2019, el
Fondo gestiond un patrimonio de RD$2.984
millones, representando un 15,4% del total de
fondos abiertos de renta fija, lo cual lo
posicionaba como el segundo mayor fondo
del segmento.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

» Buen perfil de solvencia de instrumentos.
Holgada liquidez de cartera.

> Administradora con un alto nivel de estructuras
Yy politicas para su gestion, perteneciente al
Centro Financiero BHD Leon, uno de los
mayores grupes financieros de Republica
Dominicana.

BHD PLAZO 30 DIAS

INFORME DE CALIFICACION — OCTUBRE 2019

Durante los meses analizados, el Fondo
cumplio con los objetivos de inversion, con
una cartera formada mayoritarlamente por
certificados de depositos. Por otra parte, la
diversificacion de la cartera ha sido adecuada,
con un amplio numero de inversiones y de
emisores. Al cierre de agosto 2019, la cartera
mantuvo 26 emisores, donde las cinco
mayores posiciones (sin  incluir cuentas
corrientes) concentraron el 52,4% de los
activos.

Al cierre de agosto 2019, un 16.3% de los
INstrumentos en cartera tenian vencimiento
menor a 30 dias, lo que entrega una holgada
liguidez en relacion a la volatilidad patrimonial
de 8,2% observada en los ultimos 12 meses.
Adicionalmente, se aprecia una importante
proporcion de la cartera invertida en cuentas
corrientes.

Durante el periodo analizado, el Fondo no ha
presentado endeudamiento financiero. Al

ciere de agosto 2019, los pasivos
representaban el 0,1% del patrimonic vy
correspendian  a  cuentas, impuestos Y

retenciones por pagar.

Durante el periodo analizado, la cartera del
Fondo estuvo compuesta principalmente de
instrumentos de emisores con calificaciones
de riesgo "C-1+", "C-1" o equivalentes,
entregando un buen perfil crediticio.

Consistentemente en el tiempo, la duracion de
la cartera se ha mantenido bajo el limite
reglamentario de 360 dias, alcanzando un
promedio de 208 dias en los ultimos 12
meses. Por otro lado, durante el periodo
analizado, la totalidad de los instrumentos se
encontraban denominados en pesos
dominicanos, anulando el riesgo cambiario.

Entre agosto 2016 y agosto 2019, el Fondo
alcanzo una rentabilidad acumulada de 23,4%,
lo gue en terminos anualizados alcanza un
70%. Por otro lado, se observa una
rentabilidad superior al promedico del
segmento de fondos abiertos de renta fija, con
una volatilidad inferior en el retorno, lo gque se
traduce en un mayor indice ajustado por
riesgo respecto a sus comparables,

:"\:".Zl."r]".\'(

» Industria de fondos en vias de consolidacion.

www . feller-rate.com.do

1



FellerRate

Calificadora I

de Riesgo | Dominicana
Riesgo crédito AAfa
Riesgo mercado M2

Evolucion Patrimonio Promedio y Duracion de
Cartera

Millones de pesos
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FONDO MUTUO RENTA FIJA - BHD PLAZO 30 DIAS

INFORME DE CALIFICACION — Octubre 2019

OBJETIVOS DE
INVERSION

Fondo orientado a la inversion en renta fija nacional,
con una duracion promedio menor a 360 dias

:.‘l‘-"l""‘; S de inversiol .‘; 2

[irmites reglamentarios

£l Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias es un fondo de inversion abierto orientado a la
inversion en certificado de depositos, instrumentos de renta fija nacional de oferta publica y
fondos de inversion abiertos, denominados en pesos dominicanos o dolares de Estados Unidos,
emitidos en el mercado local por empresas o instituciones constituidas en Republica Dominicana
© en el extranjero. Los valores de oferta publica deben estar inscritos en el Registro del Mercado
de Valores.

El Fondo puede invertir en instrumentos de corto, mediano y large plazo, ponderando una
duracion maxima de cartera de 360 dias.

Entre oftros limites relevantes, el reglamento interno del Fondo establece que:

> Las inversiones deben tener calificacion de riesgo minima de “C-2" para corto plazo y “BBB"
para largo plazo.

> Al menos un 70% del portafolio debe estar invertido en pesos dominicanos y maximo un 30%
puede estar invertido en dolares de Estados Unidos.

> Al menos un 30% de las inversiones deben ser de corto plazo (vencimiento hasta 360 dias), un
maximo del 60% de las inversiones pueden ser de mediano (vencimiento entre 361 y 1.080
dias) y un maximo del 30% de las inversiones pueden ser de largo plazo (vencimiento mayor a
1.080 dias).

> La inversion maxima en instrumentos emitidos por el Banco Central o el Gobierno Central de
la Republica Dominicana es de un 90% del portafolio.

> Lainversion maxima en certificado de depaositos de instituciones financieras es de un 90% del
portafolio.

» Hasta un 25% del portafolio puede estar invertido en certificados de depositos de una misma
institucion financiera.

» La inversion maxima en Bonos o Papeles Comerciales inscritos en el RMV es de un 70% del
portafolio.

> Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en cuotas de fondos mutuos de renta fija
gesticnado por administradoras no vinculadas.

> Hasta un 5% del portafolio puede estar invertido en emisores de renta fija vinculados a la
administradora.

> Lainversion maxima en emisores del sector real es de un 50% del portafolio y maximo un 20%
en un mismo emisor del sector financiero.

> Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en un mismo emisar, grupo empresarial u
organismos multilaterales.

> El Fondo no puede invertir més de un 15% del portafolio en una misma emision de oferta
publica de renta fija. Ademas, estas adqguisiciones no deben representar mas de un 30% de la
emision total.

> Minimo un 5% y hasta un 100% del patrimonio neto del Fondo puede estar invertido en
cuentas corrientes o de ahorros de instituciones financieras, hasta un 50% en cuentas
corriente o de ahorro de instituciones financieras vinculadas y hasta un 25% en cuentas
corriente o de ahorro de una misma entidad o grupo financiero, no vinculada.

> Endeudamiento temporal (para responder a rescates significativos) hasta por un maximo del
10% del portafolio de inversion del Fondo y por un plazo no maycr a 48 horas.

> Ningun aportante podra poseer mas del 10% del total de cuotas del Fondo. Asimismo, la
administradora y las personas vinculadas a la misma podran poseer cuotas hasta un maximo
del 10% del patrimonio del Fondo de manera individual y hasta un 40% de manera
consolidada.

www feller-rate.com.do
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Feller Rate

Calificadora ‘

de Riesgo Dominicana
Riesgo crédito AAfa
Riesgo mercado M2

Resumen cartera inversiones

Nov-18 Feb-19 May-19 Ago-19
Certificados de Depdsito  68,9% 653% 679% 626%
Bonos 104% 100% 106% 108%
Notas 40% T4% T5% 7.2%
Letras 24% 00% 08% 59%
Certificados de Inversion 1% 40% 11%  14%
Total Oferta Publica 874% 867% 87.7% 87,9%
Cajay otros 126% 133% 123% 121%
Total Activos 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Resumen cartera fondo mutuo

Corto Plazo  MedianolLargo Plazo Ago-18  Ago-19
C-1+ AAA, AA+ 35,3% 48,9%
C-1 AA, AA- A+ A 13,6% 16,8%
c2 A-, BBB+ BBB 51.1% 34,3%
BBB-, BB+ BB 0,0% 0,0%

BB-, B 0,0% 0,0%

C,D 0,0% 0,0%

Evolucion indicadores de cartera

: |
>

Nov-18 Feb-19 May-19 Ago-19
Duracion (dias) 212 210 21 209
% en RD$ 100% 100% 100% 100%

FONDO MUTUO RENTA FIJA - BHD PLAZO 30 DIAS

INFORME DE CALIFICACION — Octubre 2019

Segtlin se establece en el reglamento interno, el Fondo tiene un pacto de permanencia de sus
aportantes de 30 dias calendario renovables. Luego de cumplido este plazo, los aportantes
pueden realizar retiros sin comision por rescate anticipado en los dos dias habiles siguientes. Si el
rescate de cuotas ocurre vencido el plazo de los dos dias habiles, los aportantes estan sujetos a
una comision por rescate anticipade de 0,4% sobre el monto de rescate. No obstante, el
reglamento detalla algunas causales que esta comision no se aplicaria.

Por otra parte, un aportante solo puede rescatar en un mismo dia hasta el 99% del total del valor
de sus cuotas, siempre gue el 1% restante no sea menor al monto minimo de permanencia
(RD$5.000). El 1% remanente puede ser retirado al dia habil siguiente,

En caso de rescates por montos significativos (mas del 2% del patrimonio neto del Fondo por el
rescate de un aportante o el 10% del patrimenio neto del Fondo por rescates en conjunto de
varios aportantes), la administradora, por orden de llegada, puede programar el pago de los
rescates en un plazo no mayor a cinco dias habiles.

EVALUACION DE LA

CARTERA DEL FONDO Cartera cumple con objetivo de inversién

/olucion de su patrimonic

El Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias inicio sus operaciones en abril de 2016 con un
aporte inicial realizado por la administradora de RD$ 100.000. Al cierre de agosto 2018, el Fondo
gestiono un patrimonio de RD$2.984 millones, representando un 15,4% del total de fondos
abiertos de renta fija, lo cual lo posicionaba como el segundo mayor fondo del segmento.

En los ultimos 12 meses, el patrimonio promedic exhibio un comportamiento volatil, con una leve
tendencia al alza en los ultimos meses. Entre agosto 2018 y agosto 2019 se observa un aumento
del 19,8%.

En relacion a los aportantes, durante el mismo periodo, se observa un crecimiento anual de
30.9%, alcanzando 2.602 participes al cierre de agosto 2019.

artera invertida en instrumentos

Durante el pericdo revisado, la cartera del Fondo cumple con su objetivo de inversion, Al cierre
de agosto 2018, el active estuvo compuesta por certificados de depositos (62,6%), bonos de
entidades locales (10.8%), notas (7.2%), letras (5.9%) y certificados de inversion (1,4%) del Banco
Central de Republica Dominicana. El porcentaje restante (12.1%) correspondia a caja (compuesta
por lo mantenido en cuentas corrientes), cuotas de fondos de inversion abiertos y otros activos.

Por otra parte, la diversificacion de la cartera ha sido adecuada, con un amplio numero de
inversiones y de emisores. Al cierre de agosto 2018, la cartera mantuvo 26 emisores, donde las
cinco mayores posiciones (sin incluir cuentas corrientes) concentraron el 52,4% de los activos,
correspondientes a Banco Central de Republica Dominicana (14,5%), Banco BHD Leon (11.3%),
Banco Reservas (10,4%), Banco Multiple Vimenca (9.2%) y Asociacion Popular de Ahorros v
Préstamos (6,9%).

Folgada liquidez decartera v nulo endeudamient inanciere

Al cierre de agosto 2019, un 18,3% de los instrumentos en cartera tenian vencimiento menor a 30
dias, lo gue entrega una holgada liquidez en relacion a la volatilidad patrimonial de 8,2%
observada en los ultimos 72 meses. Adicionalmente, se aprecia una impartante proporcion de la
cartera invertida en cuentas corrientes, alcanzando un 9,9% al cierre de agosto 2019,

El reglamento permite un endeudamiento temporal (en pesos dominicanos) accediendo a lineas
de credito de entidades financieras con la finalidad de responder a rescates significativos hasta
por un maximo del 10% del portafolio de inversiones y por un plazo no mayor a 48 horas. La tasa
maxima a la que se financie no puede ser mayor a la TAPP+3% (de 0 a 90 dias plazo) y en ningun
caso los activos del Fondo pueden constituirse como garantia de este financiamiento.
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Durante el periodo analizado, el Fondo no ha presentado endeudamiento financiero. Al cierre de
agosto 2018, los pasivos representaban el 0,1% del patrimonio y correspondian a cuentas,
impuestos y retenciones por pagar.
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Durante el periodo analizado, la cartera del Fondo estuvo compuesta principaimente de
instrumentos de emisores con calificaciones de riesgo “C-1+", "C-1" o equivalentes, entregando
un buen perfil crediticio.

Entre agosto 2018 y agosto 2019, se observa una mejora en el perfil crediticio producto de una
mayor inversidn en instrumentos con calificaciones de riesgo “C-1+" o equivalentes.

N menor al maximo reglamentario y nula exposicion a otras

Consistentemente en el tiempo, la duracion de la cartera se ha mantenido bajo el Iimite
reglamentario de 360 dias, alcanzando un promedio de 208 dias en |os Ultimos 12 meses.

Por otro lade, durante el periodo analizado, la totalidad de los instrumentos se encontraban
denominados en pesos dominicanos, anulando el riesgo cambiario.

La duracion dentro de los plazos reglamentarios, unido al nulo riesgo de tipo de cambio, sustenta
la clasificacion "M2" para el riesgo de mercado que indica una moderada a baja sensibilidad ante
cambios en las condiciones de mercado.

Rentabilidad de la cuota
Entre agosto 2016 y agosto 2019, el Fondo alcanzo una rentabilidad acumulada de 23,4%, lo que
en terminos anualizados alcanza un 7.0%. Por otro lado, se observa una rentabilidad superior al
promedio del segmento de fondos abiertos de renta fija en pesos dominicanos, con una
volatilidad inferior en el retorno, lo que se traduce en un mayor indice ajustado por riesgo
respecto a sus comparables.

El benchmark utilizado por la administradora para comparar el rendimiento del Fondo es la Tasa
de Interes Pasiva Promedio (TIPP) definitiva de los Banco Multiples, para el periodo 0-30 dias.

ASPECTOS

ig’gﬁﬁgﬁgﬁ%gw Administradora posee alto nivel de estructuras para
PARA LA GESTION DEL gestion y control de los recursos manejados
FONDO

La estructura organizacional de la Administradora de Fondos de Inversion BHD, S.A. (BHD
Fondos) esta disenada para la correcta gestion de los fondos que administre, con apoyo de su
propietario.

El Consejo de Administracion se encarga de la direccion de los negecios de la sociedad,
dirigiendo y formulando sus politicas y actuando en todas las instancias y objetos de su
constitucion. Esta compuesto por entre 5y 17 miembros, segun lo decida la Asamblea General de
Accionistas. Deben velar porque las operaciones se enmarguen dentro de la legalidad vigente y
porgue se presten |os servicios acordados con la calidad, oportunidad y eficiencia de [os mismos.

El Gerente General planea, organiza, dirige y controla los recursos de la administradora
cumpliendo con los procedimientos establecidos; y dirige los negocics de la sociedad, actuando
como su representante en actos legales y eventos. Debe evaluar permanentemente las funciones
y procedimientos de las diferentes dreas de la Sociedad, con el fin de optimizar los procesos
operativos. Ademds, tiene como responsabilidad, supervisar y colaborar en la elaboracion de las
polfticas y procedimientos de BHD Fondos, supervisando que los mismos incluyan integralmente
el modelo de negocios de la administradora.
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la Gerencia Comercial se encarga de desarrollar politicas, planes y estrategias de
comercializacion de los fondos ofrecidos por la administradora y de garantizar un eficiente servicio
a los clientes, cumpliendo con los procedimientos establecidos por la Sociedad para la venta de
los Fondos de Inversion. Ademas. debe conocer y dar cumplimiento a lo establecido en el Manual
de Politicas de Prevencion de Lavado de Activos de la Sociedad y velar porque los funcionarios a
su cargo tengan conocimiento de los mismos, para prevenir el mal uso de los instrumentos de la
administradora.

Los Promotores de Fondos de Inversion se encargan de las actividades dirigidas al inversionista
para dar a conocer e informar sobre el funcionamiento y las cualidades de los fondos de inversion,
Los Oficiales de Inversiones se encargan de las actividades de soporte operativo del area
comercial, apoyando a los promotores. La administradora ha ampliado el numero de oficiales de
inversiones, permitiendo una comercializacion mas eficiente a los fondos administrados.

El 2do Vicepresidente de Inversiones, se encarga de controlar, vigilar, supervisar y coordinar las
actividades de inversion de los fondos, cumpliendo con lo determinado por el Consejo de
Administracion, Comite de Inversiones y el Comite de Riesgo. El 2do Vicepresidente de
Inversiones debe proponer estrategias de inversicn para los fondos administrados, en base a los
reglamentos de los fondos y a Io establecido por el Comite de Inversiones y el Comite de Riesgo.
Ademas, debe llevar el control de los portafalios, y entregar de manera oportuna la informacion
referente a los fondos y al mercado.

El Trader apoya en el control, analisis Yy negociaciones de las inversiones de los Fondos de
Inversion administrados por la Sociedad. Para analizar el mercado Yy generar informacion para
apoyar la toma de decisiones del Comite de Inversiones. Ademas, se encarga de realizar las
operaciones de compra y venta de titulos en el mercado, en base a las politicas de inversion de
cada fondo.

£l Gerente de Riesgos es el responsable de identificar, medir y controlar los riesgos de las
operaciones de BHD Fondos. Entre sus funciones destacan la revision de la gestion de riesgos de
mercado, liquidez, credito, contraparte, operativo u otros de la entidad, informar sobre los riesgos
asumidos por la AFl v los fondos administrados. reportar los analisis de sensibilidad de los
mismos, revisando los diferentes factores de riesgo; proponer limites para las exposiciones
resultantes de operaciones e informar sobre las medidas correctivas implementadas por la
gestion.

El Ejecutivo de Control Interno es responsable de las funciones, procedimientos y sistemas de
control interno que permitan el cumplimiento de las metas y objetivos de la Administradora, de
manera eficiente y con apego a las disposiciones legales, reglamentarias y normativas, El Ejecutivo
de Control Interno debe verificar el cumplimiento de las normas y politicas en la gestion, ademas
de supervisar el servicio que la administradora ofrece a sus clientes, manteniendo informado al
Consejo de Administracion y a la SIMV sobre los resultados de estas revisiones.

El Comite de Cumplimiento revisa los procedimientos, normas y controles implementados en
relacion a la prevencion del lavado de activos, financiamiento del terrorismo y praoliferacion de
armas de destruccion masiva. También disena e implementa las politicas y procedimientos para la
prestacion de servicios a personas politicamente expuestas. El Oficial de Cumplimiento se
encarga del programa de prevencion y control del lavado de activos, financiamiento del
terrorismo y proliferacion de armas de destruccion masiva, segun las disposiciones indicadas en la
normativa imperante. Entre sus tareas esta elaborar un plan operative anual en base a las normas,
promover el conocimiento y cumplimiento de la legislacion actual, analizar reportes de
actividades sospechosas y elaborar reportes sobre éstas para remitir al regulador.

La Gerente de Operaciones debe controlar, supervisar, implementar las politicas, procesos y
procedimientos para la administracion y gestion de las operaciones ejecutadas por el Back Office.
Tambien fomenta la formacion y capacitacion del personal de su érea, asi como la difusion de las
normativas y resoluciones regulatorias que afecten a la administradora.

El Oficial de Operacicnes debe cumplir las operaciones de inversion, pagos y recaudos de los
fondos administrados y de la Sociedad, y preparar los informes internos y para el regulador.

El Gerente de Planificacion es responsable de acompanar a la Gerencia general y distintas areas
de BHD Fondos en los procesos de planificacion, definicion estratégica, presupuesto y
seguimiento, velando por gque la implementacion de las estrategias y ejecucion de los planes
cumplan con las metas establecidas. El Gerente de Planificacion debe dar seguimiento a los
indicadores del negocio, asi como dar seguimiento a la ejecucion del presupuesto.
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El Area de Contabilidad se encarga de dirigir, supervisar, controlar y hacer cumplir las normas y
paliticas contables establecidas, con el fin de obtener y entregar de manera oportuna la
informacion financiera de los fondos y de la administradora.

El Subgerente de Contabilidad debe dirigir, supervisar, controlar y hacer cumplir las normas y
politicas contables dadas por las entidades y organismos de control, la Asamblea General de
Accionistas y el Consejo de Administracion. Ademas, debe entregar la informacion solicitada por
los usuarios internos y externocs, segun corresponda, para cumplir con las obligaciones de la
administradora. El Subgerente de Contabilidad debe velar por la correcta aplicacion vy
cumplimiento de las normas relacionadas a aspectos contables y financieros.

El Analista de Contabilidad se encarga de realizar conciliaciones bancarias, apoyar el cierre
contable, administrar cobros y pagos, asi como de gestionar y generar la informacion contable
que se entrega a usuarios externos e internos.

BHD Fondos mantiene contratos de servicios con el Banco BHD Leon, que entrega soporte de
recurscs humanos, asesoria de procesos y procedimientos, servicios de auditoria interna y de
sistemas, entre otros.

Durante el periodo de operaciones de los fondos de la administradora, se ha observado una
adecuada gestion de los fondos, los manuales y sistemas han funcionado en relacion a la
estructura de BHD Fondos. Continuamente BHD Fondos ha mejorado su  estructura
organizacional, para cumplir con la normativa vigente y en respuesta al crecimiento y colocacion
de sus fondos.

Feller Rate considera que la administradora posee un alto nivel de estructura para la correcta
gestion de recursos bajo administracion, con profesionales experimentados en la administracion
de carteras de terceros.

Polfticas de evaluacion de inversiones y construccion de portafol

La administradora cuenta con un Reglamento de Funcionamiento del Comité de Inversiones,
tanto para los fondos de corto plazo, como los de mediano plazo, que senala de manera explicita
gue la evaluacion de las inversiones y posterior construccion del portafolio esta dada en el Comite
de Inversiones.

Adicionalmente, las inversiones se realizan cumpliendo con el objeto de inversion definido en
cada reglamento interno y ajusténdose a las disposiciones legales.

Dentro de los aspectos mas importantes del Comité de Inversiones, se senala lo siguiente:

> Debe definir las politicas para la adquisicion y liquidacion de las inversiones de los fondos,
respetando los cupos de inversiones definidos por el Comité de Riesgos.

> Evaluar y dar seguimiento a los activos que sean parte del portafolio de un fondo.

> Esta compuesto al menos por 3 personas, designados por el Consejo de Administracion, y se
reune dos veces al mes en sesiones ordinarias.

> Las decisiones son tomadas por mayoria absoluta de votos de sus miembros.

El Administrador de los fondos es el responsable de ejecutar las decisiones acordadas, el que
participara en los Comités con caracter obligatorio, pero sin derecho a voto.

En particular, para el Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 dias se observan variables de
mercado como expectativas de tasas de interés, condicicnes de los mercados financieros, solidez
financiera de las empresas emisoras de valores de renta fija, expectativas de tipo de cambic,
entre otras.

En opinion de Feller Rate, se observan politicas apropiadas para la gestion de los fondos.

Istemas de contral

BHD Fondos posee completos manuales para su funcionamiento y cperaciones, necesarios para
el control de los fondos a gestionar, tal como establece la normativa.

Entre otros manuales para mitigar los riesgos, se encuentran:

> Manual de Politicas y Gestion de Riesgos donde se identifican los riesgos de credito, liquidez,
de mercado y operativo asf como las herramientas para su mitigacion.
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> Manual de Politicas, Procedimiento y Control Interno, donde se identifican los mecanismos
para la obtencion de la eficacia y eficiencia de las operaciones, confiabilidad de la informacion
financiera y cumplimiento de |as leyes y normas aplicables.

Ademas, la Administradora de Fondos de Inversion BHD cuenta con los siguientes manuales
operativos:

> Manual de Organizacion y Funciones.

> Manual Para la Prevencion de Lavado de Activos, Financiamiento del Terrorismo y de la
Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva.

> Cadigo de Etica.

Por otra parte. la administradora cuenta con un sistema computacional, SIFI, para la administracion
y control de los fondos y carteras.

Al ser parte del Centro Financiero BHD Leon, se realiza una auditoria anual a la administracora
velando por &l cumplimiento de sus procesos administrativos y de gestion, ademas de los
metodos y procedimientos aplicados para la Prevencion de Lavado de Activos, Financiamiento del
Terrorismo y de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva.

Durente 2018, la administradora recibio unz amonestacion escrita por incumplimiento  al
reglamento interno y prospecto de emision del Fondo BHD Liquidez, debido a ia realizacion de
una operacion en el mercado secundario extrabursatil.

En diciembre de 2018, la Superintendencia del Mercado de Valores publico 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 en abril pasado el
reglamento de Gobierno Corporativo. Ello continuara fortaleciendo la industria de administracion
de fondos, implicando nuevos cambios internos organizacionales y de manuales en algunos
casos.

Valog 1ZACION cartera de nversiones

La valorizacion de las inversiones de los fondos administrados sera realizada de acuerdo a la Ley
249-17 y a la cuarta resolucion del Consgjo Nacional de Valores R-CNV-2014-17-MV, donde Ia
Superintendencia de Valores de Republica Dominicana establece los criterios sobre la valorizacion
de las inversiones adquiridas por los patrimonios auténomos.

El proceso de valorizacion estara estipulado en cada reglamento interno de los fondoes, reflejando
de la mejor forma el valor de los activos.

Aparte operaciol 1al

La distribucion de las cuotas del Fendo es realizada por la administradora y por BHD Leon Puesto
de Bolsa S.A.

Por otro lado, cumple un rol relevante en la operacion CEVALDOM, deposito centralizado de
Valores S.A. como custodio de los valores y agente de pago de los titulos representativos de
deuda del portafolio.

Politicas sobre conflictos de interés

BHD Fondos posee un Manual de Polticas, Procedimiento y Control Interno. en el cual se detalla
el manegjo de potenciales conflictos de intereés y del uso de informacion privilegiada.

Este manual reconcce cuando existe un conflicto de interes y entrega las medidas para mitigarlos,
basadas en la abstencion de las personas en la realizacion de las operaciones.

En particular. se senala que existe un conflicto de interés cuando en una misma persona o ambitc
de decision de la sociedad coinciden al menos dos intereses contrapuestos gue condicionan a la
prestacion imparcial u objetive de un servicio u operacion.

En caso de conflictos entre los fondos, de la administradora, o sus relacionados:

> Se debe garantizar la igualdad de trato, evitando favorecer a un fondo sobre otro.
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> La ejecucion de operaciones donde concurran las drdenes de inversién de varios fondos
debe realizarse en base a una distribuciéon a prorrata de la inversion proporcional al
patrimonio de los fondos en cuestion.

> Enningun case se realizan inversiones conjuntas entre fondos.
Por otro lado, en caso de conflictos entre los fondos y la administradora o sus relacionados:

> Laadministradora debe actuar en todo momento con diligencia y transparencia en interes del
cliente, dando siempre prioridad a los intereses de estos Ultimos.

> Lainversion directa o indirecta de los recursos de los fondos en valores cuyo emisor sea una
empresa vinculada a BHD Fondos solo puede efectuarse a traves de sistemas de negociacion
de valores debidamente autorizados por la Superintendencia del Mercado de Valores, si
aplica, y dentro del limite definido en la politica de inversion del reglamento interno en
cuestion.

> El administrador del Fondo debe abstenerse de utilizar, directa o indirectamente, los activos
de los fondos de inversion para otorgar reciprocidades que faciliten la realizacion de otras
operaciones por parte de la administradora o de personas vinculadas a ésta,

> Asimismo, debe abstenerse de ejercer, directa o indirectamente, los derechos politicos de las
inversiones de los fondos en favor de la administradora o de las personas vinculadas a ésta,
de sujetos diferentes del propio Fondo, o de uno o mas inversionistas.

> En ningun caso se deben realizar operaciones de compra o venta de activos entre los fondos
y la administradora.

El Ejecutivo de Control Interno es el responsable del monitoreo y validacion de los mecanismos
de tratamiento y solucién de conflicto de interés.

Adicicnalmente, durante 2018 el Consejo de Administracion aprobo la adhesion al Codigo de
Etica y Conducta del Centro Financiero BHD Leon, en el cual se definen los principios, normas y
reglas que buscan guiar el comportamiento del personal en el desarrollo de sus funciones,

En opinién de Feller Rate. el marco legal y los manuales de la administradora, implican una
adecuada gula y establece controles suficientes para evitar y manejar los eventuales conflictos de
interes que pueden surgir respecto de la gestion de fondos.

PROPIEDAD Fuerte

BHD Fondos es propiedad del Centro Financiero BHD Leon, S.A., grupo que posee una amplia
trayectoria en el mercado financierc dominicano. La Administradora de Fondos de Inversion BHD,
S.A. fue constituida en el anc 2012 con el objetivo de administrar fondos de inversion como
instrumentos de ahorro colectivo.

El crecimiento de los activos administrados y la maduracion de sus fondos permitic a la
administradora incrementar sus ingresos por comisiones por administracion de fondos, de
manera que, aungue que sus gastos aumentaron respecto al periodo anterior, logroé alcanzar
utilidades en 2018,

La administradora ha recibidc varios aportes de capital en los ultimos anos (RD$ 25 millones en
2016 y RD$30 millones en 2017) fortaleciendo su patrimonio, lo que le ha permitido cumplir con
su Indice de Adecuacion Patrimonial Regulatorio, el cual se encuentra por encima del
requerimiento regulatorio.

Amplia trayectoria de su grupo controlador

'

El Centro Financiero BHD Leon presta servicios de intermediacion financiera, inversiones,
administracion de fondos de pensiones, compania de seguro, fiduciaria, entre otros.

Dentro de sus subsidiarias se encuentra Banco BHD Ledn, filial més relevante del grupe, BHD
International Bank (Panama), BHD Leon Puesto de Bolsa, AFP Siembra, Mapfre BHD, Fiduciaria
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BHD, Titularizadora Dominicana y ARS Palic Salud, sociedad gue ofrece servicios de salud a sus
afiliados.

\portancia estratégica de la gestion de fondo

BHD Fondos cuenta con cinco fondos mutuos operativos al cierre de agosto 2019:

>

Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 90 Dias, orientado a la inversion en certificados de
depositos y depasitos en cuentas corriente, de ahorro y en valores representativos de deuda
de renta fija. con una duracion promedic del portafolio entre 360 y 720 dias. Al cierre de
agosto 2018, el Fondo tiene una duracion promedio cercana a los 400 dias, con un
patrimonio de RD$874 millones,

Fondo Mutuo Renta Fija BHD Fondos Tu Futuro, orientado a la inversion en renta fija de
mediano plazo principalmente pesos dominicanos, con duracion promedio del portafalio
entre 360 y 1.080 dias. Este fondo inicio su colocacion de cuotas en abril 2019, Al cierre de
agosto 2019, el Fondo tiene una duracion promedic cercana a los 300 dias, con un
patrimonio de RD$233 millones.

Fondo Mutuc Renta Fija Nacional - BHD Liquidez. orientado 2 la inversion en cuentas y
certificados de instituciones financieras de calificacién de riesgo igual o superior a "A" o
equivalente y en instrumentos representativos de deuda de renta fija nacional de oferta
publica, con una duracion promedio de la cartera de hasta 180 dias. Al cierre de agosto 2019,
el Fondo tiene una duracion promedio cercana z los 50 gias, con un patrimonio de RD$2.547
millcnes.

Fondo Mutuc Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias, se orienta a la inversion en cuentas, depositos
de instituciones financieras calificadas en “BBB“ o equivalente, instrumentos del Banco Central
y en instrumentos representativos de deuda de renta fija nacional de oferta publica. El
portafolio tendra una duracion promedio maxima de 360 dias. Al cierre de agosto 2019, el
Fondo tiene una duracion promedio cercana a los 200 dias, con un patrimonio de RD$2.984
millones,

Fondo Mutuo Renta Fjja - BHD Fondos Plazo 30 Dias Dolares, orientado & la inversion en
cuentas de ahorros y depositos a plazo de instituciones financieras nacionales y en valores
representativos de deuda de renta fija, denominados en dolares de los Estados Unidos de
America, con una duracion promedio del portafolio de maximo 1.080 dias. Al cierre de
agosto 2019, el Fondo tiene una duracion promedio cercana a los 540 dias, con un
patrimonio de US$92,2 millones.

Segun las perspectivas del mercado dominicanc, la administradora es parte de |os servicios
complementarios del sistema financiero, entregando acceso a pequenos, medianos y grandes
inversionistas, a instrumentos financieros que usualmente no usan por falta de informacion, por
exigencia de altos montos minimos de inversion o por dificultosa la contratacion de éstos.
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La calificacion se hace en una escala crdenada con un grado creciente de riesgo.

Alegorias de

AAAfa: Cuotas con la més alta proteccion ante pérdidas y que presentan la mayor probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.
AAfa: Cuotas muy elta proteccion ante perdidas y que presentan una muy buena probabilidad de cumplir con sus cbjetivos de inversion.
Afe: Cuotas alta proteccion ante pérdidas y que presentan una buena probabilidad de cumplir con sus objetives de inversion.

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

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

¥y ¥V %% ¥V ¥

» (Cfa: Cuotas 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.

Aquellos fondos nuevos, o con paca historia como para realizar un analisis completc. se distinguen medianite el sufijo (N).

10 de Mercado

Categor ;
> 1 Cuotas con la mas baja sensibilidad ante cambios en las condiciones de mercado.

» M2: Cuotas con moderada a baja sensibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.
» M3: Cuotas con moderada sensibilidad frente 2 cambios en las condiciones de mercada.

» M4 Cuotas con moderada a alta sensibilidad & cambios en las condiciones de mercado.
» M5: Cuotas con alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.
» M6: Cuotas con muy alta sensibilidad a cambios en Ias condiciones de mercado.

Las clastficaciones de riesgo de Felier Rate no constituyen, en ningun Caso, una recomendacion Lare comprar. vender o mamener un determinado instromento. E! analisic no es 2l resultado de una auditoria practicada al
SnMISor. $INg que se basa en informacitn publica remitide a la Superintendencia del Mercado de Valares v en aquella aue volunfanamente aporto el emisor, no siendo responsabilidzd de la clasificadora la venficacion de la
autenticidad de la misma.

La informacion preseniada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altameme confiables. Sin embarge. dadz |2 posibilidzad de error humano o mecénico, Felier Rate no garantiza la exactitud o infegrided de iz
informacién y. porlo [@nfe, no se hace responsable de errores U omisionas, come farmpoca de las consecuencias asoniadas con 2l empleo de 2sa informacion Las clasificaciones de Faller Rale son una apreciacion de la
solvencia ge Ia empresa y de los titulos que elfa emite, considerando ia capacidad que esta fiene para cumplir con sus obligacianes en las termings y plazos pactados

parcial sin ia autanzanicn esciita de Falier Hare www . feller-rate.com.dc 10
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