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FONDO CERRADO DE INVERSIÓN
INMOBILIARIA PIONEER

INFORME TRIMESTRAL - OCTUBRE 2016

Fundamentos

La calificación "BBBfa (N)" otorgada al fondo
responde a una cartera foroiada por su
objetivo de inversión, con una adecuada
diversificación de ingresos, de los locales
comerciales del inmueble adquirido, y una
buena generación de flujos, que ha permitido
el pago trimestral de dividendos. Asimismo,
incorpora la gestión de Pioneer SAFI, que
posee un buen nivel de estructuras y políticas
para la administración de los fondos, con un
equipo que tiene un buen nivel para un
correcto manejo de recursos de terceros, junto
con la experiencia de los accionistas en la
industria dominicana. Como contrapartida, la
calificación considera la participación en la
industria inmobiliaria, altamente sensible a los
ciclos económicos y el mercado incipiente de
fondos en República Dominicana.

El sufijo (N) indica que se trata de un fondo
con menos de 36 meses de funcionamiento.

— CARACTERÍSTICAS DEL FONDO

El Fondo Cerrado de Inversión Inmobiliaria

Pioneer se orienta a la inversión directa en

bienes inmuebles ubicados en República
Dominicana, con el propósito de generar
ingresos con el arriendo de éstos.

El Fondo es manejado por Pioneer Sociedad
Administradora de Fondos, S.A., calificada en
"Aaf por Feller Rate. La sociedad fije
constituida en 2005, pero inició operaciones
con la actual estructura en 2011.

El fondo ha realizado solo la primera emisión
del fondo, colocando 242.972 cuotas.

— CARTERA DE INVERSIONES

Durante los últimos tres meses, el fondo ha
cumplido con los objetivos de inversión,
manteniendo la mayor parte de su cartera
formada por bienes inmuebles. Al 30 de
septiembre de 2016, la cartera mantenía sólo
una inversión inmobiliaria, que correspondía a
un edificio de 3 pisos ubicado en Punta Cana,
con 13 locales comerciales, lo que entrega una

adecuada diverstficación de ingresos.

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

— BUENA GENERACIÓN DE FLUJOS Y
ALTA LIQUIDEZ

Producto de los arriendos de los locales
comerciales invertidos, el fondo ha podido
repartir dividendos trimestrales desde marzo
de 2016.

Adicionalmente, ha mantenido sobre un 10%
en instrumentos de renta fija nacional, lo que
agrega liquidez a lacartera del fondo.

— BAJO NIVEL DE PASIVOS

Durante el tiempo de funcionamiento de!
fondo, éste no ha exhibido endeudamiento
financiero, pese a que el reglamento interno
señala que el fondo puede endeudarse hasta
por un máximo de 50% de activo, con un
financiamiento particular de un máximo de
50% del valor del inmueble adquirido.

Al cierre del tercer trimestre de 2016, los
pasivos del fondo alcanzaron un 3,3% del
patrimonio y correspondían principalmente a
depósitos por arrendamiento anticipado y
dividendos por pagar, mayoritariamente.

— RENTABILIDAD DE LA CUOTA

Según la metodología de Feller Rate, el fondo
debe contar con 36 meses de operaciones
para medir la rentabilidad de manera
concluyente. No obstante, la rentabilidad
acumulada mensual con dividendos del

trimestre analizado, fue de un 2,5%.

— DURACIÓN DEL FONDO

El fondo tiene término en juliode 2025, lo que
permite recibir los flujos de los negocios
inmobiliarios, incorporar nuevos contratos y
preparar de manera correcta su liquidación.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFiCACION

Fortalezas

> Cartera formada por su objetivo de inversión.

> Adecuada diversificación de ingresos de los
locales comerciales del inmueble adquirido

> Buena generación de flujos, que ha permitido el
pago trimestral de dividendos.

> Gestión de Pioneer SAFI, con un buen nivel de
estructuras y políticas para la administración de
los fondos que permite un correcto manejo de
recursos de terceros, junto con la experiencia
de los accionistas en la industria dominicana.

Riesgos
> Riesgo inherente al negocio inmobiliario,

altamente sensible a los ciclos económicos.

> Mercado incipiente de fondos en República
Dominicana, ^ ^ ^ ^ .
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ANEXOS

FONDO CERRADO DE INVERSIÓN INMOBILIARIA PIONEER
INFORME TRIMESTRAL-Octubre 2016
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Nomenclatu ra

Lacalificación se haceen unaescalaordenada con ungrado creciente de riesgo.

Categorías de Riesgo Crédito:

> AAAfa; Cuchas conlamásaltaprotección antepérdidas yquepresentan lamayor probabilidad de cumpiir consus obj^os de inversión.

> AAfa: Cuotas conmuy altaprotección antepérdidas yquepresentan unamuy buenaprobabilidad de cumplirconsus ot^elivos de inversíOT,

> Ata: Cuotas conaltaprotección antepédidasyque present^iunabuenaprobabilidad de cumplir consus objetivos de inversión.

> BBBfa Cuchas con suficiente proleccic»! antepérdidas y quepresentan unarazonable probabilidad decumplir con sus objetivos deinveraón.

>• BBÍa: Cuotas conbajaprotecciói antepérdidas y Üenen unabajaprd)abil¡dad de cumplir consus objetivos de inversiói.

> Bfa: Qjotas con muy baja protección aniepérdidas yquemuy pn±abiemente nocumplirán con sus obj^vosdeinversión.

> Cía: Cuotas con muy variables yexpuestas a pérdidas y/o nocumplirán con sus objetivos deinversión.

+ o Las calificaciones entreAAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar unsimbolo + (más) o - (menos) para destacarsus fortalezas o debilidades denfro de cada
categoría.

Aquellos fondos nuevos, ocon poca historia como pararealizar un análisis completo, se distinguen mediante elsufijo (N).

Categorías de Riesgo de Mercado

> MI: Cuot^ conlamásbajasensitñiidad antecambios en lascondiciones de mercado.

> IvG: Qjotas con moderada a baja sensibilidad frente ac^nbicsen lasconáciones de mercado.

> M3: Cucías con moderada saisibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.

> M4: Cuotas ccn moderada a alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

> M5; Cuchas ccn alta sensibilidad a camt»os en las condiciones de mercado.

> M6: Qjotasccn muy altasensibilidad a cambios en lascondiciones de mercado.

Las aasific3ck)nes de riesgo deF^ls Rate noconsüwyen. en ningi/n caso, unarecamerK/aaon paracomprar, vewíer o manlener unde(wmmado instrumento B análisis noes eíresaltado de unaauditoria practicada al
emiscf. sinoque se óasa en información pública remitida a la Sufehnlmienaa de Vakxes o a la Supeiintendenda de Bancos y en aquella que voluntariamante apaló el emiscr. no sendo responsatilidad de ta
ciasiücadora la veriScación de la autentiddad de la misma.

La inícmación presentada enestos análisis proviene defuentes consideradas altamente conTiables Sin embargo, ciada laposOilidad deerra humam o mecánico, Feller Rale nogaranSza laexatíilud o inte^ad dela
infcfmaaón y por lotanto, nose hace responsable deerrores uomisiones, como tampoco delasconsecuencias asociadas con el empleo deesainformadón Las dasiñcadones deFetfer Rale son una apreciación dela
solvencia dela empresa y delostítulos queellaemite, considerando lacapacidad queésta tiene paracumfdir consusobtigadones enlostérmims yplazos pactados
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