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Cuotas BBBfa(N) BBBfa (N)

* Detalle de calificaciones en Anexo.

Dic-23 May.24
Activos administrados (M US$) 21.847 65.561
Patrimonio (M US$) 21.812 62.910
Valor Nominal Cuota (US $) 10.042,3 10.326,7
Rentabilidad Acumulada Cuota 0,42%*  3,27%*
N° de Cuotas 2172 6.092

Informacion financiera elaborada por Feller Rate en base a
informacién provista por la Administradora. EEFF auditados al
cierre de diciembre 2023 y EEFF interinos al cierre de mayo 2024

* Rentabilidad acumulada (no anualizada) se calcula respecto al
inicio del Fondo, en diciembre 2023.

** Rentabilidad acumulada (no anualizada) se calcula respecto al
cierre del afio anterior.

Analista: Camila Uribe
camila.uribe@feller-rate.com
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FUNDAMENTOS

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo en Délares Reservas Il (SIVFIC-073) tiene
como objetivo invertir principalmente en valores representativos de deuda y/o capital, no
inscritos en el Registro del Mercado de Valores, emitidos por entidades domiciliadas en
Republica Dominicana, no pertenecientes al sector financiero.

La calificaciéon “BBBfa (N)” asignada a las cuotas del Fondo responde a que es manejado
por una administradora que posee un alto nivel de estructuras para la gestion de fondos
y adecuadas politicas y procedimientos, con equipos suficientes para la gestion de
fondos, control y seguimiento. En contrapartida, la calificacién considera la cartera en
etapa de formacién, una baja liquidez de cartera, la larga duracién del Fondo, una
industria de fondos en vias de consolidacién en Republica Dominicanay el escenario de
volatilidad de tasas de mercado que puede impactar valor de los activos.

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

El Fondo es manejado por Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Reservas,
S.A. (calificada en AA-af por Feller Rate), filial de Grupo Reservas, con una amplia
trayectoria en el mercado dominicano. Al cierre de mayo 2024, la administradora
manejaba ocho fondos de inversién, totalizando un patrimonio de RD$35.953 millones 'y
una participacién de mercado del 14,4%.

El Fondo de Inversidn Cerrado de Desarrollo en Délares Reservas Il contempla una
emision total de US$200 millones, equivalentes a 20.000 cuotas, con un valor nominal
inicial de US$10.000 cada una, distribuida en multiples tramos, donde cada monto sera
determinado en el respectivo aviso de colocacion primario.

El Fondo inici6 la colocacién de sus cuotas en diciembre 2023. Al cierre de mayo 2024
mantenia 6.092 cuotas colocadas, representando un 30,5% de su programa de
emisiones. Al mismo cierre, alcanzé un patrimonio de US$62,9 millones, siendo un fondo
mediano para Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Reservas, S.A. y
pequefo para el segmento de fondos cerrados de desarrollo en délares, representando
cerca de un 10,4% y un 5,8% respectivamente.

El Fondo se encuentra en etapa de formacion. Al cierre de mayo 2024, el 92,1% de los
activos se encontraba invertido en deuda obijetivo, un 5,9% en inversiones inmobiliarias
y un 0,7% en cuotas de fondos de inversion. El porcentaje restante se encontraba en
cuentas bancarias.

Durante el periodo analizado, el Fondo exhibié una baja diversificacion, tanto por emisor
como por industria. Al cierre de mayo 2024, la cartera estuvo conformada por 3 emisores
de los cuales 1 correspondian a vehiculos objeto de inversidn. La mayor posicion
representd un 92,1% del activo, la cual correspondia a Energia 2000, sin embargo, se
espera que el Fondo cuente con una adecuada diversificacion en el mediano plazo, ya
que su reglamento interno le permite invertir hasta un 40% de su portafolio en una misma
entidad objeto de inversion.

Sus activos objetivos presentan una baja liquidez, dado que éstos no cuentan con un
mercado secundario. La liquidez de la cartera del Fondo esta dada por el porcentaje de
activos que se encuentren en caja y bancos, y los instrumentos de renta fija con
vencimiento menor a 1 afio.

El reglamento del Fondo contempla la posibilidad de endeudarse por hasta un 50% de
su patrimonio. Al cierre de mayo 2024, el Fondo presenta un nulo endeudamiento
financiero.
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Segun la metodologia de Feller Rate, el Fondo debe tener 36 meses de operacion para
medir la rentabilidad de manera concluyente. No obstante, la rentabilidad acumulada (no
anualizada) desde el inicio de operaciones hasta el cierre de mayo 2024 alcanzé un 3,3%.

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Reservas | tiene duracién de 20 afios a partir
de la fecha de la emisidn del primer tramo del programa, es decir, hasta diciembre de
2043. El plazo del Fondo es consistente con el objetivo de inversion.

Durante los ultimos afios, el avance de la pandemia en el mundo y su impacto en la
economia, sumado a conflictos bélicos, se tradujo en una mayor inflacién a nivel global,
que fue combatida con una fuerte alza en las tasas de interés mundiales, incrementando
la volatilidad de instrumentos financieros y tipos de cambio, impactando en el valor de
los activos. Durante los Gltimos dos afios se ha observado una mayor volatilidad en el tipo
de cambio y en las tasas de interés de mercado con relacion a sus promedios histoéricos,
lo que afectd el valor de algunos activos locales, aunque en menor medida que afos
anteriores. Por otra parte, la inflacion disminuy6 significativamente, alcanzando el rango
meta y ello permiti6 comenzar una desescalada de la tasa de politica monetaria. Por su
parte, el tipo de cambio ha vuelto a tener una tendencia alcista con episodios puntuales
de bajas, por lo que, dadas las expectativas de evolucion tasas locales e internacionales
esperamos mantenga esa tendencia ascendente. Por otra parte, continuamos
observando una volatilidad de tasas de interés mayor a la registrada histéricamente, que
se explica por las condiciones de baja liquidez actuales en el mercado financiero. Su
evolucion dependera del contexto macroeconémico local y las decisiones de politica
monetaria, variables que continuaremos monitoreando.

FORTALEZAS

= Fondo gestionado por SAFI reservas, administradora con un alto nivel de estructurasy
politicas para su gestion.

= Administradora posee adecuados y completos manuales de politicas y
procedimientos para la administracion de los fondos.

RIESGOS
= Cartera en etapa de formacion.
= Baja liquidez de cartera.
= Largaduracién del Fondo, consistente con el objetivo de inversion.
= Industria de fondos en vias de consolidacion en Republica Dominicana.
= Volatilidad de tasas de mercado puede impactar valor de los activos.

OBJETIVOS DE INVERSION

Fondo orientado a la inversiéon en valores representativos de deuda o de
capital de entidades objeto de inversion no inscritos en el Registro del
Mercado de Valores y domiciliados en Republica Dominicana

OBJETIVOS DE INVERSION Y LIMITES REGLAMENTARIOS

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo en Délares Reservas Il tiene como objetivo
generar rendimientos y preservar y aumentar el capital a mediano y largo plazo, mediante
la inversion en valores representativos de deuda y de capital que no se encuentren
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inscritos en el Registro del Mercado de Valores (RMV) y que tengan como fin el desarrollo
de sociedades, infraestructura, consorcios, proyectos, fideicomisos y entidades sin fines
de lucro (Entidades Objeto de Inversion), del sector publico y privado, que estén
domiciliados en Republica Dominicana y cuya actividad principal se desarrolle en
cualquier sector econémico excepto el sector financiero.

El Fondo también puede invertir en la adquisicion de bienes inmuebles concluidos en su
construccion, documentos que representen derecho de usufructo sobre bienes
inmuebles, concesiones administrativas, proyectos inmobiliarios en distintas fases de
disefio y construccion y activos financieros.

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

= Al menos un 60% del portafolio debe estar invertido en valores representativos de
deuda o de capital de entidades objeto de inversion, no inscritos en el Registro del
Mercado de Valores.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en una misma entidad objeto de
inversion.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en proyectos inmobiliarios en fase
de disefio y construccion.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en bienes inmuebles, terrenos,
documentos que representen derechos de usufructo o concesiones administrativas.

= Hasta un 10% del portafolio puede estar invertido en opciones de compra de bienes
inmuebles.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en un mismo proyecto inmobiliario
0 activo inmobiliario.

= El Fondo puede efectuar reparaciones, remodelaciones y mejoras a los inmuebles,
cuyo costo acumulado de los dltimos 12 meses no debe superar el 40% del ultimo
valor del inmueble.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en valores de renta fija emitidos por
el Banco Central o el Ministerio de Hacienda de la Republica Dominicana.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en valores de renta fija de oferta
publica del sector corporativo, valores de renta fija emitidos por entidades de
intermediacién financiera, valores de renta fija o renta variable emitidos por
fideicomisos, o valores de renta variable de oferta publica emitidos en procesos de
titularizaciones.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en dep0sitos a la vista o depdsitos a
plazo en entidades de intermediacion financiera.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en cuotas de participacion de
fondos de inversidn abiertos o fondos de inversion cerrados.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en organismos multilaterales.

= En caso de inversion de oferta publica, hasta un 40% del portafolio puede estar
invertido en instrumentos emitidos o garantizados por una mismo emisor 0 grupo
econdmico y financiero.

= Al menos un 60% del portafolio deben ser inversiones en ddlares estadounidenses y
hasta un 40% puede estar invertido en pesos dominicanos.

= Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en valores de renta fija y de renta
variable emitidos por personas vinculadas a la Administradora.
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= Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en valores representativos de deuda
y valores representativos de capital en entidades objeto de inversion emitidos por
personas vinculadas a la Administradora.

= El Fondo no puede invertir en valores de renta fija ni en valores de renta variable
emitidos por personas vinculadas a los miembros del comité de inversiones.

= El Fondo no puede invertir en valores representativos de deuda ni valores
representativos de capital en entidades objeto de inversidon emitidos por personas
vinculadas a los miembros del comité de inversiones.

= La Administradora, miembros del consejo de administracion y del comité de inversion
y, en general, todos sus ejecutivos y empleados, no pueden arrendar, usufructuar,
utilizar o explotar, en forma directa o indirecta, los valores o bienes propiedad de los
fondos de inversién que administren, ni enajenar o arrendar de los suyos a estos.

= El méximo endeudamiento permitido para el Fondo es de un 50% del patrimonio.

Adicionalmente, el reglamento interno del Fondo detalla la inversion en cada sector
econémico.

EVALUACION DE LA CARTERA DEL FONDO

Cartera en etapa de formacién

CARACTERISTICAS DEL FONDO

El Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo en Doélares Reservas Il contempla una
emision total de US$200 millones, equivalentes a 20.000 cuotas, con un valor nominal
inicial de US$10.000 cada una, distribuida en multiples tramos, donde cada monto sera
determinado en el respectivo aviso de colocacion primario.

El Fondo inici6 la colocacién de sus cuotas en diciembre 2023. Al cierre de mayo 2024
mantenia 6.092 cuotas colocadas, representando un 30,5% de su programa de
emisiones. Al mismo cierre, alcanzé un patrimonio de US$62,9 millones, siendo un fondo
mediano para Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Reservas, S.A. y
pequefo para el segmento de fondos cerrados de desarrollo en délares, representando
cerca de un 10,4% y un 5,8% respectivamente.

Segun lo sefialado por los auditores externos, los estados financieros del Fondo al cierre
del afio 2023 representan razonablemente la situacion financiera de este. Sus activos
alcanzaron los US$21,8 millones y se componian principalmente de inversiones en
valores. Por su parte, los pasivos alcanzaron cerca de US$35,2 millones y correspondian
a comisiones por pagar a la administradora y acumulaciones por pagar y otros pasivos.
El beneficio neto del periodo fue de US$66,2 mil.

En los Ultimos doce meses este segmento ha experimentado un crecimiento sostenido
producto de las colocaciones de nuevos fondos y tramos adicionales de fondos ya
operativos, en tanto que revalorizaciones de activos también han contribuido al
crecimiento, pero en menor medida que las colocaciones de cuotas.
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CARTERA EN ETAPA DE FORMACION Y BAJA DIVERSIFICACION DE
LA CARTERA ACTUAL

El reglamento interno estipula un plazo no mayor a 3 afios para estar completamente
adecuado a los limites de inversion reglamentarios. Este plazo podra ser prorrogado de
manera excepcional, por un plazo maximo de 2 afios, por el Consejo Nacional del
Mercado de Valores previa solicitud de la Administradora, debidamente acomparfiada de
un estudio de factibilidad que sustente la medida requerida.

El Fondo se encuentra en etapa de formacion. Al cierre de mayo 2024, el 92,1% de los
activos se encontraba invertido en deuda objetivo, un 5,9% en inversiones inmobiliarias
y un 0,7% en cuotas de fondos de inversion. El porcentaje restante se encontraba en
cuentas bancarias.

En relacidn con los principales vehiculos objeto de inversion, correspondian a:

= Energia 2000: desarrollo de proyecto de infraestructura eléctrica qye aportara a ka
transmision en la linea Noroeste del pais, apoyando el desarrollo del sector energético
de la Republica Dominicana.

Durante el periodo analizado, el Fondo exhibié una baja diversificacion, tanto por emisor
como por industria. Al cierre de mayo 2024, la cartera estuvo conformada por 3 emisores
de los cuales 1 correspondian a vehiculos objeto de inversidon. La mayor posicion
representd un 92,1% del activo, la cual correspondia a Energia 2000, sin embargo, se
espera que el Fondo cuente con una adecuada diversificacion en el mediano plazo, ya
que su reglamento interno le permitira invertir hasta un 40% de su portfolio en una misma
entidad objeto de inversion.

Respecto a la diversificacidn por sector econdmico, la cartera estaba invertido en Energia
(93,3%), Inmobiliario (6,0%) y Financiero (0,7%).

BAJA LIQUIDEZ DE CARTERA

El tipo de inversién 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 esta
dada por el porcentaje de activos que se encuentren en cajay bancos, y los instrumentos
de renta fija con vencimiento menor a 1 afio.

La politica de liquidez del Fondo, definida en su reglamento interno, indica que éste
debera mantener un minimo de 0,015% de su patrimonio neto invertido en instrumentos
de alta liquidez.

NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

El reglamento del Fondo contempla la posibilidad de endeudarse como parte de la
estrategia y funcionamiento por hasta un 50% de su patrimonio.

La tasa maxima a la que podra endeudarse el Fondo no podra superar el 2% por encima
de la tasa activa promedio ponderada (TIAPP) en pesos dominicanos, de los bancos
multiples operando en Republica Dominicana, la cual es publicada por el Banco Central
de la Republica Dominicana en su pagina web.

Al cierre de mayo 2024, el Fondo presenta un nulo endeudamiento financiero. Sus
pasivos alcanzaron un 4,2% del patrimonio y correspondian a comisiones y
acumulaciones por pagar.
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RENTABILIDAD DE LA CUOTA

Segun la metodologia de Feller Rate, el Fondo debe tener 36 meses de operacién para
medir la rentabilidad de manera concluyente. No obstante, la rentabilidad acumulada (no
anualizada) desde el inicio de operaciones hasta el cierre de mayo 2024 alcanzé un 3,3%.

Por otra parte, el reglamento establece como benchmark para comparar el desempefio
del Fondo, la Tasa de Interés Activa Promedio Ponderada (TIAPP), en ddlares, publicada
por el Banco Central de Republica Dominicana. La comparacion se realiza en los primeros
10 dias habiles de cada mes.

VENCIMIENTO DEL FONDO DE LARGO PLAZO

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Reservas | tiene duracidn de 20 afios a partir
de la fecha de la emision del primer tramo del programa, es decir, hasta diciembre 2043.
El plazo del Fondo es consistente con el objetivo de inversion.

ASPECTOS RELEVANTES DE LA ADMINISTRADORA PARA
LA GESTION DEL FONDO

Administradora con un alto nivel de estructuras para el manejo de los
fondos de inversién

La estructura organizacional de la Sociedad Administradora de Fondos de Inversidn
Reservas, S.A. (SAFI Reservas) esta disefiada para la correcta gestion de los fondos que
administra.

El Consejo de Administracion es el organismo maximo, responsable de la gestion, control
y vigilancia de la entidad, ejerciendo sus funciones dentro del marco de las disposiciones
legales, reglamentarias. estatutarias e internas aplicables, manteniendo los niveles
adecuados entre seguridad, liquidez y rentabilidad. Ademas, debe revisar y orientar la
estrategia de la entidad, controlar y solucionar conflictos potenciales de interés entre los
principales ejecutivos, miembros del Consejo y accionistas, y controlar la eficacia de las
practicas de gobierno. El Consejo debe estar compuesto por un nidmero impar de
miembros no menor a cinco personas. Actualmente estd compuesto por 7 miembros,
incluyendo tres consejeros externos independientes y dos miembros externos
patrimoniales.

El Comité de Auditoria y Cumplimiento Regulatorio es responsable de asistir al Consejo
en su funcion de supervision mediante la evaluacion de los procedimientos contables y
de control interno, la forma de relacionarse con el auditor externo de cuentas y, en
general, las obligaciones de cumplimiento regulatorio y revision del ambiente de control
de la Administradora, incluyendo el sistema de gestion de riesgos implementado.

El Comité de Nombramientos y Remuneraciones apoya al Consejo en el ejercicio de sus
funciones de caracter decisorio o de asesoria, asociadas a las materias de
nombramientos y remuneracion de los miembros del Consejo de Administracion y de la
Alta Gerencia.

El Comité de Riesgos se encarga de asistir al Consejo en el cumplimiento de sus
responsabilidades de supervisidn en relacién con la gestion de riesgos. Ademas, debe
formular iniciativas de mejora que considere necesarias sobre la infraestructura y los
sistemas internos de control y gestion de los riesgos.
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El Comité de Cumplimiento PLAFT es el organismo responsable de asesorar y apoyar al
Consejo y la Gerencia General sobre la prevencion del lavado de activos, el
financiamiento al terrorismo y de la proliferacion de armas de destruccion masiva, asi
como en la supervision del cumplimiento de las regulaciones, leyes aplicables, cddigos
de conducta y estandares de buenas practicas, a fin de asegurar el cumplimiento de las
regulaciones emitidas.

El Comité de Inversiones se encarga de establecer las estrategias y lineamientos de
inversion de cada fondo de inversion administrado, asi como de las politicas,
procedimientos y controles para dar seguimiento a que cada administrador de fondos
de inversion ejecute debidamente las decisiones de inversidon de los recursos de los
fondos, asi como de monitorear las condiciones del mercado. Ademas, debe analizar y
aprobar las oportunidades de inversion propuestas.

El Comité de Inversiones No Financiero tiene como propdsito conocer y aprobar la
colocacién de los recursos de inversion de los fondos de inversion no financiero, asi como
establecer las estrategias y lineamientos de inversion del sector inmobiliario,
manteniendo los niveles de riesgo, seguridad, liquidez y monitorear las condiciones del
mercado inmobiliario.

El Comité de Disciplina se encarga de conocer las infracciones en las que incurra el
personal y aplicar las sanciones previamente establecidas, acorde a la magnitud de la
infraccion.

El Comité Administrativo tiene como propoésito conocer y decidir sobre aspectos
administrativos, técnicos y financieros, conforme a los lineamientos, normativas y
regulaciones aplicables, asegurando el cumplimiento de las buenas practicas, a fin de
garantizar el buen funcionamiento de la sociedad, asi como el logro de los objetivos
establecidos.

El Gerente General debe dirigir, planificar y evaluar las actividades de la Administradora,
asegurando el logro de los objetivos y atendiendo a los lineamientos del Consejo de
Administracion. También debe controlar el uso 6ptimo de los recursos humanos,
financieros, técnicos y materiales de la Administradora, proponer al Consejo de
Administracion el plan de negocios y el presupuesto anual, monitoreando su ejecucion,
liderando el proceso de planeacion estratégica de la SAFI. El ejecutivo representa a la
SAFI en acciones judiciales, administrativas o ante los reguladores.

La Gerencia Administrativa es responsable de administrar la formulacion de planes y
programas de servicios administrativos, a fin de contribuir con el logro de los objetivos
trazados y disponer de recursos 6ptimos que propicien el desarrollo de la empresa.

La Gerencia de Operaciones es responsable de ejecutar las operaciones de back office
de los Fondos de Inversion administrados, a fin de garantizar su efectivo procesamiento
y cumplimiento de las normativas establecidas.

La Gerencia de Contabilidad es responsable de administrar y custodiar los recursos
financieros de la institucion, asegurar la realizacion de los cierres contables, los estados
financieros basicos e informar sobre el comportamiento de los recursos y obligaciones
de la Administradora, asi como efectuar los registros contables directos que se
produzcan debido a las operaciones y actividades de la empresa.

La Direccidon de Fondos Abiertos es responsable de gestionar y coordinar las actividades
de inversién tanto de la Administradora como de los fondos administrados financieros,
en el marco de la normativa vigente, el Reglamento Interno del respectivo fondo y demas
normativas internas aplicables a la Administradora.

La Gerencia Administradora de Fondos Financieros es responsable de ejecutar las
actividades de inversion en el marco de la normativa vigente, los estatutos de la Sociedad
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Administradora, el Reglamento Interno del respectivo fondo y demas normativas internas
aplicables a la Administradora.

La Direccion de Fondos Cerrados es responsable de gestionar y coordinar las actividades
de inversion de los fondos administrados no financieros, en el marco de la normativa
vigente, el Reglamento Interno del respectivo fondo y demas normativas aplicables a la
Administradora.

La Gerencia Administradora de Fondos No Financieros es responsable de ejecutar las
actividades de inversion en el marco de la normativa vigente, los estatutos de la Sociedad
Administradora, el Reglamento Interno del respectivo fondo y demés normativas internas
aplicables a la Administradora.

La Direccidn de Negocios es responsable de asegurar tanto la comercializacion de los
fondos de inversibn administrados, casi como la aplicaciéon de las estrategias
corporativas, estableciendo metas y planes de ventas en los proyectos de inversion.
También debe velar por el origen de los fondos de los clientes, la naturaleza de sus
transacciones, resguardando a la Administradora y evitando su uso como puente para
delitos de Lavado de Activos. Ademas, debe gestionar la creacion y continuidad de la
data comercial, garantizar que se conozca sobre el funcionamiento y las cualidades de un
fondo de inversion, con la finalidad de estimular a potenciales inversionistas para la
adquisicion de cuotas de dicho fondo. En tanto, la Gerencia de Negocios es responsable
de coordinar y dar seguimiento a los promotores de inversion y la comercializacion de
los fondos de inversién administrados. También debe velar por el cumplimiento de las
ventas proyectadas.

El Promotor de Inversién debe realizar la promocion y divulgacion de informacion al
inversionista, de los fondos de inversidn abiertos que administre. Ademas, debe orientar
al publico y aportantes sobre las diferencias entre los diversos fondos de inversion
abiertos que promueve, determinar el perfil del inversionista y elaborar un informe, y
ofrecer productos conforme a la determinacion de dicho perfil.

La Gerencia de Riesgo es responsable de dirigir las actividades referentes a la Gestion
Integral de Riesgos a los que se encuentran expuestos la Administradora y sus Fondos de
Inversion. Medir los riesgos de mercado, liquidez, crédito y contraparte y controlar el
cumplimiento de los limites establecidos, monitorear la liquidez de la entidad, asi como
analizar la solvencia de los diferentes clientes y contrapartidas.

La Gerencia de Control Interno es responsable de verificar que quienes desempefian
funciones para la sociedad administradora implementen y ejecuten las politicas,
procedimientos y controles internos aprobados por el Consejo de Administracion, de
manera que la sociedad administradora cumpla adecuadamente sus actividades de
administracion, desarrollando sus operaciones de manera eficiente y con apego estricto
a las disposiciones legales, reglamentarias y demas normas aplicables.

La Gerencia de Cumplimiento es responsable de analizar, controlar y detectar el lavado
de activos y financiamiento al terrorismo, asi como velar por la observancia de las normas
que debe seguir el sujeto obligado, en virtud de la supervision ejercida por la SIMV. Esta
compuesto por el oficial de cumplimiento, el cual debe elaborar y analizar los reportes
de operaciones sospechosas (ROS) y remitirlo a la Unidad de Andlisis Financiero (UAF),
disefiar programa de seguimiento, evaluacion y control, implementar sistemas de
supervision, mantener actualizada la declaracion del compromiso organizaciones de
PLAFT, entre otros.

A juicio de Feller Rate, la administradora posee una buena estructura para la correcta
gestion de recursos bajo administraciéon, con profesionales experimentados en la
industria financiera de Republica Dominicana. Durante 2023 y 2024, se efectuaron
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cambios en la Gerencia de Contabilidad y Control Interno. Ademas, de modificaciones
en los Comités de Inversién de Fondos Financieros y no Financieros.

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION

No se aprecian riesgos directos significativos en la Administradora a nivel ambiental o
social. El riesgo de gobernanza es el mas relevante dada su actividad. Para mitigar estos
riesgos, la administradora cuenta con un Consejo de Administracion, comités de riesgo
y control y variadas politicas de conflictos de interés, ética, valorizacion, manejo de
informacion, entre otras.

En tanto, Banreservas, durante 2023 estableci6 una estrategia de sostenibilidad,
permitiendo identificar de manera especifica a los grupos de interés, estableciendo junto
con ellos un grupo de temas prioritarios 0 materias que guiaran los planes futuros en
materia Ambiental, Social y de Gobernanza (ESG) del Banco. Ademas, el Banco, cuenta
con diversos programas para el compromiso social, como lo son Voluntariado
Banreservas el cual es un programa de solidaridad y responsabilidad social; Centro
Cultural Banreservas el cual se encarga de fomentar la literatura, musica, artes plasticas,
cultura y educacion; Deportes Banreservas en la cual patrocinan distintos programas
deportivos y Fundacion Reservas del Pais, asociacion sin fines de lucro para el apoyo del
Gobierno a las mipymes.

VALORIZACION CARTERA DE INVERSIONES

La valorizacién de la cartera del Fondo debera realizarse bajo responsabilidad de la
administradora, conforme con la Norma R-CNV-2014-17 y sus modificaciones, que
establece los criterios sobre la valorizacion de las inversiones en instrumentos financieros
adquiridas por los patrimonios auténomos.

La valorizacion de las inversiones del Fondo en valores representativos de capital y
valores representativas de deuda de entidades objeto de inversidn seran realizadas por
lo menos una vez al afio. La valorizacién debera ser realizada por profesionales o firmas
profesionales que se dediquen a la valoracion de activos.

La valorizacién de las inversiones del Fondo en instrumentos financieros y valores de
oferta publica debera realizarse conforme a las Normas Internacionales de la Informacion
Financiera (NIIFs) y la normativa vigente aplicable, segun lo establecido por la Norma R-
CNV-2014-17, o cualquier otra que disponga el Consejo Nacional de Valores o la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana.

POLITICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES Y CONSTRUCCION DE
PORTAFOLIOS

La Administradora cuenta con una serie de manuales y procesos que incluyen politicas
de administracion de liquidez, administracion y analisis de riesgo, estructuracion de
fondos de inversion y operaciones de fondos. Estos procesos cuentan con una estructura
que es guia para los administradores de fondos y para los comités de inversiones.

Dentro de algunos aspectos relevantes que se estipulan, destacan:
= Laadministracion del portafolio deberé basarse en las politicas de inversion.
= Las proporciones maximas por tipo de activo y los limites minimos de liquidez.

= Las responsabilidades de los distintos gerentes, administradores, oficiales y analistas.
Y como se relacionan con los comités respectivos.
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= Los pasos para la estructuracion de nuevos fondos o fusidbn con sus respectivos
responsables.

= Los factores de riesgo mas importantes a considerar para la implementacion de las
inversiones son la variabilidad de las tasas de rendimiento, el riesgo pais, riesgo de
liquidez, riesgo de crédito, riesgo emisor, riesgo de contraparte, entre otros.

Ademas, la Administradora establece que dentro de las responsabilidades del Comité
de Inversiones se encuentra la estructuracion, valorizacién y monitoreo de los portafolios
de inversion y las operaciones de los fondos.

En particular para el Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Reservas |, los factores
que evaluara el Comité de Inversiones para la evaluacion y aprobacion de las Entidades
Objeto de Inversién son: (i) evaluacion financiera del proyecto, que incluird un analisis de
rentabilidad y capacidad de repago al Fondo, (ii) revisiébn técnica por parte de un
especialista, de ser necesario, o por parte del Administrador del Fondo, (iii) debida
diligencia legal de la empresa, (iv) revision y andlisis de los estados financieros de la
empresa, (v) debida diligencia en materia de lavado de activos y financiamiento al
terrorismo tanto a la sociedad como a sus accionistas y directivos, (vi) revision del
cumplimiento de normativas sectoriales, entre otros.

Para los activos inmobiliarios, los criterios de seleccidn corresponden a: (i) estudios de
mercado, econdmicos, legales y valoraciones, (ii) documentacién legal de la empresa o
el edificio, (iii) depuracion por debida diligencia de los inquilinos y el propietario del bien
inmueble, (iv) prima de riesgo por impago y desocupacion y costo del seguro, (v) niveles
de concentracion por inquilinos del bien inmueble, (vi) frecuencia de pago de los
inquilinos, (vii) tasacién del activo inmobiliario, entre otros.

Adicionalmente, el reglamento interno detalla criterios y requisitos que deben cumplir
los proyectos inmobiliarios en los que el Fondo pudiera invertir.

SISTEMAS DE CONTROL

La Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Reservas, S.A., tal como establece
la normativa, cuenta con diversos manuales para el funcionamiento y las operaciones de
la SAFl y de los fondos.

Dentro de las politicas relevantes, se destacan:
= Manual de Organizaciones y Funciones
= Manual de Administracion de liquidez
= Manual de Administracion de Riesgos y Analisis de Riesgos

= Manual de Normas de Prevencion de Lavado de Activos y Financiamiento del
Terrorismo

= Manual de Implementacion de controles y Monitoreo de controles
= Codigo de Eticay Normas Internas de Conducta

= Reglamentos Interno del Consejo de Administracion y de los Comités de
Apoyo (Cumplimiento PLAFT, Auditoria y Cumplimiento Regulatorio,
Disciplina, Nombramiento y Remuneraciones, Riesgo, Inversiones e
Inversiones de Fondos no Financieros)

Por otra parte, la Administradora cuenta con el apoyo logistico de Banreservas para las
plataformas tecnoldgicas. En especifico, los servidores utilizados son proveidos por la
infraestructura tecnoldgica de Banreservas.
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Durante los afios 2022 y 2023, la Administradora no ha recibido sanciones o
amonestaciones por incumplimientos.

POLITICAS SOBRE CONFLICTOS DE INTERES

SAFI Reservas cuenta con un Coédigo de Etica y Normas Internas de Conducta con el fin
de establecer las disposiciones que deben cumplir los colaboradores de la
Administradora, a fin de crear conciencia al personal acerca del comportamiento ético
que debe exhibir en su relacion con clientes, directivos y otros colaboradores. Asimismo,
las normas sefialadas en este documento permiten dar prioridad a los intereses de los
fondos de inversién y sus aportantes ante conflictos de interés que pudieran presentarse
entre los miembros de la Administradora.

Se define conflicto de interés como cualquier situacion, a consecuencia de la cual una
persona fisica o juridica pueda obtener ventajas o beneficios, para si o para terceros, y
que afecte su independencia al momento de la toma de decisiones. Para prevenir los
conflictos de interés y el uso de informacién privilegiada, se establece que:

= En ningln caso los colaboradores deben utilizar informaciones privilegiadas
en su propio beneficio o de terceros.

= En ningln caso los colaboradores deben tener un trato parcializado con los
clientes de la Administradora, ni otorgar privilegios a un cliente en desmedro
de otro.

= Los colaborares deben tratar con caracter de confidencialidad las
informaciones técnicas, operacionales, de clientes internos y externos,
miembros del Consejo de Administracion o colaboradores, que le sean
confiadas en el ejercicio de sus funciones.

= El Comité de Auditoria y Cumplimiento Regulatorio debe establecer el
régimen para el manejo de conflictos de interés en proporcion a la
prevalencia de los intereses de los clientes, su identidad y demés interesados.

= Los directivos deben fomentar entre los colaboradores de la empresa, que se
abstengan de participar en los asuntos cuya competencia les esté atribuida
cuando consideren que pueda existir un conflicto de interés. Asimismo,
deben comunicar los potenciales conflictos de interés a los clientes.

= Los directivos deben priorizar en todo momento los intereses del fondo, asi
como de los aportantes, sobre sus propios intereses y fomentar que los
colaboradores exhiban esa misma conducta en cada una de las operaciones
de negocios de la Administradora.

Por otro lado, la Administradora establece en su Cédigo de Etica los criterios de
transparencia y conducta que postulan los principios generales del mercado de valores
y de manera especial, la hormativa en materia de prevencion de lavado de activos y
financiamiento al terrorismo.

Asimismo, sefiala que dentro de los valores que deben tener los participantes de SAFI
Reservas son la honestidad, el compromiso y la lealtad.

Ademas, se consideran las siguientes normas conductuales:
= Respetoy apego a la normativa vigente de prevencion del lavado de activos
= Integridad
= Confidencialidad

= No participar en Actividades Fraudulentas
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= Precaucion
= Imparcialidad
= Comunicacién Oportuna

Ademas, la Administradora establece un régimen interno de sanciones y medidas
disciplinarias por el incumplimiento de las normas establecidas en el Cédigo de Etica 'y
Normas Internas de Conducta.

En opinion de Feller Rate, el marco legal y las Normas Internas de Conducta, entregan
una adecuada guia para evitar y manejar los eventuales conflictos de interés que pueden
surgir respecto de la gestion de fondos, junto con los valores definidos para los
trabajadores de la administradora.

PROPIEDAD

Grupo controlador con amplia experiencia y conocimiento del sector
financiero

La administradora es propiedad en un 99% por Tenedora Reservas, S.A. y en un 1% por
Seguros Reservas, S. A.

Seguros Reservas es propiedad en su totalidad del Banco de Reservas, a través de
Tenedora Reservas, la cual controla el 97,6% de las acciones y el 2,4% pertenece a otras
entidades.

De acuerdo con los estados financieros auditados, al cierre del afio 2023 los ingresos por
comisiones aumentaron un 46,7% en comparacion al cierre de 2022, alcanzando RD$301
millones, mientras que los gastos aumentaron 19,7%, debido principalmente a mayores
gastos en sueldos, servicios contratados, entre otros. Por su parte, los ingresos financieros
aumentaron en un 42,1%. Con todo, la utilidad aument6 desde RD$9,8 millones al cierre
de 2022 a RD$61,8 millones al cierre de 2023.

A mayo 2024 los ingresos por comisiones aumentaron un 63,7% en comparacion a mayo
2023, alcanzando RD$199 millones, mientras que los gastos aumentaron 29,8%. Por su
parte, los ingresos financieros aumentaron en un 64,9%. Con todo, la utilidad aumenté
desde RD$18,6 millones al cierre de mayo 2023 a RD$66,8 millones al cierre de mayo
2024.

De acuerdo con el Reglamento de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversion
(R-CNMV-2019-28-MV), la Administradora constituyé una Garantia por Riesgo de
Gestion, mediante prenda constituida sobre valores de renta fija con una calificacion de
riesgo grado de inversion, a favor individual de cada uno de los fondos administrados.

AMPLIA EXPERIENCIA EN EL SECTOR FINANCIERO

La Tenedora Reservas es el vehiculo de inversidn del Banco de Reservas que pertenece
en un 100% al Estado Dominicano. Dentro de sus otras filiales se encuentran: Seguros
Reservas, S.A.; Administradora de Fondos de Pensiones Reservas, S.A.; Reservas
Inmobiliarias, S.A. y Subsidiaria; Inversiones & Reservas, S.A.; Fiduciaria Reservas, S.A.;
Occidental Security Services, S.R.L.; e Inversiones FinanPrimas SB, S.A.S.

El Banco de Reservas esta calificado en "AAA/perspectivas Estables” por Feller Rate. La
calificacion otorgada se sustenta en un perfil de negocios y perfil de riesgos muy fuerte,
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junto a una capacidad de generacion, y fondeo y liquidez considerados como fuerte, y
un respaldo patrimonial calificado como adecuado. La calificacidon también considera el
soporte que le otorga su propietario, el Estado Dominicano. El banco tiene una posicion
relevante en todos los segmentos que atiende. Al cierre de abril 2024 alcanzaba una
cuota de mercado de colocaciones de un 31,8%.

IMPORTANCIA ESTRATEGICA DE LA GESTION DE FONDOS

Al cierre de mayo 2024 el patrimonio bajo administracion totalizaba RD$35.953 millones
(75,2% de crecimiento en relacion con el cierre de mayo 2023). Por otra parte, su
participacién de mercado ha aumentado, pasando de 8,6% al cierre de marzo 2021 a
14,4% al cierre de mayo de 2024.

Actualmente, la administradora gestiona ocho fondos de inversion:

= Fondo Mutuo Corto Plazo Reservas Quisqueya es un fondo abierto que invierte
mayormente en instrumentos de renta fija, de corto plazo, con una duracién
promedio ponderada menor o igual a 360 dias, orientado a la inversién en emisores
de Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024, gestiond un patrimonio de
RD$8.128 millones, representando un 26,0% del segmento de fondos abiertos
money market en pesos. El Fondo esté calificado en "A+fa/M2" por Feller Rate.

= Fondo Mutuo Matrimonial Mediano Plazo Reservas El Bohio es un fondo abierto que
invierte mayormente en instrumentos de renta fija, de mediano plazo, con una
duracién promedio ponderada de entre 361 y 1.080 dias, orientado a la inversién en
emisores de Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024, gestiono un patrimonio
de RD$2.948 millones, representando un 32,0% del segmento de fondos abiertos de
renta fija en pesos.

= Fondo Mutuo Largo Plazo Reservas Larimar es un fondo abierto que invierte
mayormente en instrumentos de renta fija, de largo plazo, con una duracién
promedio ponderada superior a 1.080 dias, orientado a la inversién en emisores de
Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024, gestioné un patrimonio de RD$1.522
millones, representando un 16,5% del segmento de fondos abiertos de renta fija en
pesos.

= Fondo Mutuo Largo Plazo Délares Reservas Caoba es un fondo abierto que invierte
mayormente en instrumentos de renta fija, con una duraciéon promedio ponderada
de entre 361 y 1.080 dias, orientado principalmente a la inversidn en instrumentos
denominados en doélares estadounidenses. Al cierre de mayo 2024, gestion6é un
patrimonio de US$46,2 millones, representando un 51,4% del segmento de fondos
abiertos de renta fija en ddlares. El Fondo esté calificado en "A-fa/M2" por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Reservas | es un fondo en pesos
dominicanos orientado a la inversion a largo plazo en bienes inmuebles ubicados en
Republica Dominicana, con potencial de generacion de flujos via arrendamiento y
apreciacion de activos. Al cierre de mayo 2024 gestion6 un patrimonio de RD$6.663
millones, representando un 57,1% del segmento de fondos inmobiliarios en pesos.
El Fondo esté calificado en “BBB+ (N)” por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Reservas | es un fondo orientado a invertir
en valores representativos de deuda y/o capital, no inscritos en el Registro del
Mercado de Valores, en valores de sociedades, proyectos, infraestructuras,
consorcios, fideicomisos, y entidades sin fines de lucro, del sector publico y privado,
que participen en cualquier sector econdmico a excepcion del sector financiero,
domiciliadas en Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024, gestioné un
patrimonio de RD$10.190 millones, representando un 16,7% del segmento de
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fondos de desarrollo de sociedades en pesos. El Fondo esté calificado en “BBB (N)”
por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Reservas Il es un fondo en pesos
dominicanos orientado a la inversion a largo plazo en bienes inmuebles ubicados en
Republica Dominicana, con potencial de generacion de flujos via arrendamiento y
apreciacion de activos. Al cierre de mayo 2024 gestion6 un patrimonio de RD$21,8
millones, representando un 0,2% del segmento de fondos inmobiliarios en pesos. El
Fondo esta calificado en “BBB (N)” por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo en Délares Reservas Il es un fondo,
orientado a invertir en valores representativos de deuda y/o capital, no inscritos en el
Registro del Mercado de Valores, en valores de sociedades, proyectos,
infraestructuras, consorcios, fideicomisos, y entidades sin fines de lucro, del sector
publico y privado, que participen en cualquier sector econdémico a excepcion del
sector financiero, domiciliadas en Republica Dominicana. Al cierre de mayo 2024,
gestiond un patrimonio de US$62,9 millones, representando un 5,8% del segmento
de fondos de desarrollo de sociedades en dolares. El Fondo esté calificado en “BBB
(N)" por Feller Rate.
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L 02Ago 20-Dic-23 31-Ene-24 29-Jul-24

Cuotas BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N)

RESUMEN FINANCIERO

Cifras en miles de ddlares

Dic. 2023 May. 2024
Efectivo y Equivalente 10 458
Inversiones 21.804 64.772
Otros Activos 33 330
Total Activos 21.847 65.561
Pasivos Financieros - -
Otros Pasivos 35 2.650
Total Pasivos 35 2.650
Patrimonio 21.812 62.910
Ingresos 114 1.931
Gastos 48 391
Utilidad (pérdida) Neta 66 1.539
Endeudamiento Global* 0,2% 4,2%
Endeudamiento Financiero* 0,0% 0,0%
Inversiones sobre activos 99,8% 98,8%
Utilidad sobre Inversiones™* 0,6% 8,5%
Utilidad sobre Ingresos 57,8% 78,7%

Informacién financiera elaborada por Feller Rate en base a informacion provista por la Administradora. EEFF auditados al cierre de diciembre 2023, y EEFF interinos al cierre de mayo 2024.
* Endeudamiento medido sobre patrimonio.
** Utilidad final anualizada sobre inversiones promedio entre el cierre actual y el anterior.

— NOMENCLATURA

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

— CATEGORIAS DE RIESGO CREDITO:

= AAAfa: Cuotas con la 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 y 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 objetivos de inversion.

= BBBfa: Cuotas con suficiente proteccion ante pérdidas y que presentan una razonable probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= BBfa: Cuotas con baja proteccién ante pérdidas y tienen una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

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

= (fa: 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 analisis completo, se distinguen mediante el sufijo (N).

EQUIPO DE ANALISIS:
= Camila Uribe - Analista principal

La opinion de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada
al emisor, sino que se basa en Informacién pablica disponible y en aquella que voluntariamente aportd el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacién de la autenticidad de la misma.
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodologia y criterios aplicados, y expresan su opinién independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos.
La informacién presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza
la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.
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