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Estimados senores,

Luego de saludarles, la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion Universal S.A.
(AFI Universal), inscrita en el Registro del Mercado de Valores bajo el No. SIVAF-009, en
calidad de gestora del Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo de Viviendas en la
Republica Dominicana ll, inscrito en el Registro del Mercado de Valores bajo el No. SIVFIC-
070, en cumplimiento con el articulo 241y 354 de la Ley No. 249-17 del Mercado de Valores
de la Republica Dominicana, y el reglamento de Informacién Privilegiada, Hechos Relevantes
y Manipulacion de Mercado (R-CNMV-2022-10-MV) en su articulo 22, sobre otras
clasificaciones de hechos relevantes en la seccion “b”, esta sociedad tiene a bien notificar
como hecho relevante el informe semestral de Calificacion de Riesgos correspondiente al
periodo enero-junio 2024, emitido por Feller Rate Calificadora de Riesgo, el cual ratifica la
calificacion de Riesgo de Crédito “BBBfa (N)” asignada al Fondo. Anexamos a la presente el
referido informe.

Se despide atentamente,
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Cuotas BBBfa (N) BBBfa (N)
* Detalle de calificaciones en Anexo.

Dic-23 May-24
Activos administrados (MM RD$) 512 654
Patrimonio (MM RD$) 510 652
Valor Cuota (M RD$) 102,05 105,15
Rentabilidad acumulada 2,02%* 3,03%**
N° de Cuotas 5.000 6.200
Informacién financiera elaborada por Feller Rate Sociedad

Calificadora de Riesgo SRL en base a informacion provista
voluntariamente 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 octubre 2023.

** Rentabilidad acumulada a la fecha de cierre de los EEFF en
relacién con el cierre del afio anterior (incluye dividendos).

Andrea Huerta
Andrea.huerta@feller-rate.com

Analista:

FONDO DE INVERSION CERRADO DE DESARROLLO
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INFORME DE CALIFICACION JULIO 2024

FUNDAMENTOS

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo de Viviendas en la Republica Dominicana ll
(SIVFIC-070) tiene como objetivo invertir en entidades y fideicomisos no inscritos en el
Registro del Mercado de Valores domiciliados en la Republica Dominicana, que
participen directamente en proyectos de desarrollo de viviendas localizadas en la
Republica Dominicana.

La calificacién “BBBfa (N)" asignada a las cuotas del Fondo responde a una cartera que se
encuentra en etapa de formacion, que es gestionado por una administradora que posee
un alto nivel de estructuras para la gestion de fondos y adecuadas politicas y
procedimientos, con equipos suficientes para el control y seguimiento, y que pertenece
a un importante grupo econdmico de Republica Dominicana. En contrapartida, la
calificacién considera una baja liquidez de cartera, la larga duraciéon del Fondo, una
industria de fondos en vias de consolidacion en Republica Dominicanay la volatilidad de
tasas de mercado que puede impactar el valor de activos.

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

El Fondo es manejado por Administradora de Fondos de Inversién Universal, S.A.
perteneciente al Grupo Universal S.A., holding formado en 2013, posee mas de 60 afios
de experiencia en el mercado financiero y asegurador de Republica Dominicana; su
principal inversion es Seguros Universal S.A., empresa lider en ese mercado. AFI
Universal es calificada por Feller Rate en “AAaf’. Al cierre de mayo 2024, la
Administradora manejaba once fondos de inversion, totalizando RD$59.517 millones en
activos y una participacion de mercado del 23,7%, ubicAndose en el primer lugar de la
industria.

El Fondo comenzé a colocarse en octubre de 2023 con la colocacion de 5.000 cuotas,
alcanzando un 12,5% de su programa de emisiones. Al cierre de mayo 2024, el Fondo
administrd un patrimonio total de RD$652 millones, representando un 1,1% de la
Administradora y del total de fondos cerrados de desarrollo de sociedades en pesos.

Actualmente el Fondo se encuentra en la etapa operativa, contando hasta octubre de
2026 para adecuarse a los limites reglamentarios establecidos. Al cierre de mayo 2024,
el activo del Fondo estuvo compuesto por certificados de depdsitos (46,5%), acciones
del sector turismo (17,9%), activo inmobiliario (14,0%), fideicomiso inmobiliario (9,1%). El
porcentaje restante corresponde a caja y otros activos (24,0%).

Se espera que la cartera del Fondo cuente con una moderada diversificacion en el largo
plazo, ya que su reglamento interno le permitira invertir hasta un 30% de su portafolio en
una misma sociedad.

El tipo de inversion objetivo implica una baja liquidez de sus activos, dado que éstos 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 afio.

El Fondo no ha mantenido endeudamiento financiero. Al cierre de mayo 2024, los
pasivos representaban un 0,3% del patrimonio, los que correspondian principalmente a
cuentas por pagar. El reglamento contempla la posibilidad de endeudarse por hasta un
20% de su patrimonio.

Segun la metodologia de Feller Rate, el Fondo debe tener 36 meses de funcionamiento
para medir la rentabilidad de manera concluyente.

El Fondo tiene vencimiento en octubre de 2048, siendo consistente con el objetivo de
inversion.
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Durante los Gltimos afios, el avance de la pandemia en el mundo y su impacto en la
Millones de pesos economia, sumado a conflictos bélicos, se tradujo en una mayor inflacion a nivel global,

700 que fue combatida con una fuerte alza en las tasas de interés mundiales, incrementando
600 - la volatilidad de instrumentos financieros y tipos de cambio, impactando en el valor de

los activos. Durante los Ultimos 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 historicos,
lo que afectd el valor de algunos activos locales, aunque en menor medida que afos
300 | anteriores. Por otra parte, la inflaciéon disminuy6 significativamente, alcanzando el rango
200 1 meta y ello permitié6 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
O 29 002 1023 one.26 o026 mar 24 abr 2 — esperamos mantenga esa tendenmq ascendente. Por otra parte, continuamos
observando una volatilidad de tasas de interés mayor a la registrada historicamente, que
se explica por las condiciones de baja liquidez actuales en el mercado financiero. Su
evolucion dependera del contexto macroecondmico local y las decisiones de politica
monetaria, variables que continuaremos monitoreando.

500 -

400 -
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FORTALEZAS

= Administradora posee un alto nivel de estructuras y politicas para la gestion de fondos
y equipos suficientes para un adecuado manejo de carteras y control y seguimiento a
los fondos.

= Perteneciente al Grupo Universal, que posee una gran posicion de mercado en el area
de seguros en Republica Dominicana.

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

OBJETIVOS DE INVERSION

Fondo orientado a la inversidon en entidades y fideicomisos no
registradas, participes del desarrollo, adquisicién o arrendamiento de
viviendas

OBJETIVOS DE INVERSION Y LIMITES REGLAMENTARIOS

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo de Viviendas en la RepUblica Dominicana |l
(FIC Desarrollo Viviendas) tiene como obijetivo invertir en entidades y fideicomisos no
inscritos en el Registro del Mercado de Valores domiciliados en la Republica Dominicana,
que participen directamente en proyectos de desarrollo de viviendas localizadas en la
Republica Dominicana, en los subsectores de viviendas de bajo costo, turisticas y
urbanas.

Los sectores de viviendas que el Fondo proyecta invertir son:

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com
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= Viviendas de bajo costo desarrolladas bajo proyectos que cuenten o estén en
proceso de obtener la calificacion de vivienda de bajo costo emitida por el Instituto
Nacional de la Vivienda (INVI), en sus distintas fases (disefio, licenciamiento,
construccion y terminacion).

= Viviendas Turisticas desarrolladas bajo proyectos que cuenten o estén en proceso de
obtener la resolucion definitiva por parte del Consejo de Fomento Turistico
(CONFOTUR), en sus distintas fases (disefio, licenciamiento, construccion y
terminacion).

= Viviendas Urbanas en sus distintas fases (disefio, licenciamiento, construccion y
terminacion).

Entre los instrumentos objetivo, representativos de deuda y capital que puede invertir el
Fondo se encuentran: derechos fiduciarios, acciones comunes, acciones preferentes,
cuotas sociales comunes, cuotas sociales preferidas, derechos econémicos, deuda
senior, deuda subordinada o mezzanine o deuda privada. Para ser elegibles estos
instrumentos como mecanismo de inversion deben cumplirse algunas condiciones
detalladas en el reglamento interno del Fondo.

Adicionalmente el Fondo podra invertir hasta un 40% de su portafolio en instrumentos
financieros y valores de oferta publica que pudieran ser depdsitos a la vista o a plazo,
cuentas corrientes y de ahorro y certificados de depdsitos de entidades de
intermediacion financiera reguladas por la Superintendencia de Bancos de la Republica
Dominicana, cuotas de fondos de inversion y valores de renta fija y valores de renta
variable inscritos en el Registro del Mercado de Valores de la Republica Dominicana. La
calificaciéon de riesgo minima aceptada para la inversién en instrumentos financieros sera
de grado de inversion.

Por otra parte, el reglamento establece como benchmark, para comparar el desempefio
del Fondo, la Tasa de Interés Activa Promedio Ponderada Preferencial en pesos
dominicanos de Préstamos Hipotecarios y/o Desarrollo de la Banca Mdltiple, calculada
sobre una base anualizada y publicada mensualmente por el Banco Central de la
Republica Dominicana. La comparacion de la tasa de rendimiento del Fondo con el
benchmark se realizard de manera anual el dia 15 de enero, luego del cierre de cada afio,
y se informara como Hecho Relevante.

Entre otros limites relevantes, el reglamento interno del Fondo establece:
= Al menos un 60% de su portafolio debera estar invertido en su objetivo.

= El Fondo podra invertir hasta un maximo de 40% del portafolio en instrumentos
financieros que pudieran ser certificados de depésitos, cuentas de ahorro o
corrientes y depo6sitos a plazo de entidades que operen en el sistema financiero
nacional, debidamente supervisadas por la Superintendencia de Bancos, valores de
renta fija, valores de renta variable y cuotas de fondos de inversion, inscritos en el
Mercado de Valores de la Replblica Dominicana.

= El Fondo podra adquirir hasta un 40% del portafolio de inversion en valores de renta
fija y variable de oferta publica, como bonos corporativos, papeles comerciales,
fideicomisos de oferta publica de renta variable y fija, acciones de oferta publica y
cuotas de participacién de fondos de inversion cerrados inscritos en el Mercado de
Valores de Republica Dominicana, con una calificacion minima de grado de inversion.

= El Fondo podra invertir hasta el 30% de su portafolio en valores o instrumentos
emitidos por una misma entidad o fideicomiso. Y hasta un 40% en un mismo grupo
econdmico.
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COMPOSICION ACTIVOS

Al cierre de mayo 2024

) ) Fideicomisos
Caja y otros activos In

21,5%

Acciones
turismo

Certificados Activo
de depositos Inmobiliario
41,7% 12,6%

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL.
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= El Fondo podra invertir hasta el 30% del portfolio en instrumentos denominados en
ddlares de Estados Unidos. La inversién minima en pesos dominicanos es de 70% del
portafolio.

= El Fondo no podra 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 debera mantener, como parte de la gestion de liquidez, un minimo de un
1% y hasta un 40% del patrimonio neto en cuentas bancarias corrientes o de ahorro,
certificados de deposito y depositos a plazo con un vencimiento de corto plazo, o
cuotas de participacion de fondos de inversion abiertos sin pacto de permanencia.

El reglamento del Fondo contempla la posibilidad de endeudarse por hasta un 20%
del patrimonio neto, con el fin de complementar las inversiones de capital del Fondo
y asi aumentar el monto total de activos productivos, con la posibilidad de generar
mayores recursos.

Los limites sefialados no se aplicaran durante la etapa preoperativa, el periodo de
adecuacion a los limites y de liquidacion del Fondo. Durante la etapa preoperativa del
Fondo los recursos del Fondo podran estar invertidos 100% en valores de oferta publica
emitidos por el gobierno central o el Banco Central de Republica Dominicana, depdsitos
en entidades de intermediacion financiera nacionales supervisadas por la SIMV y valores
de renta fija inscritos en el RMV, cuyo vencimiento sea menor a 1 afio. Todas las
inversiones deberan cotar con u emisor que presenta una calificacion de riesgo grado de
inversion.

EVALUACION DE LA CARTERA DEL FONDO

Cartera en etapa de formacién

CARACTERISTICAS DEL FONDO

El Fondo comenzé a colocarse en octubre de 2023 con la colocaciéon de 5.000 cuotas. En
abril de 2024 se colocaron 1.200 cuotas adicionales, alcanzando 6.200 cuotas al cierre de
mayo 2024, lo que representa unl15,5% de su programa de emisiones.

Segun lo sefialado por los auditores externos, los estados financieros del Fondo al cierre
del aflo 2023 representan razonablemente la situacion financiera de este. Sus activos
alcanzaron RD$512 millones y correspondian principalmente a certificados financieros y
caja, mientras que los pasivos fueron de RD$1,8 millones compuestos en su totalidad por
cuentas por pagar. El beneficio neto del periodo fue de RD$11 millones, explicado por
los intereses de los instrumentos de renta fija.

Al cierre de mayo 2024, el Fondo administré un patrimonio total de RD$652 millones,
representando un 1,1% para la Administradora y para el ssgmento de fondos cerrados
de desarrollo de sociedades en pesos.

CARTERA EN ETAPA DE FORMACION

La cartera del Fondo se encuentra en la etapa operativa, contando hasta octubre de 2026
para adecuarse a los limites reglamentarios establecidos. Al cierre de mayo 2024, el
activo estuvo compuesto por certificados de depositos (46,5%), acciones del sector

www.feller-rate.com
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turismo (17,9%), activo inmobiliario (14,0%), fideicomiso inmobiliario (9,1%). El
porcentaje restante corresponde a caja y otros activos (24,0%).

Las acciones corresponden a un desarrollo de viviendas turisticas, ubicado en el sector
de Bavaro. (Macao Beach).

El fideicomiso corresponde al desarrollo de una torre habitacional, ubicada en Santo
Domingo. (Torre Avia lll)

En tanto, en activos inmobiliarios se encuentra 1 terreno para un proyecto turistico en el
sector de Bavaro, Punta Cana (Araya).

Se espera que el Fondo cuente con una moderada diversificacion en el mediano plazo,
ya que su reglamento interno le permitira invertir hasta un 30% de su portafolio en una
misma sociedad.

BAJA LIQUIDEZ ESPERADA

El tipo de inversion 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
afno.

NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

El Fondo no ha mantenido endeudamiento financiero. Al cierre de mayo 2024, los
pasivos representaban un 0,3% del patrimonio, los que correspondian principalmente a
cuentas por pagar.

El Reglamento Interno del Fondo contempla la posibilidad de endeudarse por hasta un
20% de su patrimonio.

RENTABILIDAD DE LA CUOTA

Segun la metodologia de Feller Rate, el Fondo debe tener 36 meses de funcionamiento
para medir la rentabilidad de manera concluyente. No obstante, la rentabilidad
acumulada desde el inicio de operaciones del Fondo hasta el cierre de mayo 2024
alcanz6 un 5,1% (no anualizada).

VENCIMIENTO DEL FONDO DE LARGO PLAZO

El Fondo tiene vencimiento en octubre de 2048, siendo consistente con el objetivo de
inversion.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com
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ASPECTOS RELEVANTES DE LA ADMINISTRADORA PARA
LA GESTION DEL FONDO

Administradora con un alto nivel de estructuras y politicas para la
administracion de fondos

La estructura organizacional de la Administradora de Fondos de Inversién Universal, S.A.
(AFI Universal) esta orientada para la correcta gestion de los fondos que administra. En
linea con el crecimiento en los fondos, durante 2023y lo que va de 2024, la estructura se
ha visto robustecida, con la incorporacién de nuevas gerencias y subgerencias, y algunas
areas de apoyo. La nueva estructura entrega una mayor separacién a nivel operacional y
de decisiones de inversiones, entre fondos abiertos y cerrados. Si bien, a la fecha, ain
hay vacantes en algunos cargos.

En la Junta de Accionistas de la Administradora se toman las decisiones mas relevantes
para AFl Universal. Los accionistas de la Administradora pueden participar en estas
decisiones, dentro de las que se encuentran modificaciones a los estatutos,
modificaciones al capital, transferencia sustancial de activos, venta de la sociedad, entre
otros.

El Consejo de Administracion debe estar formado por un nimero impar de miembros,
no menor de cinco, y constituye el rgano méaximo de gestion, control y vigilancia de la
entidad. Tiene lafuncidn de revisar y orientar la estrategia de la Administradora, controlar
la eficacia de las practicas de gobierno de la sociedad, designar y controlar las funciones
de la Vicepresidencia Ejecutiva, controlar y solucionar conflictos potenciales de interés,
entre otras.

Dentro de los comités de apoyo al Consejo de Administracion, esta el Comité de
Auditoria y Cumplimiento Regulatorio, el cual, entre otras, debe evaluar los
procedimientos contables y de control interno, relacionarse con el auditor externo,
supervisar el procedimiento de auditoria interna y, en general, las obligaciones de
cumplimiento regulatorio y la revision del ambiente de control de la Administradora.
También se encuentra el Comité de Gestidn de Riesgos, responsable de evaluar y
proponer al Consejo de Administracion, las politicas y procedimientos de gestion de
riesgos que permitan a la Administradora preservar una adecuada estabilidad financiera
y cumplir con las obligaciones que contraiga, asi como actuar siempre en el mejor interés
de cada fondo de inversion, enmarcarse dentro de las politicas y disposiciones
establecidas en el reglamento interno de cada fondo de inversion, y resguardar
debidamente los activos de propiedad de los mismos. EI Comité de Cumplimiento
(PLAFT), el cual debe revisar periddicamente las politicas, procedimientos y controles
aprobadas por el Consejo de Administracion e implementados por la Administradora
para cumplir con las disposiciones para la prevenciéon del lavado de activos,
financiamiento del terrorismo y de la proliferacion de armas de destruccion masiva
previstos en las leyes aplicables. El Comité de inversiones debe estar integrado por al
menos 3 miembros, y es el responsable 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. Ademas, es el responsable de monitorear las condiciones del mercado. En tanto,
se encuentran tercerizadas las responsabilidades del Comité de Nombramiento y
Remuneraciones y del Comité de Gobierno Corporativo, a los comités equivalentes
creados a nivel del Consejo de Administracion de Grupo Universal.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com E
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Para garantizar el cumplimiento de politicas, disposiciones legales y reglamentos
establecidos, AFI Universal cuenta con un Ejecutivo de Control Interno, quien vela por el
cumplimiento de los procedimientos y sistemas de control, permitiendo el desarrollo de
sus operaciones de manera eficiente, pero con un apego estricto a las disposiciones
legales y reglamentarias aplicables. El Ejecutivo de Control Interno reporta directamente
al Consejo de Administracion, proponiendo normas y politicas de control interno,
ademas de elaborar y presentar informes de gestién. Asimismo, para garantizar su
independencia y transparencia, esta posicion no depende de la Vicepresidencia
Ejecutiva.

El Vicepresidente Ejecutivo es responsable de dirigir a la organizacién con la finalidad de
conseguir los objetivos estratégicos establecidos por la Junta de Accionistas y la
Presidencia, garantizando la integridad, transparencia y continuidad de la empresay la
equidad y satisfaccion de las necesidades de inversion de los clientes. En octubre de
2023 se produce un cambio en esta posicion. El ejecutivo que asumié el cargo fue
promovido de manera interna, contando con varios afios de experiencia en la
Administradora.

La Direccion de Inversiones es responsable de la obtencién de una adecuada
combinacion de rentabilidad - riesgo de los recursos invertidos en los diferentes
instrumentos financieros y activos de los fondos de inversion, siguiendo los lineamientos
de los reglamentos internos.

La Direccion Comercial tiene como obijetivo planificar, organizar, coordinar, dirigir y
controlar todas las estrategias, planes y programas relativos a la comercializacion de los
fondos de inversion administrados por la Administradora, cumpliendo en todo momento
con la normativa vigente.

La Direccién de Operaciones es responsable de gestionar los recursos técnicos,
tecnolégicos y humanos necesarios para asegurar la continuidad operacional de los
fondos administrados y entregar un alto nivel de servicio y eficiencia a sus clientes
internos y externos. De esta Direccion depende la Gerencia de Operacionesy la Gerencia
de Operaciones de Fondos Cerrados, que se encargan de gestionar, controlar y medir
las actividades operativas y administrativas para el correcto funcionamiento de los
fondos, cumpliendo con la normativa, politicas y procedimientos establecidos. Dado el
crecimiento en fondos de inversion cerrados, durante 2023 se cred la Subgerencia de
Operacion Fondos Cerrados.

La Direccion de Estructuracion de Fondos Cerrados se encarga de dirigir el analisis y
evaluacion de potenciales proyectos de inversion de fondos cerrados para proponer al
administrador de fondos y al comité de inversiones una carpeta diversificada para su
evaluacion. Durante 2023 se cred una Subgerencia, encargada de la evaluacion de
proyectos de inversion para la diversificacién de la cartera de los fondos cerrados y en
2024 se creo la Gerente Estructurador de Fondos de Inversion.

El area de Servicios de Tecnhologia es responsable de otorgar soporte tecnoldgico a la
Administradora, para el correcto funcionamiento de la infraestructura tecnolégica y de
telecomunicaciones, con la finalidad de garantizar la continuidad de las operacionesy la
integridad, confidencialidad y seguridad de la informacién y los datos. Reporta
directamente a la Direccion de Operaciones.

El Oficial de Cumplimiento es el encargado de asegurar un adecuado Sistema de
Administracion de Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo (SARLAFT)
y otros delitos.

El Administrador del fondo de inversion es la persona designada por el Consejo de
Administracién para ejecutar las actividades de inversion, para invertir los recursos de
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forma eficiente, de manera tal que pueda controlar el mayor riesgo posible y maximizar
la rentabilidad. Para ello, esta area debe basarse en lo establecido en los reglamentos
especificos de cada fondo y en los lineamientos determinados por el Comité de
Inversiones. Esta actividad, asi como el personal encargado de la misma se distribuye
entre fondos abiertos y cerrados.

Los ejecutivos principales de la Administradora son profesionales experimentados, con
amplio conocimiento del mercado financiero.

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, valorizacién, manejo de
informacién, entre otras.

En tanto, Grupo Universal abraza proyectos y alianzas que generan un impacto positivo
en temas como generacién de empleo, reduccidén de huella de carbono y conservacion
de fuentes acuiferas, asi como también apoya a instituciones que trabajan en el rea de
salud, culturay deportes.

En tanto AFI Universal dedic6 grandes esfuerzos a los fondos cerrados de inversion para
proyectos de viviendas econémicas que faciliten mejorar la calidad de vida de los
segmentos de bajos ingresos. Asimismo, el Fondo de Inversidon Cerrado Libre para el
Desarrollo de Infraestructuras Dominicana cuenta con 4 grandes proyectos, los cuales
crean impacto social, particularmente en la generacion de energia y en la sostenibilidad.
Durante 2023 se publicé el primer Informe de Sostenibilidad del Fondo de Inversion
Cerrado de Desarrollo de Infraestructuras Dominicanas |, reflejando el compromiso de la
Administradora con la divulgacion del desempefio ambiental y social de sus proyectos.

VALORIZACION DE INVERSIONES

La valorizacion de las inversiones de los fondos administrados se ajusta a la normativa
vigente de manera que exista uniformidad entre las valorizaciones que se realicen por
otras sociedades administradoras, tanto de las cuotas como de los activos de los fondos.

Los procesos de valoracion de las inversiones estadn establecidos en el reglamento
interno de cada uno de los fondos.

POLITICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES Y CONSTRUCCION DE
PORTFOLIOS

Para la evaluacion de inversiones y construccion de cartera de los fondos administrados,
la Administradora se guia por los objetivos establecidos en el reglamento interno de cada
uno de sus fondos, conforme a la normativa vigente.

Los objetivos de inversion de cada fondo son establecidos de acuerdo con los
lineamientos entregados por el Consejo de Administraciony la Vicepresidencia Ejecutiva.

AFl Universal en su Manual de Organizacion y Funciones detalla las funciones,
caracteristicas y requisitos que debe cumplir el Comité de Inversiones.

Dentro de los aspectos méas importantes del Comité de Inversiones, se sefiala lo
siguiente:
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= Evalla, recomienday aprueba los lineamientos de inversién de los fondos.

= Vela por el cumplimiento de las politicas de inversion y administracién de riesgos de
los portafolios de los fondos.

= Establece los limites de inversidon y analiza los posibles excesos de ellos.

= Identifica y analiza las oportunidades de inversidon segun las politicas de cada
reglamento interno de los fondos.

= EvalGia y da seguimiento a los activos que integran los portafolios de inversion de
cada uno de los fondos.

= Aprueba los emisores, contrapartes, fondos y mandatarios de la Administradora
propuestos por el Administrador de Fondos.

Existe un Comité de inversion para cada uno de los fondos administrados, los cuales son
independientes en sus funciones conforme las disposiciones legales en materia de
gestion de fondos de inversion, el detalle de su composicion y funciones. Cada comité
de Inversiones debe estar formado por al menos tres miembros. Los administradores de
cada fondo seran miembros obligados al Comité, tendran derecho a voz, pero no a voto.
Para cada tipo de fondo existen variables claves que se toman en cuenta para las
decisiones de inversion.

Ademas, en el Manual de Politicas Generales, Procedimientos y Control Interno se
explican los procesos de estructuracion y operaciones de los fondos

En opinién de Feller Rate, se observan politicas apropiadas para la construccion de
portafolios para cada fondo gestionado.

SISTEMAS DE CONTROL

La Administradora al ser filial del Grupo Universal esta sometida a auditorias completas
de sus procedimientos, monitoreo de control interno y riesgos, de la gestion contable,
entre otros. Por otro lado, tiene el soporte de una plataforma tecnolégica que respalda
la operatividad del negocio. Actualmente se encuentra en proceso de mejoras continuas
de su infraestructura tecnoldgica, con el objetivo de adaptarse mejor a los cambios del
entorno y necesidades de los inversionistas. La empresa posee tecnologias de la
informacién y comunicacion robustas que permiten detectar rapidamente posibles fallas
en la seguridad, errores en los sistemas informaticos, asi como problemas que pueden
afectar el desarrollo de las operaciones y servicios que entrega al atentar contra la
confidencialidad, integridad, disponibilidad y oportunidad de la informacion.

AFI Universal posee un Sistema de Gestion de Riesgos propio, el cual adopta las medidas
correspondientes destinadas a identificar, cuantificar y gestionar adecuadamente los
riesgos a los que se enfrenta la sociedad en el desarrollo de sus funciones.

Ademas, 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 Generales, Procedimientos y Control Interno.

= Manual de Organizacion y Funciones.

= Manual de Politicas y Gestion de Riesgos.

= Manual de Prevencion y Control del Lavado de Activos, Financiamiento al Terrorismo
y de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva.
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= Manual de Contabilidad y Plan de Rubros.

= Politicas de Normas Internas de Conducta y Etica.

= Politicas de Manejo de Partes Vinculadas y Conflictos de Interés.
= Manual de Continuidad de Negocio.

La Administradora realiza un monitoreo constante de los factores de riesgos internos y
externos que estan presente en las operaciones diarias con el objetivo de mitigar de
manera efectiva la posibilidad de sufrir un resultado adverso a los previsto por la
administracion.

El informe que evalla los procedimientos de verificacion relacionados con la suficiencia
de los mecanismos de control interno, realizado por una empresa de auditoria externa
para el afio 2023, deja en evidencia la eficiencia de los diversos controles evaluados, sin
registrarse observaciones.

RIESGO CONTRAPARTE OPERACIONAL

El agente colocador de las cuotas sera UC-United Capital Puesto de Bolsa, S.A.

También cumplirdn un rol relevante en la operacion CEVALDOM, Depdésito Centralizado
De Valores, S.A., como agente de custodia, pago y administracién del programa de
emisiones, y La Bolsa de Valores de Republica Dominicana.

CONFLICTOS DE INTERES

La Administradora posee Politicas de Normas Internas de Conducta y Etica en las que se
detallan definiciones, procedimientos y estructuras destinadas al manejo de conflictos de
interés en todos sus aspectos. Ademas, cuenta con Politicas para el Manejo de Partes
Vinculadas y Conflictos de Intereses, en las cuales se plantean los lineamientos para la
mitigacion de estos, asi como las responsabilidades de las distintas partes.

En sus politicas, la informacion privilegiada se define como la informacién conocida antes
de ser divulgada publicamente y que puede permitir anticipar movimientos de mercado
o efectos relevantes en la valoracion de los activos de un fondo y sus cuotas, creando
potenciales escenarios de informacién asimétrica. Este tipo de informacion se identifica,
entre otras, como:

= Informacion relativa a decisiones de inversion, incluyendo las discusiones, andlisis y
acuerdos del comité de inversiones de cada fondo, asi como la ejecucion de dichas
operaciones.

= Informacién que no ha sido difundida al publico y que puede influir en la decision de
suscribir o rescatar cuotas de un fondo.

= Ordenes de suscripcion o rescate de cuotas pendientes de ejecucion en un fondo
abierto.

= Informacién relativa a los aportantes de un fondo.
= Informacion que la Administradora emita como hecho reservado.

Con respecto a esto, dentro de los deberes y obligaciones de los funcionarios de AFI
Universal, se explicita la abstencion de realizar operaciones utilizando este tipo de
informacién o bien entregar esta informacion a terceros o realizar a estas mismas
recomendaciones de inversion basadas en la informacion privilegiada. Asimismo, la
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Administradora establece medidas para impedir el flujo de informacion privilegiada
entre las distintas areas:

= Separaciones fisicas y funcionales para las distintas areas operativas, asi como de
cualquier otra entidad o del grupo econémico o financiero al que pertenece.

= Establecimiento de manuales de operaciones que describen los responsables y
procedimientos a realizarse, asi como mecanismos de control interno aplicables al
manejo y resguardo de la informacion.

= Establecimiento de medidas que permitan evaluar el comportamiento de los
empleados y el seguimiento de sus operaciones.

Por otra parte, el segundo aspecto tratado en estos documentos desglosa el resto de los
principios que deben cumplir los colaboradores de AFI Universal para realizar sus
funciones de manera ética. Entre ellas se destacan:

= La importancia de que los funcionarios conozcan las leyes que se apliquen a la
administracion de fondos de inversion y velen por el cumplimiento de ellas.

= Tratar al cliente con respeto y lealtad, suministrando informacion clara y precisa,
prevaleciendo los intereses de los inversionistas sobre cualquier otro
(especificamente aquellos de la Administradora, sus accionistas, sus administradores
y sus funcionarios) y sin privilegiar los intereses de un grupo de inversionistas sobre
otros.

= Conocer los aspectos relacionados a prevencion y control de lavado de activos y
financiamiento al terrorismo para evitar el mal manejo de recursos.

= Actuar con profesionalismo, manteniendo separados los activos recibidos de sus
clientes de los propios, mantener independencia de funciones y del personal
responsable de la ejecucion y abstenerse de realizar practicas discriminatorias entre
inversionistas y fondos. Asimismo, se explicita que se deben evitar cualquier situacion
que denote un potencial conflicto de interés.

= Actuar con confidencialidad con la informacién personal de clientes e inversionistas,
como también con las operaciones realizadas y sus resultados.

= Entregar informaciéon de manera oportunay transparente, para garantizar el derecho
de los inversionistas a conocer el estado y evolucién de su inversion.

Ademas, se detallan posibles situaciones generadoras de conflictos de interés que
deben ser evitadas por los funcionarios como también las medidas para prevenir la
ocurrencia de éstos, todo esto en un marco relacionado a la inversién de los fondos a
gestionar, las relaciones entre éstos y las relaciones entre los fondos y las personas
relacionadas a la Administradora, de manera de garantizar una gestion independiente y
en interés de los inversionistas de los fondos. Entre algunas de las medidas se sefiala:

= Independencia de funciones y del personal responsable de su ejecucion conforme a
manuales que permitan diferenciar las labores y responsabilidades asignadas a los
funcionarios responsables de la gestion y administracion de los fondos.

= Dedicacion exclusiva de los gerentes de los fondos de inversion y prohibicién a éstos
de administrar portafolios individuales.

= Los funcionarios encargados de la ejecucion de operaciones de los fondos de
inversion no podran ser parte de las decisiones de inversidén de dichos fondos.

= ElGerenteylos miembros del Comité de Inversiones no podran ejecutar operaciones
para los fondos ni celebrar operaciones por cuenta propia (posicion propia o con
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recursos propios) cuando se tenga como contraparte los fondos de inversion
administrados por la sociedad.

= Cuando el funcionario se encuentre en una situacion de la cual pueda inferir que es
potencialmente generadora de un conflicto de interés en los términos definidos en
los manuales o politicas que al interior de la entidad se han definido como pautas de
conducta de sus funcionarios, los propios de los organismos de vigilancia y control
del mercado de valores y demas normatividad que deba ser atendidas debera
informar de ella a su superior jerarquico, quien a su vez reportara al Comité de
Riesgos que definira, segun el caso, los medios o forma para resolver dicha situacion.

En cuanto a la Politica de Manejo de Partes Vinculadas y Conflictos de Intereses, ésta
establece que las personas vinculadas por gestion, control o propiedad deberan reportar
cualquier cambio relevante con relacion a la informacién declarada, mientras que el
Ejecutivo de Control interno es el encargado de solicitar las actualizaciones de la
declaraciéon de vinculados y aplicar los procedimientos de control interno
correspondientes para asegurar el adecuado registro de vinculados en el sistema. Por
otro lado, el Oficial de Cumplimiento debe informar al Ejecutivo de Control Interno sobre
los casos de personas que identifique como vinculadas, dentro del proceso de debida
diligencia que realiza a cada inversionista.

Por udltimo, los manuales detallan las estructuras de la Administradora y el grupo para
mantener, hacer seguimiento y velar por el cumplimiento de las politicas sobre conflictos
de interés.

En opinién de Feller Rate, el marco legal y las normas internas de la Administradora,
entregan una buena guia y controles suficientes para evitar y manejar los eventuales
conflictos de interés que pueden surgir respecto de la gestion de fondos y las personas
relacionadas.

PROPIEDAD

Grupo controlador con experiencia en el sector financiero y asegurador

La Administradora de Fondos de Inversion Universal, S.A. fue constituida en hoviembre
de 2012, con el objetivo de brindar a sus clientes la oportunidad de invertir en distintos
instrumentos mediante fondos. AFI Universal es propiedad en un 99,99998% del Grupo
Universal y en un 0,00002% del Ingeniero Ernesto Izquierdo.

De acuerdo con los estados financieros auditados, al cierre de diciembre 2023 la
Administradora registré un crecimiento de 53,4% de sus ingresos operacionales respecto
a diciembre de 2022, dado un aumento en el volumen de comisiones. Por otra parte, los
gastos operativos aumentaron un 40,5%. Alrededor de la mitad del alza de los gastos se
explica por el monto a pagar a un Gestor Especialista por los servicios prestados al Fondo
de Inversion Cerrado de Desarrollo de Infraestructuras Energéticas. Por otra parte, la
Administradora logré un crecimiento de 73,1% en sus resultados operacionales durante
2023. Adicionalmente, los ingresos financieros aumentaron un 92,7% en igual periodo.
Con todo, la utilidad neta en 2023 se situ6é en RD$150,7 millones, casi duplicando a los
RD$78,2 millones obtenidos en 2022.

A mayo de 2024 los ingresos por comisiones ya superaron los ingresos obtenidos
durante 2023. Si bien los gastos han aumentado en mayor medida, la utilidad supera la
mitad de lo obtenido en 2023. Por otra parte, la Administradora mantiene documentos
por pagar por RD$314 millones, alcanzando un endeudamiento global sobre patrimonio
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de 59,6%. El endeudamiento financiero alcanza 7,6%, compuesto en su totalidad por
pasivos por arrendamiento.

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, a favor individual de cada uno de los fondos administrados. La Administradora
ha constituido dichas garantias a través de polizas de seguro.

AMPLIA TRAYECTORIA DE SU GRUPO CONTROLADOR

AFI Universal es una filial del Grupo Universal S.A., holding con més de 60 afios de
experiencia en el mercado asegurador y financiero dominicano.

Con el objetivo incrementar su participacion en el mercado dominicano, a partir de enero
de 2013, se formd la sociedad holding Grupo Universal, S.A., con la intencién de que
fuese la propietaria de las empresas que conforman el grupo.

La principal inversion del Grupo Universal es Seguros Universal, S.A. la mayor compafiia
de seguros del mercado de Republica Dominicana, con $RD 25.200 millones en primas
suscritas y una participacion del 22% cierre de diciembre 2023.

Las otras empresas del grupo corresponden a ARS Universal, S.A., Asistencia Universal,
S.A., Suplidora Propartes, S.A., Autonovo, S.R.L., Administraciones Universal, Unit, S.A. y
Fiduciaria Universal, S.A. Esta Ultima posee una calificacion de riesgo "AAst” asignada por
Feller Rate, la que implica que posee un alto nivel de estructuras y politicas, con un fuerte
respaldo de sus propietarios.

IMPORTANCIA ESTRATEGICA DE LA ADMINISTRADORA

Al cierre de mayo 2024, el patrimonio bajo administracién totalizaba RD$59.517 millones
(104,6% de crecimiento en relacion con el cierre de mayo 2023). Por otra parte, AFI
Universal se posiciona como la mayor administradora dentro de la industria, con una
participacion de mercado de 23,7%.

Actualmente AFIl Universal gestiona 11 fondos de inversion:

= Fondo Abierto de Inversion Deposito Financiero Flexible, con operaciones desde
mayo de 2015, se orienta a la inversiébn en certificados a plazo de entidades
financieras e instrumentos representativos de deuda de oferta publica,
principalmente de corto y mediano plazo, en pesos dominicanos o doélares de
Estados Unidos. Al cierre de mayo 2024, gestion6 un patrimonio de RD$1.504
millones, representando un 4,8% del segmento de fondos abiertos money market en
pesos.

= Fondo de Inversion Abierto Renta Valores, operativo desde enero de 2016, se orienta
a la inversion en instrumentos de renta fija en pesos dominicanos o dolares de
Estados Unidos. Al cierre de mayo 2024, gestioné un patrimonio de RD$1.176
millones, representando un 12,8% del segmento de fondos abiertos de renta fija en
pesos.

= Fondo de Inversidon Abierto Plazo Mensual Ddlar, con operaciones desde febrero
2017, se orienta a la inversion en titulos del mercado de valores y certificados de
deposito de las principales instituciones bancarias del pais en ddlares de Estados
Unidos. Al cierre de mayo 2024, gestiond un patrimonio de US$44 millones,
representando un 48,6% del segmento de fondos abiertos de renta fija en ddlares.
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= Fondo de Inversion Abierto Renta Futuro, operativo desde julio de 2017, se orienta a
la inversion en instrumentos de distinto tipo del mercado dominicano emitidos en
pesos dominicanos o ddlares de Estados Unidos. Al cierre de mayo 2024, gestion6
un patrimonio de RD$937 millones, representando un 10,2% del segmento de
fondos abiertos de renta fija en pesos.

= Fondo de Inversion Abierto Universal Liquidez, inicid su periodo de suscripcion en
febrero de 2018, y se orienta a la inversién de corto plazo en depésitos financieros
de entidades reguladas que posean grado de inversion. Al cierre de mayo 2024,
gestiond un patrimonio de RD$1.565 millones, representando un 4,9% del segmento
de fondos abiertos money market en pesos. El Fondo esta calificado en “A+fa/M2”
por Feller Rate.

= Fondo de Inversién Cerrado Libre para el Desarrollo de Infraestructuras Dominicanas
I, inicid sus operaciones en septiembre de 2018, y tiene como obijetivo la generaciéon
de ingresos y valor a largo plazo mediante la inversion en valores representativos de
deuda, no inscritos en el Registro del Mercado de Valores (RMV), de entidades y
fideicomisos objeto de inversion, domiciliados en Republica Dominicana, que
participen en proyectos de desarrollo de infraestructuras. Al cierre de mayo 2024,
gestiond un patrimonio de RD$14.585 millones.

= Fondo de Inversién Cerrado Inmobiliario Universal |, operativo desde agosto de
2018, y esta orientado a la inversion a largo plazo en bienes inmuebles ubicados en
Republica Dominicana, con potencial de generacién de flujos via arrendamiento y
apreciacion de activos. Al cierre de mayo 2024, gestiond un patrimonio de US$124
millones, representando un 19,0% del segmento de fondos cerrados inmobiliarios en
ddlares. El Fondo esté calificado en “"Afa” por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo de Viviendas en la Republica Dominicana
I, inici6 sus operaciones en agosto de 2021, y tiene como obijetivo invertir
principalmente en valores representativos de deuda y valores representativos de
capital de entidades y fideicomisos objeto de inversion, no inscritos en el Registro del
Mercado de Valores, domiciliados en la Republica Dominicana, que participen en
proyectos de desarrollo de viviendas localizados en la Republica Dominicana. Al
cierre de mayo 2024, gestiond un patrimonio de RD$2.468 millones, representando
un 4,1% del segmento de fondos cerrados de desarrollo de sociedades en pesos. El
Fondo esté calificado en “BBBfa (N)” por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo de Infraestructuras Energéticas | tiene
como objetivo invertir en entidades y fideicomisos no inscritos en el Registro del
Mercado de Valores domiciliados en la Republica Dominicana, que participen en
proyectos de infraestructuras energéticas. Al cierre de mayo 2024, gestioné un
patrimonio de US$454 millones, representando un 41,1% del segmento de fondos
cerrados de desarrollo de sociedades en ddlares. El Fondo esta calificado en “A-fa
(NY" por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo de Viviendas en la Republica Dominicana
Il, inicié sus operaciones en octubre de 2023, y tiene como obijetivo invertir en
entidades y fideicomisos no inscritos en el Registro del Mercado de Valores
domiciliados en la Republica Dominicana, que participen directamente en proyectos
de desarrollo de viviendas localizadas en la Republica Dominicana. Al cierre de mayo
2024, gestioné un patrimonio de RD$652 millones, representando un 1,1% del
segmento de fondos cerrados de desarrollo de sociedades en pesos. El Fondo esta
calificado en “BBBfa (N)" por Feller Rate.
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= Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Universal |, inicio sus operaciones en abril
de 2024y tiene como objetivo la generacidon de ingresosy valor a largo plazo mediante
la inversion en valores representativos de capital y valores representativos de deuda,
no inscritos en el Registro del Mercado de Valores, de entidades objeto de inversiény
fideicomisos, domiciliados en Republica Dominicana, que participen y/o apoyen en el
desarrollo de cualquier sector econdmico, exceptuando el financiero. Al cierre de
mayo 2024, gestiond un patrimonio de RD$15 millones, representando un 0,02% del
segmento de fondos cerrados de desarrollo de sociedades en pesos.

Adicionalmente, la Administradora mantiene registrado ante la Superintendencia del
Mercado de Valores, sin inicio de operaciones, el Fondo de Inversion Cerrado
Inmobiliario Universal Il y el Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo de
Infraestructuras Dominicanas II.
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INFORME DE CALIFICACION JULIO 2024

06-Sep-23 31-Ene-24 26-Jul-24
Cuotas BBBfa(N) BBBfa(N) BBBfa (N)

RESUMEN FINANCIERO

Cifras en miles de pesos dominicanos

dic-23 may-24
Efectivo y Equivalente 7.689 4.987
Inversiones 504.113 396.171
Otros Activos 257 252.832
Total Activos 512.059 653.990
Pasivos Financieros - -
Otros Pasivos 1.785 2.047
Total Pasivos 1.785 2.047
Patrimonio 510.274 651.944
Ingresos 14.313 22463
Gastos 3.494 6.391
Utilidad (pérdida) Neta 10.819 16.072
Endeudamiento Global* 0,3% 0,3%
Endeudamiento Financiero® 0,0% 0,0%
Inversiones sobre activos 98,4% 60,6%
Utilidad sobre Inversiones** - 8,6%
Utilidad sobre Ingresos 75,6% 71,5%

Fuente: Informacion 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 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 proteccion 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.

= (Cfa: 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:
= Andrea Huerta - Analista Principal

La opinién de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningtin caso una recomendacién 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 Informacion publica disponible y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacion 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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