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Riesgo Integral ooC2f ooC2f ooC2f ooC2f
Riesgo Fundamental ooBBBf ooBBBf ,x,BBBf ooBBBf
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Riesgo Fiduciario ooAf ooAf c,oAf ooAf
Escala Resumen ooBBBf ooBBBf ooBBBf ooBBBf

Significado de la CalificaciOn
Perfil del Fondo: C Estos fondos estdn dirigidos a 10s inversionistas que tienen un perfil de inversiOn conservador que busca

rentabilidad, pero con una probabilidad minima de pCrdidas de capital o niveles de severidad muy bajos.

Riesgo Integral: 2f Dentro dc su perfil, corresponde a fondos con una moderada vulnerabilidad a sufrir pCrdidas de valor.

Riesgo Fundamental: Categoria BBBf Los factores de protecciOn que sc desprenden de la evaluaciOn de la calidad y diversificackjn

de 10s activos ciel portafolio son aceptables. Los Fondos agrupados en este nivel poseen un perfil de riesgo razonable. En condiciones

dc mercado desfavorables su f1exibilidad financiera pudiera reduarse, ya que la ponciOn dc 10s titulos dc menor calidad creditida o
activos de mayor riesgo usualmente resulta mds afectada que la dc alta calidad, lo que drficulta su operaciOn. La volatilidad en la

calidad de activos de este tlPC) de Fondos es aha.

Riesgo de Mercado: Categoria 2 Dentro de su perfil, corresponde a fondos con una moderada volatilidad ante variaciones en las

condiciones de mercado.

Riesgo Fiduciario: Categoria Af La administraaOn del fondo cuenta con capacidad para llevar a cabo una buena gestiOn de 10s

recursos a su cargo. El riesgo fiduciario es bajo como resultado de al menos la concurrencia dc la capacidad profesional de 10s
administradores, el buen disd\o organizacional y de procesos, la adecuada ejecucion de dichos procesos, asi como por el uso dc
sistemas dc informadOn de alta calidad.

Escala Resumen: Categoria BBBf Los factores de protecciOn, que se desprenden de la evaluaciOn dc la cahdad y diversificaciOn de
10s activos ciel portafolio, dc las fortalezas y debilidades de la administraciOn y de la capacidad operativa son aceptables Los Fondos
agmpados en este nivel poseen un perfil de riesgo razonaHe. En condiciones de mercado desfavorables su flexibilidad hnanciera
pudiera reducirse, ya que la pomiOn de titulos de menor calidad crediticia usualmente resulta mds afectada que la dc alta calidad, to

que dificulta su operaciOn. La volatilidad en la calidad de activos de este tipo de Fondos es alta

Estas categohzaciones podrdn ser comen7entadas si conespond'ese, mediante 10s signos ("I-) mejorando o desmejorando respecb"vamente
la ca//hciaciOn dcanzada. Es importante se/ja/ar que bajo ninguna cimunstancia estas ca/ihcaciones sc pueden hacer comparab/es a las dc
instmmentos ale deuda. Para aque//as compa/j/as que presentan menos dc hes aijos dc informadOn suhciente, por tener una presencia inferior

a dcho pehodb en d memadb, a la categoria de calihcaciOn sc le agregard la letra "n': por nueva calihcaciOn.

"La informaciOn empdeada en la presente ca//hcaciOn proviene dc fuentes oficjia/es," sin embargo, no garantizamos la coMabi/idad e integhdad
dc la misma, por /0 que no nos hacemos responsab/es por aigun emr u omisiOn por el uso de cNcha in/bnnaciOn. Las ca/ihcaciones de PCR
constituyen una opiniOn sobre la ca/idad cned"b'cia y no son recomendaciones dc compra y venta dc estos instrumentos."

Racionalidad

En ComitC Ordinario de CalificaciOn de Riesgo, PCR decidiO por unanimidad Ratificar la calificaciOn de Fondo

Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energia de Riesgo Integral en boC2f", CalificaciOn de Riesgo

Fundamental en "ooBBBf", Riesgo de Mercado boC2", Riesgo Fiduciario boAf", y Escala Resumen en boBBBf"
todas con perspectiva Estable.
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La calificadOn de riesgo integral, fundamental, mercado y fiduciario para el Fondo Cerrado de Desarrollo de

Sociedades, GAM Energia, se sustenta en la cartera de inversiones mantenidos al primer semestr'e en

instmmentos de renta fija con alta calidad creditiaa y en emisores de razonable perfil cnediticio, principalmente

en el sector enengCtico de RepUblica Dominicana. A la fecha de andlisis, el Fondo mantuvo una alta

concentraciOn en sus principales emisores aconde con 10s objetivos del Fondo, con una moderada sensibilidad

de 10s nendimientos ante cambios en las tasas y con el riesgo de liquidez mitigado por la naturaleza cerrada del

Fondo. Asimismo, la calificaciOn se sustenta en la experier©a de la SocMad Administradora de lnversiones,

GAM Capital y el respaldo de su gmpo econOmico, Grupo Rizek, S.A.

Resumen Ejecutivo

Riesgo Fundamental
A la fecha de estudio, la cartera del Fondo mantiene una exposiciOn de riesgos moderada de acuendo con 10s

objetivos del fondo, compuesta de instrumentos de renta fija en su totalidad (deuda comerdal y bonos

corporativos en el sector elCctrico). A junio 2018, el portafolio de inversiones a valor en Iibro se conformO de la

siguiente manera: el 22.4% contO con calificaciOn local, y el 77.6% restante se enoontrO sin calificaciOn'. Por su

parte, la cartera mostrO una alta concentraciOn dado que sus prindpales emisores (sector e|ectrioo2)

representaron el 90.4%, manteniendo consonancia con 10s limites de inversiOn autorizados.

Riesgo de Mercado
A junio 2018, la duraciOn promedio del Fondo se situO en 2.3 a/\os (junio 2017: 2.5), debido a la composiciOn

de la cartera de instmmentos con vencimientos de mediano plazo. El Fondo mantiene una volatilidad de preaos
moderada y mantuvo al periodo de estudio el cumplimiento con el indicador de liquidez estableddo (0.2W).
Asimismo, el Fondo obtuvo un rendimiento de 5.2%, Ievemente inferior tanto a su benchmark (6%) y al

rendimiento con respecto al alSo anterior (5.4%).

Riesgo Fiduciario
Se reconoce la experiencia en la administraciOn de fondos de GAM Capital, S.A., y la efectividad ciel ComitC de

lnversiones en cuanto a la aplicachSn de politicas de inversiOn del Fondo para mitigar 10s riesgos, asl como por

el cumplimiento de la regulaciOn que le aplica. La Sociedad Administradora de Fondos de InversiOn presenta

un equipo de profesionales de amplia trayectoria, buena gestiOn de riesgos y estructura adecuada de su

gobiemo corporativo. Ademds, Sodedad Administradora cuenta con el respaldo y sinergias del Grupo Rizek, el

cual posee una amplia experiencia en el mercado financiero de Republica Dominicana.

Metodologia utilizada

La opiniOn contenida en el informe se ha basado en la ap/icaciOn de la metodobg/a para Ca/ifcaciOn de niesgo

de fondos de inversiOn vigente aprobado en fecha 09 de septiembre 2016.

lnformaciOn utilizada para la CalificaciOn

· InformaciOn financiera: Estados Financieros auditados mnrespondientes al 31 de diciembre de 2017

· Reglamento del lntemo definitivo del Fondo.

· Cartera de inversiones a junio 2017 y junio 2018.

Hechos de Importancia

·
GAM Capital nealizO celebraciOn de Asamblea General de Aportantes Ordinaria y Extraordinaria del Fondo

GAM Energia pautado para el dia 25 de abril de 2018.

·
GAM Capital celebrO Asamblea General de Aportante Ordinaria, cuya resoluciOn fue la no distribuciOn de

dividendos ciel Fonda

' El 98.8% dc estos titulos sc encuerrtran en deuda comeraal de las EDES y a 1.2% en titulo emitido por el Ministerio de Hacienda

' Las EDES, subsidiana energCtica (bonos) y generador dc dectricidad (bono)

' Pditica dc InversiOn dd Fondo

www.ratingspcr.com 2
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DescripciOn del Fondo

PRINCIPALES CARACTERISTICAS

Deuda a mediano y largo plazo yTi d F d
.

Clase de Fondo Cerradopo e on o valores de capital

Sociedad Administradora GAM Capital, S.A. Custodio CEVALDOM, S. A.

.
anual, a opciOn de

Inmo dc Operaciones 15 dc diaembre de 2015' Dwidendos
Asambka de Aportames

InversiOn minima US$ 5,000 00 Valor cuota al cierre US$ 1,160.84

Patrimonio US$ 114,673,358 Rentabilidad pnomedio inicio 6.0%

Cuotas dc participaciOn 100,000 Rentabilidad nominal 1 mes 5.2%

DuraciOn 2.3 anos Dividendo por acciOn

Fuente Fondo Cerrado de Desarrdlo dc Soaedades, GAM Energia. / ElaboraciOn: PCR

' Fecha de la primera emisiOn cIel Fonda
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Anexos
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Activos W,15&60 $60,14L08 $55,216.14 $66,010.51 $54,426.85 $83,196.30

EfecUvoy equivdentesdcefectivo $18,584.21 $4,314.61 $613.00 $3,887.58 $718.37 $4,752.02

Portafoliolnversiones $0.00 $52,509.84 $52,441.75 $38,335.88 $50,464.76 $45,425.80

Cuentasporccbrar SQ® $1,135.97 $1,62898 $23,20960 $2,78582 $5,644.72

Otrosacbvos $998.34 $1,49725 $9742 $24639 $14658 $22,31239

Prcpiedad,plantay ccµpo $574.06 $68441 $43499 $33106 $31132 $5,(16137

PasNos $3,814.00 $4,330.16 $4,385.70 $7,987.62 $3,844.61 $16,581.22

Obligaaonesy cuentaspo' paga' $3,468.09 $3,971.82 $3,288.62 $3,485.94 $0.00 $6,091.88

Retencionesyacumdacionespoipaga' $345.90 $358.34 $1,097.08 $4,501.68 $3,844.61 $10,489.34

Patrimonio $16,342.61 $55,811.92 $50,830.44 $58,022.89 $H,582.24 $66,615.08

Capitalsocial $20,000.® $85,000.00 $85,000.00 $85,000.00 $85,000.00 $85,000.00

Ohosapmesal capdal $13,036.48 $36.48 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

Beneficiosacumdados -$2,419.71 -$16,693.87 -$29,188.08 -$34,169.56 -$34,169.56 -$27,075.48

Beneficioso pCrdidasdd periododespuCsdcISR -$14,274.16 -$12,530.C -$4,981.48 $7,192.45 -$24820 $8,690.57

Fuente: Fondo Cerrado de Desarrdlo de Sociedades, GAM Energia. / EkboraciOn: PCR
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lngresosdcoperaciones $635.77 $8,578.52 $18,891.42 $35,886.28 $4,705.81 $18,543.63

lngresosfinancieros $22.31 $5,318.37 $1,287.43 $556.27 $4,559.79 $18,543.63
lngresosOperativosyOboslngresos $613.47 $3,26'0.15 $17,603.99 $35,330.00 $146.02 $0.00
GastosGeneralesy administrativos $14,708.37 $21,10236 $23,868.55 $28,652.93 $5,237£1 $12,917.93
GastosdcPersonal $5,900.03 $8,193.29 $12,512.52 $15,741.95 $2,875.47 $8,220.67
GastosAdmiristrativos $8,80'8.34 $12,909.07 $11,356.03 $12,910.98 $2,167.14 $3,960.36
GastosFinancieros $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $195.19 $736.90
Utiiidadantesdc iwpuestos -$14,072.e -$12,523.85 -$4,977.13 $7,233.35 -$532.00 $5,625.71
lmpuestosobrelarema $201.57 $6.84 $4.35 $169.25 $0.00 $0.00
Utiiidadma 414,274.16 -$12,530.69 -$4,981.48 $7,192.45 -$532.00 $5,625.71

Fuente: Fondo Cerrado de Desarrdlo de Sociedades, GAM Energia. / ElaboraciOn: PCR
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Acijvos - $25,05&67 $26,717.24 $113,334.75 $27,441.32 $116,14627
Efectivoy Equivdentes - $25,056.67 $26,717.24 $25,125.03 $2720 $325.60
lnversiones - $77.90 $5.02 $88,166.63 $27,358.65 $115,779.56
DUosAdivos - $24,923.02 $26,665.26 $43.09 $55.47 $41.11
Activosnocirculantes - $55.74 $46.95 - - -
EquipoTecndogico,neto - - - - - .
lnteresesacumuladosporccbrar - - - - . .
Pasivos - $1132 $28.13 $54M mu $62.25
Comisionesporpagar - $11.32 $11.20 $39.35 $10.63 $44.99
Acumudacionesporpagar - - $16.92 $15.50 $10.01 $17.26
Obospasivos - - - - - .
Patrimonio - $25,04534 $26,689.11 $113,279.91 $27,420.68 $116,084.02
Caprtalsocial - $25,000.00 $25,000.00 $109,610.54 $25,000.00 $109,610.54
Obosaportesalcapdad - $1.86 - $120.20 $0.00 $109.43
Beneficiosaaimulados - - $43.72 $1,689.11 $731.57 $2,794.97
Beneficioso pCrdidasdefpeticdodespuCsdd ISR - $43.48 $1,645.39 $1,860.05 $1,689.11 $3,569.08
TotalPatrimonio+Pasivo - $25,056.67 $26,717.24 $113,334.75 $27,441.32 $116,146.27

NUmerodcacdonessuscritas - 25000 25000 100000 25000 100000
Fuente: Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energia. / ElaboraciOn: PCR
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lngresosdcopenMones - $81A7 $3,016.93 $3,244.67 stm.ii $5,994.58
Finanaerosyoperatrvos - $78.77 $2.379.49 $2,907.51 $1.280.33 $4,868.23
Gananaapo' ajusteavadcmdcmercado - $0.00 $602.97 $33716
OboslngresosOperatrvos - $0.00 $34.48 SO(X)
Ohoslngresos - $2.70 $0.00 $0.00

GastosoperaUvos,generatesy Mrnintstmims - $373'9 $1,371.55 $1,423.15 $662.54 $3,199.61
GastcxsOperabvos - $37.88 $1,33911 $44365 $638.45 $3,172.33
ComrstonesporAckrNNstraciCndcFondos - $11.67 $354.24 $386.17 $163.80 $744.42
PCrddaencambujinmmentos Finanaeros - $0.00 $41.04 $0.00 $34.18 $96.18
PCrdidaenventalnstmmemosFinanderos - $0.00 $18.49 $38.53 $39.49 $38.53
PCrchdaporUferenaaCamtNana - $5.87 $21.89 $18.94 $14.30 $25.14
PCrdidapK)rA,justeaV& dcMercado - $0.00 $29521 $0.00 $57.43 $749.37
AmcnzaaOndc Mma enCcmµadcDeuda - $20.34 $608.24 $0.00 $0.08 $64.93
Otros - - - $329.2 $1,453.8
Gastosgeneraksy ach7lnfstradhos - $0.11 $32.44 $97950 $2410 $27.27
Resuttadosdd Perkdo mtes dc ISR - $43A8 $1,645.39 $1,821.52 $731.57 $2,79497
lmpuestosobcelarenta
UtilidM delano - $43.48 $1,645.39 $1,821.52 $731.57 $2,794.97
Otroresultadointegral - - - $120,204
LXilidMdelMo +OtroresuKMointegral - - - $1,941.72

Fuente: Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energia. / ElaboraciOn: PCR
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lnversiones en moneda del valor Cuota (US$) 70.0% 100.0%

lnversiones en moneda dominicana. 0.0% 30.0%

CSeg'am' W&n'=nh

lnversiones en valores emitidos en el territorio nacional. 0.0% 15.0%

A..
Valores dc renta variabde o de renta fija que le permitan al Fondo de InversiOn tomar partidpaciOn directa.

70% 100%
temporal y sin cardcter de permanencia en d capMl de las Sociedades objeto dc InversiOn
Valores dc renta variabde de oferta pUblica inscritos en el RMV con una calificaciOn dc riesgo igual o mayor 0.0% 15.0%
a grado de inversiOn
Valores dc renta fija dc oferta pUblica insaitos en el RMV con una calificaciOn dc riesgo igual o mayor a 0.0% 15.0%
grado dc inversiOn

Cuotas de participaciOn de fondos de inversiOn cerrados 0.0% 15.0°6

Cuotas dc participaciOn de fondos abiertos no administrados por la misma Sociedad Administradora 0.0% 15.0°6

Valores dc fideicomiso dc participaciOn y valores titularizados dc participaciOn de oferta pUblica 0.0% 15.0%

Valores de fideicomiso y valores titularizados representativos de deuda de oferta pUHica 0.0% 15.0%

.
-'?C-remaE;&=EOn dc a-es,";cs a hes '·a'oms 'RSCl=S ess-cl '~= 't qc' emCMes '&aaAcim5

Valores de corto plazo BBB- o equivalentes

Valores de largo pdazo BBB- o equivalentes

Fondos cerrados BBBfa o equivalentes

Valores dc fideicomisos BBBfo o equivalentes

Valores titularizados BBB- o equivalentes

Cuotas de fondos mutuas NR calificaciOn dc riesgo

P.sf %lmi5iaEdc ¥amesi.i¥¥$c~ &nrd"- Rg©5=

Valores emitidos por d Gobemo Central y Banco Central dc la Repiiblica Dominicana 0.0% 15.0%

Valores vigentes emitidos por una misma entidad, grupo financiero o econOmico 0.0% 20.0%

Certificados de depOsrto en una misma instituciOn financiera, grupo financiero o econOmico 0.0% 25.0%

Vdores dc renta fija emitidos por personas vinculadas a la Admmistradora 0.0% 5.0%

rnx' temismn ese'$'3}\jm5.msc~ en" a' RrG)sUq

Valores dc renta fija de oferta pUblica dc una emisiOn determinada 0.0% 20%

Valores de rerrta variable de oferta pUblica de una misma sociedad 0.0% 15%

'Pix rpo cheSecxxes Eca«mMs de = hwemdcmies e ¢as Srcmages emi= be im'ersion

Energia 60.0% 100%

lnfraestmctura 0.0% 40.0%

Telecomunicaciones 0.0% 20.0%

Fuente: Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades, GAM Energia. I ElaboraciOn: PCR
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