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Dominicana

FONDO CERRADO DE DESARROLLO

Fundamentos
El Fondo Cerrado de Desarrollo de
Sociedades GAM ll estara orientado a la

generacion de ingresos y apreciacion de
capital a largo plazo atraves de la inversion de
sus recursos, principalmente en valores de
renta variable o de renta fija para el desarrollo
de sociedades que no esten inscritas en el

Registro del Mercado de Valores y se

encuentren constituidas como sociedades
anonimas o de responsabilidad limitada,
domiciliadas en la Republica Dominicana y

cuya actividad se desarrolle en cualquier
sector de la economia excluyendo el

financiero.

La cali?cación "BBBfa (N)" asignada responde
a que sera gestionado por GAM Capital, S. A,
Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion ("GAM Capital"), administradora 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, que da

soporte a la administradora tanto del punto de
vista financiero como reputacional, Como
contrapartida, la calificacion considera la larga

duracion del Fondo, su alto endeudamiento
permitido y a una industria de fondos en vias

de consolidacion en Republica Dominicana.

El sufijo (N) indica que se trata de un fondo
nuevo sin cartera para su evaluacion,

El Fondo es manejado por GAM Capital, SA,
Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion, constituida en el año 2002 y

autorizada para operar como sociedad
administradora de fondos de inversion en

diciembre de 2013. La Administradora esta

cali?cada en "Aaf" por Feller Rate.

El Fondo Cerrado de Desarrollo de
Sociedades GAM ll contempla una emision
total de US$500 millones, equivalentes a

500.000 cuotas, con un valor nominal inicial de
US$1 .000 cada una, en un plazo no mayor a 3

años, distribuida bajo programa de emision

Fortalezas

› Gestion de GAM Capital, con un buen nivel de

estructuras y politicas para la administracion

de fondos.

› Perteneciente a importante grupo economico

en República Dominicana.

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate,
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unica.

El Fondo formara su cartera en el mediano
plazo. El reglamento interno estipula un plazo
de 3 años para cumplir con los límites
definidos, posterior a la etapa pre-operativa,

que se dara' por cumplida a los 12 meses

(segun prorroga otorgada por el regulador) de
la inscripcion del Fondo en el Registro del
Mercado de Valores o cuando el Fondo
alcance un patrimonio igual o mayor a US$ lO
millones y un aportante,

Se espera que la cartera del Fondo este
formada por cerca de una decena de
compañías en el largo plazo, a traves de
valores de renta variable y renta fija.

considerando los limites reglamentarios
mínimos y maximos objetivos y el límite por
emisor. Lo anterior, junto al tamaño del
mercado de Republica Dominicana y las

complejidades de la inversion en este tipo de
entidades, entregaría una adecuada
diversificación por entidades.

El tipo de inversion objetivo del Fondo implica
una baja liquidez de sus activos, dado que
estos no cuentan con un mercado secundario.
por lo que la liquidez de la cartera estara dada

por el porcentaje de activos que se

encuentren en caja y bancos y los instrumentos
de renta fija con vencimiento menor a 1 año.

Se contempla la posibilidad de endeudarse
como parte de la estrategia y funcionamiento
del Fondo por hasta un 50% de su patrimonio.
con límites en las tasas máximas a las que el

Fondo puede acceder.

El reglamento establece que el desempeño
del Fondo sera' medido en relacion a una tasa

de retorno anual fija de un 5,5%.

El Fondo tiene duracion de 15 años, con
termino estimado para 2033. El plazo del
Fondo es consistente con su objetivo, para

lograr el crecimiento de las sociedades
invertidas,

Riesgos

› Fondo sin cartera para su evaluacion

> Larga duracion del Fondo, consistente con el

objetivo de inversion.

> Alto endeudamiento pennltido.

› industria de fondos en vias de consolidación

en República Dominicana.

www.feller-rate.com.do
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BBB“ (N)
Fondo orientado a /a inversión en emisiones de
sociedades dominicanas no registradas

Objetivos de inversion y limites reglamentarios
El Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM ll se orienta, según lo establecido en su

reglamento interno, a la generacion de ingresos y apreciacion de capital a largo plazo a traves de
la inversion de sus recursos, principalmente en valores de renta variable o de renta fija para el

desarrollo de sociedades que no esten inscritas en el Registro del Mercado de Valores y se

encuentren constituidas como sociedades anonimas, o de responsabilidad limitada, o sociedades
extranjeras domicllladas en la Republica Dominicana y cuya actividad se desarrolle en cualquier
sector de la economia excluyendo el financiero,

Adicionalmente, el Fondo podra invertir en valores de renta fija de oferta publica inscritos en el

Registro del Mercado de Valores con una calificacion de riesgo minimo de grado de inversion,

conforme se detalla en la politica de inversion También puede invertir en depositos en entidades
nacionales reguladas, valores de renta fija emitidos por el Gobierno Central de la Republica
Dominicana o por el Banco Central de la Republica Dominicana, cuotas de fondos cerrados o
abiertos inscritos en el Registro del Mercado de Valores, valores de fideicomiso de renta variable y
valores titularizados de participacion de oferta publica, asi como tambien en valores de
fideicomiso y valores titularizados de renta fija de oferta publica. La adquisicion de valores de
renta variable o renta fija en sociedades extranjeras supone la inversion indirecta en una sociedad
objeto de inversion.

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

› El Fondo debera invertir minimo un 70% y maximo un 100% de su activo en valores de renta
fija o renta variable de Sociedades Objeto de Inversion,

El Fondo no podra poseer mas del 20% dei portafolio de inversion, en valores vigentes
emitidos por una misma sociedad objeto de inversion, grupo financiero o economico. Sin

embargo la Superintendencia de Mercado de Valores podra autorizar el incremento de este
porcentaje hasta 40% en casos excepcionales,

El limite por emisor se amplia hasta 25% en caso de certificados de depositos de una misma

institucion financiera, grupo financiero o economico y hasta el 50% en cuentas corrientes y/o
de ahorros de una misma entidad o entidad de intermediación vinculada a la Sociedad
Administradora.

El Fondo podra adquirir hasta el 20% de una emision de oferta publica de valores de
fideicomiso de renta fija y de valores titularizados de renta fija.

El Fondo podra adquirir hasta el 40% de una emision de valores representativos de renta fija

de oferta publica, siempre y cuando los mismos no superen el 20% del portafolio del Fondo,

El Fondo podra invertir en cuotas de un fondo abierto o cerrado, siempre que no sea

administrado por la misma sociedad administradora y hasta por un 20% del portafolio.

El Fondo podra poseer hasta el 5% del portafolio de inversion, en valores de renta ?ja

emitidos por personas vinculadas a la administradora, con calificacion de riesgo igual o
superior a grado de inversion, salvo si uno o mas miembros del comite de inversiones sean

personas vinculadas a la administradora.

La Administradora no podra invertir en valores de renta fija de una Sociedad Objeto de
inversion en la que el Fondo sea accionista o socio.

El Fondo podra poseer hasta el 30% del portafolio de inversion en valores de oferta pública
emitidos por el Gobierno Central o el Banco Central de la Republica Dominicana.

El Fondo debe mantener una liquidez minima del 0,1% del activo total.

El Fondo no podra poseer mas del 30% del portafolio de inversion en moneda dominicana.

El Fondo puede endeudarse por hasta un 50% de su patrimonio. Los valores y activos que
constituyen el patrimonio del Fondo no podran, en ningún caso, constituirse en garantías del
prestamo previsto, salvo que ello resulte exigible para realizar operaciones de cobertura de
moneda o tasa de interes admitidos en un mecanismo centralizado de negociacion
autorizado por la Superintendencia del Mercado de Valores.

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. W W W
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Fondo sin cartera para evaluación

Caracteristicas del Fondo
El Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM ll realizará una emisión total de US$5OO

millones, equivalentes a 500.000 cuotas, con un valor nominal inicial de US$1.000 cada una, en un

plazo no mayor a 3 años, distribuida bajo un programa de emisión unica, pudiendo la
I Administradora colocar en tramos del monto a colocar, hasta agotar el monto total del programa.

Maduracion de la cartera en el largo plazo
El Fondo cuenta con una etapa preoperative, que inicia a partir de la inscripción del Fondo en el

Registro del Mercado de Valores y podría tener una duración de hasta 12 meses (segun prorroga
otorgada por el regulador), o cuando el Fondo alcance un patrimonio igual o mayor a US$1O

millones y un aportante, En este periodo los recursos del Fondo estarán invertidos en depósitos u

otros instrumentos de entidades de intermediación financiera con calificación de riesgo en grado
de inversión o títulos representativos de deuda emitidos por el Gobierno Central o Banco Central

de Republica Dominicana,

El reglamento interno estipula un plazo de 3 anos, posterior a la etapa pre-operativa, para el

cumplimiento de los limites definidos.

Adecuada diversificación esperada en el largo plazo
Se espera que la cartera del Fondo este formada por cerca de una decena de compañías en el

largo plazo, a traves de titulos de renta variable y renta fija, considerando los límites
reglamentarios minimos y máximos objetivos y el limite por emisor, Lo anterior, junto al tamaño
del mercado de República Dominicana y las complejidades de la inversión en este tipo de
entidades, entregaría una adecuada diversificación por entidades.

Baja liquidez esperada
El tipo de inversión objetivo del Fondo implica una baja liquidez de sus activos, dado que éstos no
cuentan con un mercado secundario.

La liquidez de la cartera del Fondo estara dada por el porcentaje de activos que se encuentren en
caja y bancos y los instrumentos de renta fija con vencimiento menor a 1 año.

La politica de liquidez del Fondo, definida en su reglamento interno, indica que este debera
mantener un minimo de 0,1% de su activo invertido en instrumentos de alta liquidez.

Alto endeudamiento permitido
El reglamento del Fondo contempla la posibilidad de endeudarse como parte de la estrategia y

A funcionamiento por hasta un 50% de su patrimonio, Podrá de esta forma solicitar prestamos y
lineas de creditos a bancos comerciales nacionales regulados por las Superintendencia de Bancos

de la Republica Dominicana y extranjeros regulados por su simil correspondiente, pagando como
maximo un interes de 15% anual en Pesos Dominicanos y hasta 10% en Dolares de los Estados

Unidos de America.

Sus activos no pueden ser objeto de garantias por los prestamos incurridos, salvo para
operaciones de coberturas de monedas o tasas atraves de mecanismos autorizados por la SIV.

Ademas, se señala que ante necesidades de liquidez, el Fondo podra mantener hasta un 10% de
su portafolio y un maximo de 48 horas, en lineas de credito de entidades de intermediación
financiera,

Vencimiento del Fondo de largo plazo
El Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAlVl ll tiene duración de 15 años a partir de la

fecha de la emision del primer tramo del programa, El plazo del Fondo es consistente con el

objetivo de inversión y con la estrategia de invertir en empresas en crecimiento.

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate. WWW
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El benchmark de comparacion de rendimiento del Fondo es un retorno mínimo para los

aportantes de 5,5% anual.

La comparación de la tasa de rendimiento del fondo con el benchmark se realizara con una

periodicidad anual, y sera informada como hecho relevante a la Superintendencia del Mercado de
Valores y en la pagina web de la Sociedad Administradora,

Administradora posee una buena estructura para la
gestión y control de los recursos manejados

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

El Consejo de Administracion es el responsable de la direccion de GAM Capital, siendo el

encargado de la planificacion, organizacion y control de la administradora, ademas de todas las

responsabilidades que señala ley, Este consejo esta constituido por un presidente, vicepresidente.
secretario y dos miembros,

El Director Administrativo es el encargado de asegurar el logro de los objetivos, dirigiendo,
coordinando, planificando, supervisando y evaluando las actividades propias de GAM Capital.

El Comite de Cumplimiento es el encargado de implementar y diseñar políticas en relacion a Ia

prevencion 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 Inversion, 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

comite 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 nacer recomendaciones sobre las mejores oportunidades de
Inversion.

El Comite de Riesgos, es responsable de la gestion eficiente de los riesgos de mercado, liquidez,
crediticio, contraparte y operativo, diseñando las políticas, procedimientos y otros necesarios. El

Gerente de Riesgos debera analizar, mitigar y diseñar las diferentes políticas y procedimientos de
la gestion de riesgo.

El Comite de Inversiones es el responsable de definir la estrategia de inversion, asi como de
evaluar, recomendar y aprobar los lineamientos para Ia toma de decisiones de inversion de los

recursos del fondo, que seran ejecutados por el Administrador de Fondos de inversion. Este

comite tiene una periodicidad al menos una vez cada dos meses y se compone por un numero
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 lnterno 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 inversion, politicas, transparencia,
valorizacion, entre otros. Existe tambien un Comite de Auditoría, 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 ejecucion de procesos
operativos, de tal manera que estos faciliten la obtencion 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 ?nancieros e informar sobre el uso de recursos.

www.feIler-rate.com.do 4



FeIIer. Rate
Cali?cadora

de Riesgo

'

Dominicana

Prohibida la reproducción total o parcial sin la autorización escrita de Feller Rate.

FCDS GAM II

INFORME DE CALIFICACION
—

Septiembre 2019

Politicas de evaluacion de inversiones y construcción 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 señala dentro de los aspectos mas relevantes lo siguiente:

› El Comite de Inversiones es quien define las estrategias de inversión, 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 específico.

› En las sesiones del Comite de Inversiones, se determinarán los pasos a seguir durante el

próximo mes, para mantener, corregir o mejorar el rendimiento del fondo, en base a las

oportunidades de inversión presentes,

› El Comite' de Inversiones esta 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 Administracion.

› La periodicidad de las sesiones del comite es de al menos una vez al mes, segun determine el

Comite de Inversiones.

› El Administrador de cada fondo es el responsable de ejecutar las decisiones acordadas en el

respectivo Comite de Inversiones.

› El Comite 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 inversión que el Administrador del Fondo propondrá al Comite de Inversiones.

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

Dentro de los factores que evalúa el Comite de Inversiones para la compra de los activos se

encuentra: calificación de riesgo, desempeño financiero histórico, rendimiento financiero del
instrumento, terminos y condiciones del instrumento y fecha y periodicidad de los cupones.
En particular para el Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM ll, los factores que evalúa

el Comite de Inversiones para la selección de inversiones son: el plan de negocios, los estados
financieros y la potencialidad de crecimiento de las mismas, asi como el flujo de efectivo
operacional neto, las ventas netas, el retorno de capital invertido, el nivel de solvencia de los

accionistas o socios, el indice o razon de endeudamiento, la rentabilidad de los activos promedio,
la rentabilidad del capital promedio y la razón de apalancamiento financiero, entre otros.

Para el caso de las sociedades objeto de inversion, el Comite tomara en cuenta los siguientes
documentos: estados financieros auditados que posea la empresa por el tiempo operando, un

informe sobre la gestión realizada y un estudio de factibilidad económica, financiera y de
mercado, en adición al plan de negocio, No obstante, de igual manera se validara la potencialidad
de crecimiento de las mismas, evaluando las proyecciones de ventas netas, flujo de efectivo
operacional neto, el nivel de solvencia de los accionistas o socios, el indice o razón de
endeudamiento, entre otros indicadores que establezca el Comite de Inversiones, tomando en

consideración que una empresa de reciente constitución pudiera no contar con suficiente
información financiera histórica para ser analizada.

El reglamento interno del Fondo detalla criterios y requisitos adicionales que deben cumplir las

empresas en las que el fondo pudiera invertir.

En opinion de Feller Rate, se observan politicas apropiadas para la gestion del Fondo.

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;

› Manual de Politicas y Procedimientos para la Prevencion de Lavado de Activos,

Financiamiento del terrorismo y de la Proliferacion de Armas de Destrucción l\/lasiva

› Normas Internas de Conducta.

› Manual de Politicas, Procedimientos y Control Interno.

www.feller-rate.com.do 5
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l\/lanual de Politicas para el Tratamiento de Conflictos de Interes.

l\/lanual de Politicas y Gestión de Riesgos,

Código de Ética del Comite de Cumplimiento y Riesgos

YYYY

i\/lanual Administrativo de Organización y Funciones.

Adicionalmente, la sociedad administradora cuenta con un auditor externo, responsable de
realizar una revisión critica y sistemática sobre los resultados de la gestión administrativa y
financiera. Tambien existe un Comite de Cumplimiento encargado de apoyar y vigilar al oficial de
cumplimiento en la prevención del lavado de activos y del financiamiento terrorista. Además de
un Comite de Riesgo, que diseña las politicas, sistemas, metodologías, 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 exposición a estos,

En 2017 la administradora presentó sanciones menores por incumplimiento a la entrega de
información al regulador y por exceder limites reglamentarios, no obstante estos han sido
subsanados. En 2018 presento una sanción por una operacion extra bursátil 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 publicó el Reglamento que
regula la prevención del lavado de activos, financiamiento del terrorismo y de la proliferación de
armas de destruccion masiva en el mercado de valores dominicano y el borrador del próximo
reglamento de Gobierno Corporativo. Ello continuara fortaleciendo la industria de administracion
de fondos, implicando nuevos cambios internos organizacionales y de manuales en algunos
casos,

Riesgo contraparte operacional
Los agentes colocadores de las cuotas serán TIVALSA, SA., Puesto de Bolsa e Inversiones Santa

Cruz Puesto de Bolsa, SA.

Tambien cumple un rol relevante en la operación CEVALDOM, Depósito Centralizado De Valores,

SA., como agente de custodia, pago y administración del programa de emisiones.

Valorización de inversiones
Los valores de las sociedades objeto de inversión se valorizarán de conformidad con la Norma R-

CNV-2014-17-MV y sus modificaciones, que establece los criterios sobre la valorización de las

inversiones en instrumentos ?nancieros adquiridas por los patrimonios autónomos.

La valorización de las inversiones del Fondo en valores de renta variable de las Sociedades Objeto
de Inversión se realizara minimo con una periodicidad anual, No obstante, la valoración podrá ser

verificada con la periodicidad que determine el Comite de inversiones y podrá ser realizada por
un asesor o especialista en valoración de empresas del sector. En el caso de valores de renta fija,

se valorarán con la tasa interna de retorno (TIR) al momento de la adquisición del valor
representativo de deuda y diariamente se amortizará en base a esta TIR.

La valorización de la cartera de instrumentos de oferta publica será realizada de forma diaria, en

funcion 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 máximo de 5 dias, se tomarán las posturas en firme de oferta de compra registradas en el

mecanismo centralizado de negociación de la Bolsa de Valores de Republica Dominicana. La

correcta determinacion de las tasas de rendimiento in?uye directamente sobre la valorización 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 cálculo.

La politica de valorización se encuentra establecida en el reglamento y Manual de Politicas,

Procedimientos y Control interno de la administradora,

Politicas sobre conflictos de interes

GAM Capital, SA. mantiene en su Manual de Politicas para el Tratamiento de Con?ictos de
Intereses procedimientos y politicas para identificar y gestionar posibles con?ictos de intereses.

El Manual describe Ios posibles con?ictos de intereses señalando como principio general, los

intereses de los clientes serán prioritarios a los de la administradora y sus personas vinculadas.

www.felIer-rate.com.do 6
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Si se presentaran conflictos entre clientes, se debe resolver sin entregar privilegios a ninguno de
ellos, con las siguientes reglas:

› No deberan, bajo ningún concepto, revelar a unos clientes las operaciones realizadas por
otros.

› No deberan estimular la realizacion de una operación por un cliente con objeto de beneficiar
a otro.

En caso de que no se pudiera prevenir la existencia de conflictos de interes, 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 con?icto de interes, o cesar toda actuacion cuando se tenga
conocimiento de la situacion de conflictos de interes

› Si se trata del Administrador del Fondo, este debera informar por escrito la situación de
con?icto al Director Administrativo y se reemplazará segun decision de los administrativos de
GAM Capital.

› En caso de que se trate del Director Administrativo o de un miembro del Consejo de
Administración, pondran en conocimiento al area de auditoría interna la circunstancia
constitutiva del conflicto de interés, suministrando toda la información que sea relevante.

› Cuando los con?ictos de interes esten involucrados con los intereses de un cliente, debe
revelarsele a este ultimo la situación generadora del conflicto.

Ademas, la política define los posibles conflictos que puedan darse según el ciclo del negocio,
siendo estos, ciclo de inversiones para los fondos, ciclo de aportes y rescates, y otros posibles
con?ictos de interes.

Grupo controlador con experiencia en el sector
?nanciero e industrial

GAM Capital, SA. Administradora de Fondos de inversión fue constituida en el año 2002, como
Administradora de Fondos Parallax Assets Management SA, autorizada para operar como
sociedad administradora de fondos de inversión en diciembre de 2013.

La maduración de los fondos administrados y el crecimiento de los activos bajo administración
permitió a la administradora incrementar sus ingresos por comisiones por administracion de
fondos, de manera que, aunque que sus gastos aumentaron respecto al periodo anterior, logra
alcanzar utilidades por RD$3,5 millones al cierre de 2018,

Durante 2018 la administradora realizo un aumento de capital por RD$1O millones. En marzo de
2019, la administradora realizo nuevamente un aumento de capital por RD$10 millones, No
obstante, producto del fuerte crecimiento en los activos bajo administracion, su Índice de
Adecuación Patrimonial ha disminuido a niveles cercanos al mínimo exigido por el regulador,

Amplia trayectoria de sus accionistas controladores

GAM Capital, SA. Sociedad Administradora de Fondos de inversión 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 intermediación de valores de
oferta publica, ya sea en el mercado bursátil o extrabursatil.

El resto de la propiedad se distribuye en un 25% de participacion de Pinecrest Holding, SA.,
quien posee un 30% de United Capital Puesto de Bolsa, SA: 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,
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Importancia estrategica de la gestión de fondos
La administradora cuenta con tres fondos colocados, el Fondo de Inversion 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 República Dominicana, durante mayo de 2015 inicio su

programa de emision, colocando a la fecha un total de 600.000 cuotas, alcanzado un patrimonio
de RD$936 millones a diciembre de 2018. El Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM
Energía, orientado a la inversion en capital o deuda emitida por sociedades comerciales,
relacionadas al sector energía, telecomunicaciones e infraestructura, colocando a la fecha un total
de 100.000 cuotas, alcanzado un patrimonio de USD$ 119 millones al cierre de diciembre 2018.

En julio de 2018 la administradora inició la colocacion del Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija

GAM - United Capital, fondo orientado a la inversion en valores representativos de renta fija de
oferta publica. A diciembre 2018 mantiene 750.000 cuotas y un patrimonio de RD$ 761 miliones.

Feller Rate considera que a medida que GAM Capital vaya creando mas fondos de inversion y el

mercado de estos aumente su tamano, la administradora deberia ser una gestora con una alta

importancia estrategica para las empresas relacionadas a sus accionistas.

www.feIIer-rate.com.do
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Nomenclatura
La cali?cación se hace en una escala ordenada con un grado creciente de riesgo.

Categorías de Riesgo Crédito:

› AAAfa: Cuotas con la más alta protección ante pérdidas y que presentan la mayor probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión.

AAfa: Cuotas con muy alta protección ante pérdidas y que presentan una muy buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión.

Afa: Cuotas con alta protección ante pérdidas y que presentan una buena probabilidad de cumplir ocn sus obje?vos de inversión.

BBBfa: Cuotas con su?ciente protección ante pérdidas y que presentan una razonable probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión.

BBfa: Cuotas con baja protección ante pérdidas y tienen una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión.

Bfa: Cuotas con muy baja protección ante pérdidas y que muy probablemente no cumplirán con sus objetivos de inversión.

› Cfa: Cuotas con muy variables y expuestas a pérdidas y/o no cumplirán con sus objetivos de inversión.

+ o -: Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modi?cadas al agregar un símbolo + (más) o -
(menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada

categoria.

YVVYY

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

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningún caso, una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia del Mercado de Valores y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la c/asi?cadora la veri?cación dela
autenticidad de la misma.

La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente con?ables. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garantiza la exactitud o integridad de la
información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. Las calificaciones de Feller Rate son una apreciación de la
solvencia de la empresa y de los títulos que ella emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los ténninos y plazos pactados.
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DECLARACIÓN JURADA DEL RESPONSABLE DEL CONTENIDO

DEL PROSPECTO DE EMISIÓN Y DEL REGLAMENTO INTERNO

EDUARDO HOYO DAVIDSON, dominicano, mayor de edad, casado, empresario, titular de la

d y Electoral número 001-1714121-8, domiciliado y residente de esta Ciudad; en su calidad de

i dela Cámara de Comercio y Producción de Santo Domingo, Inc. bajo el número 7011SD, inscrita en el

Registro Nacional de Contribuyentes (RNC) bajo el número 1-01-88882-2 y en el Registro de Mercado de Valores
bajo el número SIVAF-008, con su domicilio social en la avenida Abraham Lincoln número 1057, torre Lincoln
Mil57, local 302, piso 3, sector Serrallés de esta Ciudad (en adelante la "Administradora"); actuando en virtud de
la Primera y Segunda Resoluciones del Consejo de Administración de la Administradora adoptadas en fecha

veintidós (22) de agosto de dos mil diecinueve (2019), en relación a la designación como responsable del

contenido del Prospecto de Emisión y el Reglamento Interno y demás documentos relativos a las cuotas de

participación de la Emisión Única del Programa de Emisiones del FONDO CERRADO DE DESARROLLO DE SOCIEDADES

GAM II (F.C.D.S. GAM Il), aprobado mediante la Única Resolución de la Superintendencia del Mercado de Valores

de fecha diecinueve (19) de septiembre de dos mil dieciocho (2018), R-SIMV-2018-38-FI, modificada por la Quinta
Resolución del Consejo Nacional del Mercado de Valores de fecha cinco (5) de febrero de dos mil diecinueve

(2019) R-CNMV-2019-05-Fl e inscrito en el Registro del Mercado de Valores bajo el número SlVFlC-038 y en el

Registro Nacional de Contribuyentes (RNC) bajo el número 1-31-84217-8 (en adelante el ”Fondo”), con un
Programa de Emisiones de Emisión Única de hasta QUINIENTAS MIL (500,000) cuotas de participación por un
monto de hasta QUINIENTOS MILLONES DE DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS (USD500,000,000.00) a valor

nominal (en adelante, "PROGRAMA DE EMlSlONES"), de conformidad con (i) el Artículo 54 de la Ley No. 249-17,
del Mercado de Valores; (ii) el Párrafo III del Articulo 96 del Decreto No. 664-12; y (iii) el literal e) del Articulo 114
dela Norma que regula las sociedades administradoras y los fondos de inversión, aprobada la Séptima Resolución

del Consejo Nacional del Mercado de Valores de fecha doce (12) de septiembre de dos mil diecisiete (2017), R-

CNV-2017-35-MV, DECLARA BAJO LA FE DELJURAMENTO, y en pleno conocimiento de las sanciones previstas por
el Código Penal dominicano que castiga el perjurio, lo siguiente:

ÚNICO: Que se hace responsable del contenido del Prospecto de Emisión y el Reglamento Interno del Fondo
relativos al PROGRAMA DE EMISIONES, haciendo constar expresamente que, a su mejor conocimiento, Ia

información contenida en el Prospecto de Emisión, el Reglamento Interno y en toda la documentación presentada

a la Superintendencia del Mercado de Valores para la autorización dela oferta pública de cuotas de participación
del Fondo es fidedigna, real, completa y que no se omite en ella ningún hecho que por su naturaleza pudiera
alterar su alcance. La presente declaración es realizada por el infrascrito en pleno conocimiento de la

responsabilidad, administrativa, civil y penal en que incurriría en caso de cualquier falsedad u omisión en los
referidos documentos, incluyendo, pero no limitado a, las sanciones previstas por el Código Penaildomirwicano

que castigan el perjurio.

REDACTADO y FIRMADO libre y voluntariamente en dos (2) originales de un mismo tenor y efecto, en esta ciudad
de Santo Domingo de Guzmán, Distrito Nacional, capital de la República Dominicana, a los veintisiete (27) días del

mes de agosto del año dos mil diecinueve (2019).

Y?fRAÚL
EDUARDO Hovo DAv|DsoN

En representación de GAM CAPITAL, S. A.

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION
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Yo,

\/7?/[11/)'l1,I//‘IL,

,
Abogado-Notario Público de los del Número del

Distrito Nacional, mi/embro activo del Colegio Dominicano de Notarios, Inc., matrícula número épfpå
CERTIFICO Y DOY FE que la firma que antecede fue puesta, libre y voluntariamente, en mi presencia por el señor
RAÚL EDUARDO HOYO DAVIDSON, cuyas generales y calidad constan, quien me ha declarado bajo la fe del
juramento que esa es la firma que acostumbra usar en todos los actos de su vida, pública y privada. En Ia ciudad
de Santo Domingo de Guzmán, Distrito Nacional, capital de la República Dominicana, a los veintisiete (27) dias del

PvocuruiurlGourd
daIaW.|;:||'3"°°

cuniunnela validezde ads documenlnInuvawuin al
nndmarvlcinmpununlmdnnudnuucls an II

llll Illll ll llllllllllll Illlllll ll I Ill

odluuCIS:l|5§—01_D2- 93-ll

Fmn onus of

Página 2 de 2



,

'f' M,“ DECLARACIÓN JURADA

r »\
‘?x

*y

RAÚL EDUARDO HOYO DAVIDSON, dominicano, mayor de edad, casado, empresario,
?åšñ/Ifíltììfaffie, la 'Adula de Identidad y Electoral número 001-1714121-8, domiciliado y residente de esta

t' ` calidad de apoderado de GAM CAPITAL, S. A. SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS

SIÓN, sociedad comercial organizada y existente de conformidad con las leyes de la República

Dominicana, matriculada en el Registro Mercantil de la Cámara de Comercio y Producción de Santo

Domingo, Inc. bajo el número 7011SD, inscrita en el Registro Nacional de Contribuyentes (RNC) bajo

el número 1-01-88882-2 y en el Registro de Mercado de Valores bajo el número SIVAF-OO8, con su

domicilio social en la avenida Abraham Lincoln número 1057, torre Lincoln Mil57, local 302, piso 3,

sector Serrallés de esta Ciudad (en adelante la "Administradora"), en virtud de la Primera y Segunda

Resoluciones del Consejo de Administración de la Administradora adoptadas en fecha veintidós (22)

de agosto de dos mil diecinueve (2019), en ocasión de la solicitud de autorización de funcionamiento

e inscripción del FONDO CERRADO DE DESARROLLO DE SOCIEDADES GAM II (F.C.D.S. GAM II),

aprobado mediante Única Resolución de la Superintendencia del Mercado de Valores de fecha

diecinueve (19) de septiembre del año dos mil dieciocho (2018) R-SIMV-2018-38-FI modificada por la

Quinta Resolución del Consejo Nacional del Mercado de Valores de fecha cinco (5) de febrero de dos

mil diecinueve (2019) R-CNMV-2019-05-Fl, e inscrito en el Registro del Mercado de Valores bajo el

número SIVFIC-038 y en el Registro Nacional de Contribuyentes (RNC) bajo el número 1-31-84217-8

(en adelante el "Fondo") y de la oferta pública de sus cuotas de participación en el Registro del

Mercado de Valores, y de conformidad con el literal d) del Artículo 114 de la Norma que regula las

sociedades administradoras y los fondos de inversión, aprobada mediante la Séptima Resolución del

Consejo Nacional de Valores de fecha doce (12) de septiembre de dos mil diecisiete (2017), R-CNV-

2017-35-MV (en adelante la "Norma"), DECLARA BAJO LA FE DEL JURAMENTO, y en pleno

conocimiento de Ias sanciones previstas por el Código Penal dominicano que castiga el perjurio, lo

siguiente:

M

PRIMERO: Que ha revisado la información contenida en los documentos presentados con la solicitud

de autorización de funcionamiento e inscripción del Fondo y de la respectiva oferta pública de sus

cuotas de participación, indicados en el Artículo 114 de la Norma, así como aquella presentada en el

formulario correspondiente al Anexo ll, literal b) de la Norma y sus anexos;

SEGUNDO: Que en base a su conocimiento, los referidos documentos, al igual que aquellos que sean
remitidos durante el tiempo que las cuotas de participación del Fondo estén en circulación en el

mercado de valores, contienen información fidedigna, real, completa, veraz y, en consecuencia, no
contienen declaración falsa ni omiten declaraciones, hechos o circunstancias relevantes que por su
naturaleza pudieran afectar su alcance; l

TERCERO: Que los referidos documentos presentan información suficiente sobre la Administradora, el

Fondo y las cuotas de participación a ser emitidas por el Fondo, su situación financiera, así como las
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características y los riesgos asociados a las mismas.

CUARTO: Que el suscrito será solidaria, administrativa, penal y civilmente responsable, conjuntamente

con la Administradora, frente a la Superintendencia del Mercado de Valores y a los aportantes por las

inexactìtudes, imprecisiones u omisiones en los referidos documentos.

REDACTADO y FIRMADO libre y voluntariamente en dos (2) originales de un mismo tenor y efecto, en
esta ciudad de Santo Domingo de Guzmán, Distrito Nacional, capital de la República Dominicana, a los

veintisiete (27) dias del mes de agosto del año dos mil diecinueve (2019).

RAÚS

'DUARDO
HOYO DAVIDSON

En representación de

GAM CAPITAL, S. A.,

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSIÓN

Yo?å/¿Zr/»w//zd/

,
Abogado-Notario Público de los del Número del

Distrito Nacional, miembro activo del Colegio Dominicano de Notarios, Inc., matrícula número

53,02 CERTIFICO Y DOY FE que la firma que antecede fue puesta, libre y voluntariamente, en mi

presencia por el señor RAÚL EDUARDO HOYO DAVIDSON, cuyas generales y calidad constan, quien me
ha declarado bajo Ia fe del juramento que esa es la firma que acostumbra usar en todos los actos de

'
,

pública y privada. En la ciudad de Santo Domingo de Guzmán, Distrito Nacional, capital de la

Dominicana, los veintisiete (27) días del mes de agosto de Q mil diecinueve (2019).
` N.
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