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Significado de la Calificación
Perfil del Fondo: C Estos fondos están dirigidos a los inversionistas que tienen un perfil de inversión conservador que busca
rentabilidad, pero con una probabilidad minima de pérdidas de capital o niveles de severidad muy bajos.

Riesgo integral: 2l Dentro de su per?l, corresponde a fondos con una moderada vulnerabilidad a sufrir pérdidas de valor.

Riesgo Fundamental: Categoria BBBf Los factores de protección que se desprenden de la evaluación de la calidad ydiversificación de los activos del portafolio son aceptables. Los Fondos agrupados en este nivel poseen un perfil de riesgo
razonable. En condiciones de mercado desfavorables su flexibilidad financiera pudiera reducirse, ya que la porción de los
titulos de menor calidad crediticia o activos de mayor riesgo usualmente resulta más afectada que la de alta calidad, lo quedificulta su operación. La volatilidad en la calidad de activos de este tipo de Fondos es alta.

Riesgo de Mercado: Categoria 2 Dentro de su perfil, corresponde a fondos oon una moderada volatilidad ante variaciones enlas condiciones de mercado.

Riesgo Fiduciario: Categoria Al La administracion del fondo cuenta con capacidad para llevar a cabo una buena gestión delos recursos a su cargo. El riesgo fiduciario es bajo como resultado de al menos la concurrencia de 1a capacidad profesional delos administradores, el buen diseño organizacional y de procesos, la adecuada ejecución de dichos procesos, asi como por el
uso de sistemas de información de alta calidad.

Escala Resumen: Categoria BBB! Los factores de protección, que se desprenden de la evaluación de la calidad ydiversificación de los activos del portafolio, de las fortalezas y debilidades de la administración y de la capacidad operativa sonaceptables, Los Fondos agrupados en este nivel poseen un per?i de riesgo razonable. En condiciones de mercadodesfavorables su ?exibìlldad financiera pudiera reducirse, ya que la porción de títulos de menor calidad crediticia usualmenteresulta más afectada que la de alta calidad, lo que dificulta su operación. La volatilidad en la calidad de activos de este tipo deFondos es alta.

Estas cafegcrízaciones podrán ser oomplernarrladas si correspondiese, mediante los signos (+/-) mejorando o desrnejorandorespectivamente la calificación aicanuda. Es importante señalar que bajo ninguna circunsmncía estas cali?cacianes se pueden hacercomparables a las de instrumentos de deuda. Para aquellas compañías que presenAan manos de tres años de ¡nfcnnaclón su?clonte,
por tener una presencia inferior a diam per/oda en al mercado, a la categoria da calificación se le agregará la letra "n", por nuevacalificación,

'La información empleada en la presente calificación proviene de fuentes oficiales; sin emb?fy?. no garantizamos la confiabilidad eintegridad de la misma, por lo que no nos nacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha informacion, Lascalificaciones de PCR constituyen una opinión sobre la mlidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estosinstrumentos'
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Racionalidad

En Comité Ordinario de Calificación de Riesgo, PCR decidió por unanimidad Ratificar la calificación de
Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energia de Riesgo Integral en “DQCZF”, Calificación de
Riesgo Fundamental en “DOBBBI”, Riesgo de Mercado “noC2“, Riesgo Fiduciario “poAf’, y Escala
Resumen en “poBBBf’ todas con perspectiva Estable.

Las calificaciones de riesgo para el Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energía, se basa
en su cartera de inversiones conservadora orientado principalmente al sector eléctrico, acorde con los
límites establecidos en el Fondo. Además, se observó una sensibilidad de los rendimientos porvariaciones en los precios de los instrumentos de carácter temporal, y el riesgo de liquidez se encuentra
mitigado por la modalidad cerrada del Fondo. Asimismo, la calificación contempla la experiencia
profesional de GAM Capital y el respaldo de Grupo Rizek, S.A.

Resumen Ejecutivo

Riesgo Fundamental
A septiembre 2018, la cartera del Fondo mantiene una exposición de riesgos conservadora de acuerdo
con los objetivos del Fondo, compuesta principalmente por deuda y préstamos sindicados concedidos a
las distribuidoras de electricidad (EDEs) e instrumentos de renta fija del sector eléctrico. El 28.2%' de la
cartera contó con calificación local, mientras que del 71.8%’ sin calificación corresponde deudas con
EDES y el 0,9% a un titulo del Ministerio de Hacienda. Se observó una alta participación en el sector
eléctricos

que representaron el 89.1%, aunque dentro los límites de inversión autorizados. En caso de
incumplimiento de las empresas del sector eléctrico, el Fondo diversificaría su cartera con instrumentos
transados en el mercado de valores (titulos de deuda) de diferentes sectores con el fin de compensar las
posibles pérdidas.

Riesgo de Mercado
A la fecha de estudio, la duración* del Fondo se situó en 4.7 años (septiembre 2017: 4.1), atribuido al alto
porcentaje de participación de instrumentos con vencimientos a mediano plazo acorde con la politica
interna del Fondo. En adición, se observó una volatilidad moderada en sus precios y el cumplimiento con
el indicador de liquidez establecido (02%5). No obstante, el Fondo registró un rendimiento de 1.9%, muy
inferior al compararse con el benchmark (6%) y al rendimiento del año anterior (5.0%), debido al reajuste
de valoración de un instrumento (préstamo otorgado a empresa corporativa de combustibles), el impacto
negativo por las pérdidas por diferencia cambiaria de la posición en Pesos Dominicanos y por las pérdidas
de valor de instrumentos reflejados en el Registro de Mercado de Valores, los cuales son de carácter
temporal.

Riesgo Fiduciario
Se observa buena experiencia por parte de la alta gerencia en la administración de fondos y en la
aplicación de sus politicas de inversión y la regulación. GAM Capital refleja un equipo de profesionales
con experiencia en gestión de riesgos y presenta una adecuada estructura de gobierno corporativo. En
adición, cuenta con el apoyo del Grupo Rizek, grupo económico de reconocida trayectoria en el país.

Metodología utilizada

La opinión contenida en el ¡nforme se ha basado en /a aplicación de la metodología para Calificación de
riesgo de fondos de inversión vigente aprobado en fecha 09 de septiembre 2016.

información utilizada para la Calificación

- información financiera: Estados Financieros auditados correspondientes al 31 de diciembre de 2017,
interinos a septiembre 2017 y 2018 del Fondo y de GAM Capital.

- Reglamento del Interno definitivo del Fondo.

‘ Las calificaciones de riesgo oscilan entre 'BBB+” a "AA+"
2 Estos titulos e instrumentos cuentan con el respaldo del Estado Dominicano.3 Las EDES, y bonos emitidos por generadoras del sector eléctrico.
‘ Promedio simple.
5 Politica de Inversión del Fondo.

www. ratingspcncom
2



o Cartera de inversiones a septiembre 2017 y septiembre 2018.

Hechos de Importancia

- GAM Capital realizó celebración de Asamblea General de Aporlantes Ordinaria del Fondo GAM Energía
pautado para el día 14 de junio de 2018, el cual se decidió no distribuir los bene?cios por lo que fueron
reinvenidos, y aprobar Ia nómina de los Aponantes presentes y representados.

Descripción del Fondo

PRINCIPALES CARACTERÍSTICAS

Deuda a mediano y largo plazo yn” d' F°M° valores de capiial

Sociedad Administradora GAM Capital. SA.

inicio de Dpenclones 15 de diciembre de 2015‘

inversión minima US$ 5,000.00

Pat?monlo USS |17,485,91 B

Cuotas de participación 100,000

Durnclón 4.7 años

Cine de Fondo

Custodia

Divtdendos

Valor cuota al cierre

Renlabllldnd promedio Inlelo

Rentabilidad nominal 1 mes

Dlvldendo por aeelén

Cerrado

CEVALDOM, S. A.

anual. a opdón de
Asamblea de Aportantes

US$ 1.174,86

5.0%

1.5%

Fuente: Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energia. / Elaboracion: PCR

‘ Fecha de la primera emisión del Fondo.
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Anexos

GAMCAFIVAL.sa
Esladndes1ma1:mnI1nzncr:1a

Cmasen mulesde nos dvc.-14 me.-15 d11:.—IE 611.‘.-I7 sep.-I7 sep.~IB
Ac?vol 520,155.00 :wanna sss.21s.14 ss6.o1o.51 554.555.» 555,105.77
asma ynqurvnlenlesdeemnwa 513,50421 54.514a1 551300 53,557se $04225 515.345as
Pona1u11o1nmsm1e-. so00 552509a4 $52.44175 mesas se 549,919es $45,4304a
Cuemaspoveobvav saw 5113557 5152599 52120950 3.1111255

:ms 1a 52:1,su 1:1

$35832

511.0101: 510,795.40

so00

54.555se
onesmm 5999¿u 5145725 55742 5245a0
Fmp1sdld,p1anIayaqulpc 5574as :sun 5434.99 .un os
Pulvol 52,114.00 54,330.16 54,305.70 :mus:

54.93140

Obkgauonesyenemaspolpag!! sa4eaas 5357112 55,255.52 $3,45594 55,057a2
namnmnesyzcumuuaoosspmpaga! 554590 sass54 s1091as 54,501se
Pxlnmonlo 315,542.11 555511.52 350530.44 551.1222.”
Cima! so-21:1 520,00000 $05,000.00 $05,00000 ss 00000
01m emm :1sauna! 51100640 $36.40 soon 5000

$5,575.73 512,725se

550,577.12 315,110.25

53500000

$31245’

sasmc 0o

57,51144‘
Beneilcmsammulaoos -32,41571 -515.595x1 —s25,1sa00 $14,109.51; -534,16955

Mas as

427,10215

5570099
Benafmcs0 pérdtdasdeivarlodadesnuesde¡SR '$14.27416 '$12530.89 »$4,9E148 $7.19245

Fueme: Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades. GAM Energía. / Elaboraclú ' PCR

am CAPIYAL.5 A
EstadodeGananciaa Pemma

cums enmiies«senos um.-14 mms 111c..1s 515.717 sun.-I7 se»-11nngmouanupoflclones 55:45.11 55571.52 $10,091.42 535.5052: 54.70551 51a.s4z.mIngresosunameros 522as ss me 57 $1.2014a $555.27 54,559.79 515.543saIngresosOpamnvosy01105Ingresos sa1a.41 $5,250.15 $17,503.99 555.3500o sus 02 sonosum: Guvuuhi y -dmlnl?inlvol :14,100.21 saunas 525,555.55 :usan: 55:37.51 512.5173:seem doParson: 55.9000: 55.15529 512.51252 515.74195 52,57547 $0,220a1ames Ad1111r1151ra|1vo5 55,500.34 512,90901 311,555.03 512,510su 52.15714 53,950seGIs1nsFmar1u'ems soon 5000 5000 5000 5195.19 573591:mima min: as impuesto; 414,012.59 —51a.5zu5 -$4,977.15 51.21155 $552.00 $5,525.711mpua:1omoreI: fuma 5201.57 sea4 $4.35 515925 so00 sumu111I1mmu 414,274.15 412,530.59 -54,551.40 51.19245 .$502.00 ss.1s4.0e
Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energia. / Elaboración: PCR

Fcus, GAMEnergxa
Esiadou»suuauun11nanc1e1a

Cllrasen 711111.15u»uss a1u.»1: m:.—15 01:46 a›¢.-11 sep,-17 sep-1sAcum
› 525,055.57 525717.24 :mans 527,035.14 $117,545.57mam yEuulvnlunlas
- 525.115557 325,717.24 525,125as 52140 19,551.55invsmønes
- 577so 55a2 seems 55 $27,755.40 s1n7,s44seOlmsamm
- 52-:52302 525,55525 su os 55594 m 42mums noolmuhamas
- 55574 s4sss -EqmpuYocnologlou.new
- › - -lmevaul acumumos9010001111
- - - -mum
- 31152 :zm: 554.04 524.53 mascmmnes pctpagav
- 511:2 511.20 :ases 5m 1a 54554AcumulncnanesW ma: . - :15 112 515sa 51554 115210110.!pasrvos
› - - - - -vmvmcmsa
- mens@ s2s,sas.11 511327531 5z7.ao7.41 5111.40.-1.92Caudalwcial
« 525.00000 $25,000.00 5109511154 525.00000 5109.510540111153901155a1p1a1
- s1es ~ 5120211 sus 52212aemrxcmsawmunmos
- ~ 34572 5150911 51,110.47 54.27715aenewoso »mas 11.1periodsdascuesamISR - su 4a 51,545.39 51.550as 51,50511 55,559012mu Pnlmnonio› Pnlvu
. 325,055.57 s2s.111.24 $115,334.75 $21,555.74 511754457

Mmmmdemayo-1:5snscma: ' 25°00 25000 ‘°°°°° 25°‘-"° WWWFuente: Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energía. / Elaboración: PCR

' Ajuste Valor de Mercado (AVM).
s Ajuste Valor de Mercado (AVM) + Aportes Patrimoniales no Capilalizados.

wvvw. ratingsgcncom
4



cines enmilesdeuss

ecos. om energia
¡entre aecar-armse Puma.

arena dlD.>15
lnyruu do opendolwl
Flames yopevawos
GananciaW ma@avaiardememada
om ingresosoperar-vas
Olmsingresos

omo; «tp-mi ,.
am: ooavaam

Comisionesw, »amnairaaana»For-ao;
emanaancambiolnstmmenlosÑnincleros
Paranaenvent: ¡intrumentosFinanciaros
mum. porDuerme cammana
PerdidanotAjusteavw a@Mercado
AmomzucuonoePumaencantaraa. Dauda
Gusto:generalesyAdrmnmrzlfvas
Rlxuhndal oa ve-roanmu dnisa
imprimesabrelamu
Utilidadaa mo

y Irlmlnlllrlllvul

~ sun santas;

- sra 77 sumas; 52.907si
sooo seua97 sm is

- soon :34 48 sooa

v 5270 som sooo -
same s1.:1i.5s $1421.1s $960.51
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- 5597 52vse sia.s4 suse
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Fuente: Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades. GAM Energia. / Elaboración: PCR

LÍMITES DE INVERSIÓN FONDO CERRADO DE DESARROLLO DE SOCIEDADES GAM ENERGÍA

Tipo de Instrumento

Inversiones en valores e

mayor a grado de inversión

a grado de inversión

Valores de corto plazo

Valores de largo plazo

Fondos cerrados

Valores de fideicomisos

Valores titulanzados

Cuotas de fondos mutuos

Energia

Infraestructura

Telecomunicaciones

A SEPTIEMBRE 201 B

Según Moneda
Inversiones en moneda del valor Cuota (USS)
Inversiones en moneda dominicana.

osenelte on nac na

Según Mercado

Por tipo de strumentos

Valores de renta fija de oferta pública inscntos en el RMV con una

Valores de renta fija emitidos por personas vinculadas a la Administradora

n de valores inscritos en el Registro
Valores de renta fija de oferta pública de una emisión determinada
Valores de renta variable de oferta pública de una misma sociedad

Por tipo de Sectores Económicos de las Inversiones en las Sociedades Objeto de Inversión

calificación de riesgo igual o mayor

s en el reg tro y de ent ades inancieras

BBB- o equivalentes

BBB» o equivalentes

BBBfa o equivalentes

BBBfo o equivalentes

HBB- o equivalentes

N/R calificacion de riesgo
Por emisor de Valores inscritos en el Registro

Valores emitidos por el Gooíemo Central y Banoo Central de Ia República Dominicana
Valores vigentes emitidos por una misma entidad, grupo financiero o económico

Porcentaje
(°.$) mínimo

sobre el
portafolio
del Fondo

70.0%

0.0%

Valores de renta variable o de renta fija que le permitan al Fondo de Inversión tornar panioipación
directa, temporal y sin carácter de permanencia en el capital de las Sociedades Objeto de Inversión
Valores de renta variable de oferta pública insontos en el RMV con una calificación de riesgo igual o

0.0%
Cuotas de participacion de fondos de inversion cerrados 0.0% 15.0%
Cuotas de participación de fondos abiertos no administrados por la misma Sociedad Administradora 0.0% 15.0%
Valores de ?deioomiso de panicipación y valores tituiarizados de participación de oierta pública 0.0% 15.0%
Valores de ?deioomiso y valores titularizados representativos de deuda de oferta pública 0.0% 15.0%

0.0%

0.0%
Certificados de deposito en una misma institucion financiera, grupo financiero o economico 0.0%

0.0%

0.0%

0.0%

60.0%

0.0%

0.0%
Fuente: Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energia. l Elaboración: PCR
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Porcentaje
(%) maximo

sobre el
portafolio
del Fondo

100.0%

30.0%

100%

15.0%

15.0%

15.0%

20.0%

25. 0%

5.0%

20%

15%

100%

40. 0%

20.0%




