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INFORME

A:  Los Aportantes del Fondo de Inversion Cerrado de Renta Fija GAM
(en lo adelante, el “Fondo”)

Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana
(en lo adelante la “SIMV”)

Dando cumplimiento a las responsabilidades del Representante de la Masa de
Aportantes, establecidas en la Ley No. 249-17, del 19 de diciembre de 2017, del
Mercado de Valores de la Republica Dominicana, que deroga y sustituye la Ley No.
19-00, del 8 de mayo de 2000 (en lo adelante la “Ley del Mercado de Valores”), sus
Normas y Reglamentos de Aplicacion, la Ley No. 479-08, General de Sociedades
Comerciales y Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada y sus
modificaciones y, en particular, la Norma que establece disposiciones sobre el
representante de la masa en virtud de una emision de oferta publica de valores,
Resolucién R-CNV-2016-14-MV, iniciamos la realizacién de ciertos procedimientos y
revisiones pautadas en dichas disposiciones normativas, para proveer a los
Aportantes del Fondo de informes independientes.

El presente trabajo no se realiza bajo las Normas de Auditoria Internacionales
y, por lo tanto, su alcance no es de auditoria, por lo que tampoco el objetivo es
otorgar una opinion sobre los estados financieros.

Es bueno tener presente que la inscripcion de los valores en el Registro del Mercado
de Valores, y la autorizacion para realizar la Oferta Publica por parte de la SIMV, no
implica certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del Emisor; tampoco con
este informe no estamos dando juicios sobre este tema.

En cumplimiento a nuestros deberes, hemos evaluado y analizado la situacién del
Emisor y su actividad, y los hallazgos los expresamos a continuacion:
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a) La autenticidad de los valores en cuestion, sean fisicos o estén
representados por anotaciones en cuenta.

ALTIO Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A., (en lo adelante
“ALTIO” o “Sociedad”) es una entidad constituida bajo las leyes de la Republica
Dominicana en el afio 2002. Fue aprobada mediante la Segunda Resolucion del
Consejo Nacional del Mercado de Valores de fecha veintisiete (27) de diciembre del
ano dos mil trece (2013), R-CNV-2013-46-AF.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro del Mercado de Valores bajo el
numero SIVAF-008 y opera para gestionar fondos de inversidn abiertos o mutuos y
cerrados con estrategias de inversion que lograran impulsar y desarrollar el mercado
de valores de la Republica Dominicana.

Pudimos constatar que el programa de emisiones de 1,500,000 cuotas de
participacién del Fondo inscrito con el Registro del Mercado de Valores bajo el
numero SIVFIC-006, por un monto total de RD$1,500,000,000.00 (Mil Quinientos
Millones de Pesos Dominicanos con 00/100) compuesto por la Primera Emision y
una Ampliacion. Fue aprobado por la Primera Resolucidn del Consejo Nacional del
Mercado de Valores de fecha 16 de diciembre del afio 2014 (R-CNV-2014-38-FI).

La duracién original del Fondo era de 5 afios a partir de la fecha de emision de las
cuotas de participacion de la Primera Emision del Programa de Emisiones; es decir, el
12 de mayo de 2020. En fecha 19 de marzo del 2020, la Asamblea General de
Aportantes Extraordinaria del Fondo aprobd la extension del plazo de vigencia por
un periodo adicional de 5 afios, por lo que la fecha de vencimiento del Fondo sera
el 12 de mayo del 2025 y la redencion del capital sera pago unico a
vencimiento.

En los casos en que el Fondo tenga beneficios, éstos podran ser distribuidos total o
parcialmente, previa aprobacion del comité de inversiones. Los mismos seran
pagados dentro de los 120 dias posteriores de cada cierre de afio calendario, sin
perjuicio de la facultad del comité de inversiones de incrementar la periodicidad. En
todo caso, dentro de los 5 dias habiles posteriores a la fecha indicada.
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b) Valor actualizado de las tasaciones y valoraciones de los bienes muebles
e inmuebles y las medidas adoptadas para por el representante para la
comprobacion.

No aplica. El fondo no administra bienes muebles e inmuebles.

c) Elnivel de cumplimiento de la sociedad administradora con lo estipulado
en el reglamento interno del fondo de inversion, de acuerdo a la
informacion que al respecto le proporcione el Ejecutivo de Control
Interno de la sociedad administradora.

Se pudo validar que el Gerente de Control Interno indica que la Sociedad ha cumplido
con el Reglamento Interno del Fondo mediante comunicaciones enviadas a la SIMV.

d) El cumplimiento de la sociedad administradora en la remision de
informacion a los aportantes y que la misma sea veraz, suficiente y
oportuna conforme a lo requerido en la normativa.

Se remitieron los hechos relevantes al regulador y fueron publicados en la pagina web
de la Sociedad. Igualmente, la informacidn periddica requerida por la normativa fue
remitida a la SIMV, y en lo aplicable, publicada en la pagina web de la Sociedad.

e) El cumplimiento de las acciones seguidas por la sociedad administradora
respecto a las observaciones y recomendaciones realizadas por los
auditores externos al fondo de inversion.

Para el periodo culminado el 31 de diciembre de 2021, los auditores externos no
presentaron observaciones ni recomendaciones para al Fondo en cuestion.

f) Sobre los reclamos, consultas y servicios brindados por la sociedad
administradora a los aportantes del fondo de inversion conforme a las
disposiciones establecidas en el reglamento interno y normativas del
mercado.

La Sociedad Administradora nos informa que no se produjeron reclamos por los
aportantes, ni tampoco nosotros como representantes recibimos reclamo alguno. En
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cuanto a las consultas y servicios brindados fueron conforme a las disposiciones
establecidas en el reglamento interno y normativas del mercado.

g) Confirmacion de lavigenciay cobertura de los contratos de seguros sobre
los bienes e inmuebles que conforman el fondo de inversion y de los
hallazgos que atenten contra los derechos de los aportantes.

No aplica. El fondo no administra bienes muebles e inmuebles.

h) Las inversiones realizadas por el fondo de conformidad a la politica de
inversion establecida en el Reglamento Interno (objetivos y limites de
inversion del fondo).

A continuacion, excesos o deficiencias a los limites de inversion, o inversiones no
previstas, asi como la fecha que se subsané el hecho:

Fecha de ocurrido el

Descripcion
hecho p

El limite correspondiente a la duracién Macaulay se
10/01/2023 situd fuera de lo establecido en el Reglamento Interno
del fondo, subsanado dentro del plazo establecido.

El limite correspondiente a Inversiones a Corto Plazo se
06/02/2023 situd fuera de lo establecido en el Reglamento Interno
del Fondo.

La duracion promedio ponderada del Fondo al 31 de marzo de 2023 correspondia a
3.81 afos, la cual se encuentra por debajo del limite establecido en el Reglamento.

i) La colocacién y negociacion de los valores de conformidad con las
condiciones establecidas en el prospecto de emision.

CEVALDOM, S. A. ha sido designado como Agente de Custodio y Pago (Agente de Pago)
del Programa de Emisiones, para que sean realizados los servicios de custodia,

compensacion y liquidacion de los valores del presente Programa de Emisiones.

Revisamos copia del Prospecto, Contrato de Representante Comun de Aportantes y
Avisos de Oferta Publica entregados por la Administracion del Fondo, y pudimos
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constatar que el total de las cuotas de participaciéon se compone de la siguiente
manera:

Primera Emision (300,000 cuotas) (Colocado 100%)

Se compone de montos unitarios de cada cuota de participaciéon de RD$1,000.00 para
un total de RD$300,000,000.00 (Trescientos Millones de Pesos Dominicanos con
00/100).

Fecha de Emision 12 de mayo de 2015.

Fecha de vencimiento del Fondo: 12 de mayo de 2025 con pago Unico a esta fecha
de vencimiento.

Ampliacién de la Primera Emision (300,000 cuotas) (Colocado 100%)

Se compone de montos unitarios de cada cuota de participacién de RD$1,000 a valor
nominal.

Fecha de Emision 26 de octubre de 2017.

Fecha de vencimiento del Fondo: 12 de mayo de 2025 con pago tnico a esta fecha
de vencimiento.

) Actualizacion de la Calificacion de Riesgo del fondo conforme la
periodicidad que se haya establecido a tales fines en el Prospecto de
Emision.

Conforme la entrada en vigor del Reglamento para las Calificadoras de Riesgos Num.
R-CNMV-2022-03-MV, especificamente articulo 7, estos reportes seran presentados
con periodicidad semestral.

Calificacion de Riesgo otorgada por Feller Rate
Sociedad Calificadora de Riesgo

Julio 2022 Enero 2023
Riesgo de Crédito A+fa A+fa
Riesgo de Mercado M5 M5

Pagina 7 de 13



SIVFIC-006, Fondo de Inversién Cerrado de Renta Fija GAM,
Informe Aportantes Marzo 2023
10 de mayo 2023, Sto. Dgo., R.D.

Ver anexo calificacion mas reciente.

k) Nivel de endeudamiento del fondo de conformidad a lo establecido en el
reglamento interno, en los casos que corresponda.

Alafecha de corte de este informe, el fondo cumple con el nivel de endeudamiento de
conformidad a lo establecido en el reglamento interno.

1) Cumplimiento de la sociedad administradora en cuanto a la remision
periddica del fondo de inversion a la Superintendencia conforme a lo
establecido en la normativa.

A continuacion, el resumen del estatus de envio de informaciéon a la SIMV del Fondo
administrado:

Requerimientos / Estatus:

Diario: esta informacion se remite diariamente a la SIMV y se publica en la
pagina web y en las instalaciones de la Administradora.

1) La composicion del portafolio de inversidn, clasificando minimamente segun el
tipo de instrumento y el sector econdmico de las inversiones;

2) La duracion promedio ponderada de los valores representativos de deuda del
portafolio de inversion;

3) El valor de la cuota del dia y el valor de la cuota del dia anterior, conforme a las
disposiciones minimas establecidas en el Anexo XIV de la Norma que regula las
sociedades administradoras y los fondos de inversion y un grafico sobre la
evolucion historica del valor cuota;

4) Latasa de rendimiento de los fondos determinada en base a la tasa de interés
nominal, obtenida en términos anuales en los ultimos treinta (30) dias, los
ultimos noventa (90) dias, los tltimos cientos ochenta (180) dias y los tltimos
trescientos sesenta y cinco (365) dias, conforme a las disposiciones minimas
establecidas en el Anexo XIV de la Norma que regula las sociedades
administradoras y los fondos de inversion;

5) El monto y las fechas de los pagos de dividendos realizados en los ultimos
trescientos sesenta y cinco (365) dias;
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6) Las comisiones que se cobran al fondo de inversion en términos monetarios o
porcentuales y si corresponden a comisiones por administracion, comisiones
por rescate y otras, detallando ademas su base y metodologia de calculo,
pudiendo para tal efecto incluir los ejemplos que correspondan;

7) La comparacion actualizada del benchmark conforme a los términos y
periodicidad definidos en el reglamento interno del fondo;

Mensual
La informacion mensual que debia remitirse al regulador en los meses comprendidos

entre enero - marzo 2023 fue enviada en el plazo establecido en el Calendario de
Remision de Informacion.

e Estado de situacion financiera, presentado de forma comparativa con el mes
del ano anterior. De enero a marzo 2023.

e Estado de Resultados, presentado de forma comparativa con el mismo mes del
afo anterior. De enero a marzo 2023.

e Balance de comprobacién detallado (saldo inicial, débito, crédito y saldo final).
De enero a marzo 2023.

e Composicion de la cartera de inversiones. De enero a marzo 2023.
Trimestral
La informacién trimestral que debia remitirse al regulador en los meses
comprendidos entre enero - marzo 2023 fue enviada en el plazo establecido en el

Calendario de Remision de Informacion.

e Estado de situacién financiera, presentado de forma comparativa con el
mismo trimestre del afio anterior. A marzo 2023.

e Estado de Resultados, presentado de forma comparativa con el mismo
trimestre del afio anterior. A marzo 2023.

e Estado de Flujo de Efectivo, presentado de forma comparativa con el mismo
trimestre del afio anterior. A marzo 2023.
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e Estado de Cambio en el Patrimonio. A marzo 2023.

e Informe sobre Valoracion y Estructura de los Activos que constituyen el Fondo
de Inversion. A marzo 2023.

e Informe de calificacién de riesgo (actualizacion del informe). A enero 2023.
Anual

La informacién anual que debia remitirse al regulador al cierre del afio 2022 sera
enviada en el plazo establecido en el Calendario de Remision de Informacion.

e Estados financieros interinos sellados, presentado de forma acumulada y
comparativa. Enviado a diciembre 2022

e Estados Financieros Auditados aprobado por Acta del Consejo de
Administracién de la Sociedad Administradora y por la Asamblea de
Aportantes. A diciembre 2021.

e (Carta de Gerencia. A diciembre 2021.

e [nforme Ejecutivo de Control Interno del Fondo. A diciembre 2021.

e Declaraciéon jurada del presidente o ejecutivo principal y del ejecutivo de
finanzas, estableciendo que la persona se compromete con la veracidad,
exactitud y razonabilidad de las informaciones remitidas. A diciembre 2021.

e Declaracionjuradabajo la firma de compulsa notarial o acto bajo firma privada
legalizado por Notario Publico, en la que se establezca que el Administrador
del Fondo no se encuentra dentro de las inhabilidades establecidas en el
articulo 216 (Inhabilidades) del Reglamento. A diciembre 2021.

e Avaldo o valoracién financiera de los bienes inmuebles que constituyen el
portafolio del Fondo de Inversion. No aplica para el fondo en cuestion.
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m) Cualquier situacion o evento detectado que pudiere implicar conflicto de
interés en sus actuaciones frente a los aportantes o con la sociedad
administradora.

No existe ningin evento o situacién que pudiere implicar conflicto de interés en
nuestras actuaciones frente a los aportantes o con la Sociedad.

n) Cualquier irregularidad o incumplimiento de las obligaciones a cargo de
la sociedad administradora en relacion con el fondo de inversion.

No tenemos conocimiento, ni hemos detectado en base a las revisiones de las
informaciones que nos toca manejar, alguna irregularidad o incumplimiento de las
obligaciones a cargo de la Sociedad en relacion con el Fondo que hayan puesto en
peligro la sostenibilidad del mismo.

0) Cualquier actividad, interna o externa, del fondo de inversion y de la
sociedad administradora que pudiera obstaculizar el funcionamiento
normal del fondo de inversion (laboral, administrativo, causas de fuerza
mayor etc.).

No se manifest6 ninguna actividad, interna o externa, del fondo de inversion y de la
sociedad administradora que pudiera obstaculizar el funcionamiento normal del
fondo de inversion (laboral, administrativo, causas de fuerza mayor etc.) para este
trimestre.

p) Cualquier documento de indole legal que impliquen procesos de
naturaleza civil, comercial, penal o administrativo incoados contra el
fondo de inversion.

No existe ninguna situacion legal que afectara al mismo al Fondo durante el pasado
trimestre o posterior al cierre del mismo, segin informacién suministrada por la
Administracién. Tampoco ninguna informacién que manejamos ha dado muestra de
alguna situacion legal que pudiera afectar las operaciones del Fondo.

q) Modificaciones al reglamento interno y prospecto de emision del Fondo.

Para el trimestre en cuestion no se realizaron modificaciones al Reglamento Interno,
ni al Prospecto de Emision del Fondo.
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r) Cambios en la estructura organizacional de la sociedad administradora,
incluyendo aquellos relativos al administrador y miembros del comité de
inversiones del fondo de inversion que corresponde (Comité de Auditoria,
Consejo de Administracion, Comité de Cumplimiento, entre otros).

Mediante la comunicacion enviada a la SIMV (03-2023-001467) de fecha
14/03/2023, se notificé la renuncia del Director General, Raul Eduardo Hoyo
Davidson y la Designacion de Eliza Rafaelevna Sadnchez Lomakina como Directora
General de la Sociedad.

Asi mismo, mediante la comunicacién enviada a la SIMV (03-2023-001470) de fecha
14/03/2023, se notificé la renuncia del Presidente de Consejo de Administracién de
la Sociedad, Héctor José Rizek Guerrero y se designa el nuevo Miembro Externo
Independiente, Ana Isabel de las Mercedes Pastor Lebron.

A continuacidn, se presenta la nueva composicién del Consejo de Administracion de
la Sociedad:

Miembro Posicion en Consejo de
Administracién

Raul Eduardo Hoyo Davidson Presidente

Eliza Rafaelevna Sanchez Lomakina Vicepresidente

Lourdes Guillermina Rodriguez de Diaz Secretaria

Lidia Virginia Aybar Alba Miembro

Ana Isabel de las Mercedes Pastor Lebrén | Miembro

s) El cumplimiento de la sociedad administradora, los miembros del comité
de inversiones y demas subordinados de la sociedad administradora a las
disposiciones de la Ley, el Reglamento y las Normas que le sean aplicables
en relacion al fondo de inversion.

A partir de las informaciones que manejamos, revisamos y observamos, entendemos
razonable el cumplimiento de ALTIO en cuanto al marco legal del Fondo.

t) Cualquier otra obligacion establecida en el prospecto de emision, el
contrato de servicios, el reglamento interno del fondo y las disposiciones
legales vigentes, asimismo cualquier elemento o suceso que conlleve
implicaciones juridicas, de reputacion o econdmicas para la sociedad
administradoray el fondo de inversion.
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No tenemos conocimiento de algiin elemento o suceso que conlleve implicaciones
juridicas, de reputacion o econdmicas para la Sociedad y el Fondo que pudiera
obstaculizar el funcionamiento del mismo.

u) Otros.
Asamblea de Aportantes Ordinaria:

La Asamblea General de Aportantes fue celebrada el martes 25 de abril
del 2023. Mas informacion en: https://gamcapital.com/wp-
content/uploads/2022/04/HR-SIMV-Acuerdos-Asamblea-Ord.-FICRF-
27ABR22.pdf

Sobre Evaluacion Cobro De Comision Por Desempeiio Al Fondo De
Inversion Cerrado Renta Fija GAM:

Mediante la comunicaciéon enviada a la SIMV (01-2023-001500) de fecha
07/03/2023, se notifico y aclar6 que la discrepancia a los montos
correspondientes por la comisién de desempenio yace del valor utilizado del
TIPPP, el cual ALTIO utiliz6 la ultima tasa disponible al dia de cierre del afo
fiscal.

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS
Representante de la Masa de Aportantes

Pagina 13 de 13


https://gamcapital.com/wp-content/uploads/2022/04/HR-SIMV-Acuerdos-Asamblea-Ord.-FICRF-27ABR22.pdf
https://gamcapital.com/wp-content/uploads/2022/04/HR-SIMV-Acuerdos-Asamblea-Ord.-FICRF-27ABR22.pdf
https://gamcapital.com/wp-content/uploads/2022/04/HR-SIMV-Acuerdos-Asamblea-Ord.-FICRF-27ABR22.pdf

Feller Rate

Crédito A+fa Atfa
Mercado M5 M5
* Detalle de calificaciones en Anexo.
Dic-20  Dic-21  Nov-22
Activos administrados (MM RD$) 1.241 1.417 1.497
Patrimonio (MM RD$) 1220 1.391 1.492
Valor nominal cuota (RD$) 2.032,7 23178 24859
Rentabilidad Cuota Acumulada* 171%  14,0% 7,3%
N° de Cuotas (miles) 600 600 600

Fuente: Informacion 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 2020 y 2021 y EEFF interinos al cierre de noviembre
2022

*Rentabilidad acumulada a la fecha de cierre de los EEFF en
relacion al cierre del afio anterior.

Analista: Andrea Huerta
Andrea.huerta@feller-rate.com
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FUNDAMENTOS

El Fondo de Inversion Cerrado de Renta Fija GAM esta orientado a la inversion en renta
fija de entidades locales.

La calificacién “A+fa” asignada a las cuotas del Fondo se fundamenta en una cartera que
cumple con su objetivo, presentando una buena calidad crediticia, una alta liquidez de
las inversiones y un mejor indice ajustado por riesgo en relacion al segmento
comparable. Ademas, que es gestionado por una administradora con un buen nivel de
estructuras y politicas para la administracion de fondos, con completos manuales de
funcionamiento y un equipo de profesionales con conocimiento del mercado financiero,
y que pertenece a un importante grupo econémico de Republica Dominicana. Como
contrapartida, considera una industria de fondos en vias de consolidacion en Republica
Dominicana y el escenario de desaceleracion econémica e inflacibn que amplia
volatilidad de activos.

La calificacién del riesgo de mercado de “M5” se sustenta en la duracidén promedio de su
carteray moderada exposicién al ddlar.

El Fondo es manejado por Altio Sociedad Administradora de Fondos de Inversién, S.A.,
la cual mantiene una calificacién "A+af” otorgada por Feller Rate. Actualmente gestiona
cinco fondos de inversion, ademas de contar con la autorizacién para administrar dos
fondos de inversidn adicionales. La administradora es controlada, mayormente, por
Grupo Rizek, Inc.

Al cierre de noviembre 2022, el Fondo gestioné un patrimonio de RD$1.492 millones,
siendo un fondo pequerio para Altio Sociedad Administradora de Fondos de Inversion y
grande para el segmento de fondos cerrados de renta fija, representando un 5,4% y un
25,0%, respectivamente.

Consistentemente en el tiempo, la cartera del Fondo ha estado invertida en instrumentos
de renta fija del mercado nacional, cumpliendo con su objetivo de inversion. Al cierre de
noviembre 2022, el activo estaba compuesto por instrumentos del Banco Central
(36,3%), certificados financieros (24,8%), bonos corporativos (23,8%), bonos del
Ministerio de Hacienda (7,4%), valores de fideicomiso (3,7%), bonos de deuda
subordinada (2,6%), cuentas bancarias (1,1%) y cuotas de fondos de inversion abiertos
(0,4%)).

Por otra parte, la diversificacién de la cartera ha sido adecuada. Al cierre de noviembre
2022, la cartera mantuvo 16 emisores, donde las tres mayores posiciones concentraron
el 51,5% del activo.

En el periodo revisado, la cartera del Fondo presentd un buen perfil de solvencia,
formando su cartera principalmente de instrumentos de emisores con calificaciones de
riesgo en rango "AAA”", “AA" o equivalentes.

Los instrumentos en cartera del Fondo generan flujos periédicos, entregando una alta
liquidez. No obstante, el Fondo no ha distribuido dividendos, con el fin de reinvertir y
ampliar la capacidad del mismo.

Por otro lado, el Fondo no exhibe pasivos financieros. Al cierre de noviembre 2022, los
pasivos del Fondo representaban un 0,3% del patrimonio, que correspondian a
comisiones por pagar, y acumulaciones y otros pasivos.

La duracién ha exhibido una tendencia a la baja en los Ultimos 12 meses, promediando
3,9 afios en dicho periodo y situandose en 3,1 afios al cierre de noviembre de 2022. Por
otra parte, la inversibn en instrumentos denominados en doélar estadounidense
representa un 15,5% de la cartera al cierre de noviembre 2022, presentando una
moderada exposicién al tipo de cambio.
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Al cierre de noviembre 2022, la rentabilidad acumulada en los tltimos 36 meses alcanzo
un 43,9%, que se traduce en una rentabilidad anualizada compuesta de 12,9%.
Asimismo, se observa una rentabilidad promedio superior al segmento de fondos
cerrados de renta fija, con una mayor volatilidad en el retorno, lo que se traduce en un
mejor indice ajustado por riesgo respecto a sus comparables.

El plazo de vencimiento del Fondo esta establecido para mayo de 2025. No obstante,
este plazo puede ser ampliado segun se determine en la Asamblea de Aportantes.

Durante los Ultimos tres afios, el avance de la pandemia en el mundo y su impacto en la
economia, sumado a conflictos bélicos, se ha traducido en una mayor inflacion a nivel
global, que ha sido combatida con una fuerte alza en las tasas de interés mundiales,
incrementando la volatilidad de las bolsas bursétiles y los tipos de cambio, impactando
en el valor de los activos. Para este afio se espera una desaceleracion de la economia
mundial y local. Con todo, esperamos que la volatilidad de los activos se mantenga
mientras no exista claridad de la profundidad de la desaceleracién econdmica, el control
de lainflacion, la desescalada de tasas de interés y el impacto en el tipo de cambio.

FORTALEZAS
= Buena calidad crediticia de la cartera.
= Altaliquidez de las inversiones.
= Mejor indice ajustado por riesgo respecto a segmento comparable.

= Gestion de Altio, con un buen nivel de estructuras y politicas para la administracion de
fondos.

= Importancia de su grupo controlador en el pais.
RIESGOS

= Alta sensibilidad ante cambios en las condiciones del mercado, dada la duraciéon de la
carteray la exposicion a otras monedas.

= Industria de fondos en vias de consolidacién en Republica Dominicana.
= Escenario de desaceleracidon econdmica e inflacion que amplia volatilidad de activos.

OBJETIVOS DE INVERSION

Fondo orientado a la inversion en renta fija dominicana

OBJETIVOS DE INVERSION Y LIMITES REGLAMENTARIOS

El Fondo de Inversion Cerrado de Renta Fija GAM tiene como objetivo la generacion de
ingresos recurrentes a corto plazo y proteccién del capital a corto y largo plazo, mediante
la inversion en valores representativos de deuda de oferta publica emitidos por el
Gobierno Central de la Republica Dominicana; el Banco Central de la Republica
Dominicana; organismos multilaterales de los cuales sea miembro Republica
Dominicana; o por emisores corporativos autorizados por la SIMV, con calificacion de
riesgo minima de grado de inversion.

Asimismo, el Fondo puede invertir en cuotas de fondos de inversion cerrados, cuyo
objeto sea la inversidon en instrumentos financieros, y en fondos abiertos que no sean
gestionados por la Administradora, y en depdésitos en entidades nacionales reguladas

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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EVOLUCION PATRIMONIO NETO Y DURACION por la Ley Monetaria y Financiera, con una calificacién de riesgo no menor a grado de
DE CARTERA inversion.

En millones de pesos
1.600 r

1.400 - r
1.200 - r
1.000 - r
800 - r
600 - r
400 - r
200 - r

0 T T T T T T
nov-21 ene-22 mar-22 may-22 jul-22 sept-22 nov-22

Adicionalmente, el reglamento establece que la duracion promedio ponderada minima
del portafolio es de 1.080 dias.

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

= Al menos un 70% del portafolio deben ser inversiones en pesos dominicanos y hasta
un 30% puede estar invertido en délares estadounidenses.

= Hasta un 99% del portafolio puede estar invertido en valores representativos de
deuda de oferta publica.

o - N W A~ OO N ®

= Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en cuotas de participacion de
fondos cerrados, cuyo objeto sea la inversion en instrumentos financieros.

Patrimonio Duracién (afios)

Fuente: Informacion financiera elaborada por Feller Rate . . . L .
Sociedad Calificadora de Riesgo SRL en base a informacion = Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en cuotas de participacion de

ta volunt t la Administrad . . ..
POV oArAmEne poria AeminEader fondos abiertos no gestionados por la Administradora.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en instrumentos financieros
representados por pagarés emitidos por el Gobierno Dominicano.

= Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en valores representativos de
capital de oferta publica.

= Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en valores de fideicomiso de
participacion y valores titularizados de participacion de oferta publica.

= Hasta un 20% del portafolio puede estar invertido en valores de fideicomiso
representativos de deuda y valores titularizados representativos de deuda.

= Hasta un 15% del portafolio puede estar invertido en valores representativos de
capital de oferta publica de una misma sociedad.

= Hasta un 25% del portafolio puede estar invertido en organismos multilaterales.

= Lainversibn maxima en instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor es
de un 20% del portafolio.

= Lainversion méxima en certificados de depdsito en una misma institucion financiera,
grupo financiero o econémico es de un 25% del portafolio.

= Hasta un 5% del portafolio puede estar invertido en valores representativos de deuda
o de capital emitidos por personas vinculadas a la administradora.

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

= El Fondo no puede invertir en valores representativos de capital de una sociedad
administradora de fondos de inversion.

= ElFondo debe mantener un minimo de 1% del patrimonio en caja, cuentas de ahorro
y/o corriente o en otros depdsitos a corto plazo.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL www.feller-rate.com




Feller Rate

RESUMEN CARTERA INVERSIONES

Feb-22 May-22 Ago-22 Nov-22

Instrumentos Banco
Central

Certificados Financieros 0,0% 292% 245% 24,8%

424% 132% 233%  36,3%

Bonos Corporativos 258% 245% 242% 23,8%
ponos Ministero de 169% 153%  73%  74%
Valores Fideicomiso 11,0% 4,0% 3,8% 3,7%
Sonos de Deuda 08%  08% 08%  26%
Cuentas Bancarias 31% 128% 158% 1,1%
Fondos de Inversion 0,0% 04%  04% 0,4%
Total Activos 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Informacion financiera elaborada por Feller Rate Sociedad
Calificadora de Riesgo SRL en base a informacion provista

voluntariamente por la Administradora.

Feb-22  May-22  Ago-22 Nov-22
Duracion (afios) 4,7 4,0 383 3,1
% en US$ 24,3% 23,2% 15,2% 15,5%

Fuente: Informacién financiera elaborada por Feller Rate Sociedad
Calificadora de Riesgo SRL en base a informacion provista
voluntariamente por la Administradora.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL
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EVALUACION DE LA CARTERA DEL FONDO

Cartera cumple con su objetivo de inversién

CARACTERISTICAS DEL FONDO

El Fondo de Inversién Cerrado de Renta Fija GAM realizé su primera emision en mayo de
2015. Al cierre de noviembre 2022, el Fondo mantenia 600.000 cuotas colocadas,
representando un 40% de su programa de emisiones.

A la misma fecha, el Fondo gestion6 un patrimonio de RD$1.492 millones, siendo un
fondo pequefio para Altio Sociedad Administradora de Fondos de Inversion y grande
para el segmento de fondos cerrados de renta fija, representando un 5,4% y un 25,0%,
respectivamente.

CARTERA INVERTIDA EN INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA, CON
ADECUADA DIVERSIFICACION POR EMISOR

Consistentemente en el tiempo, la cartera del Fondo ha estado invertida en instrumentos
de renta fija del mercado nacional, cumpliendo con su objetivo de inversion. Al cierre de
noviembre 2022, el activo estaba compuesto por instrumentos del Banco Central
(36,3%), certificados financieros (24,8%), bonos corporativos (23,8%), bonos del
Ministerio de Hacienda (7,4%), valores de fideicomiso (3,7%), bonos de deuda
subordinada (2,6%), cuentas bancarias (1,1%) y cuotas de fondos de inversion abiertos
(0,4%).

Por otra parte, la diversificacion de la cartera ha sido adecuada. Al cierre de noviembre
2022, la cartera mantuvo 16 emisores, donde las tres mayores posiciones concentraron
el 51,5% del activo, los cuales correspondia a Banco Central de Republica Dominicana
(36,3%), Banesco (7,6%) y Dominican Power Partners (7,5%).

BUEN PERFIL DE SOLVENCIA DE LA CARTERA

En el periodo revisado, la cartera del Fondo presentd un buen perfil de solvencia,
formando su cartera principalmente de instrumentos de emisores con calificaciones de
riesgo en rango “AAA”, “AA" o equivalentes.

Entre noviembre 2021 y noviembre 2022 se observa un leve cambio en el perfil crediticio
de la cartera, dada la mayor inversion en instrumentos calificados en rango “A" en
desmedro de instrumentos en rango “AA".

ALTA LIQUIDEZ DE
FINANCIERO
Los instrumentos en cartera del Fondo generan flujos periédicos, entregando una alta

liquidez. No obstante, el Fondo no ha distribuido dividendos, con el fin de reinvertir y
ampliar la capacidad del mismo.

CARTERA Y NULO ENDEUDAMIENTO

Ademas, la cartera incrementa su liquidez con el amplio mercado secundario de los
instrumentos del Gobierno y Banco Central, que representan la mayor parte de las
transacciones en Republica Dominicana.

www.feller-rate.com
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El reglamento contempla la posibilidad de endeudarse como parte de la estrategia y
funcionamiento por hasta un 40% del patrimonio, pudiendo otorgar en garantia el 50%
de sus activos. El Fondo puede solicitar préstamos y lineas de créditos a entidades
nacionales con un interés maximo de 14% anual, tasa que nunca podra ser mayor que la
tasa de rendimiento esperada de los valores que se adquieran.

Por otro lado, ante necesidades de liquidez, el reglamento interno permite el uso de un
maximo de 10% del portafolio para lineas de crédito de entidades de intermediacion
financiera y por un plazo maximo de 48 horas.

Al cierre de noviembre 2022, los pasivos del Fondo representaban un 0,3% del
patrimonio, que correspondian a comisiones por pagar, y acumulaciones y otros pasivos.

DURACION DE LA CARTERA Y MODERADA EXPOSICION A DOLAR

La duracién ha exhibido una tendencia a la baja en los Gltimos 12 meses, promediando
3,9 afios en dicho periodo y situdndose en 3,1 afios al cierre de noviembre de 2022.

Por otra parte, la inversidon en instrumentos denominados en doélar estadounidense
representa un 15,5% de la cartera al cierre de noviembre 2022, presentando una
moderada exposicion al tipo de cambio.

La duracién promedio de la cartera y la exposicidon a otras monedas sustentan la
calificacién de mercado “M5”, que implica una alta sensibilidad a cambios en las
condiciones de mercado.

RENTABILIDAD DE LA CUOTA

Al cierre de noviembre 2022, la rentabilidad acumulada en los Gltimos 36 meses alcanzd
un 43,9%, que se traduce en una rentabilidad anualizada compuesta de 12,9%.
Asimismo, se observa una rentabilidad promedio superior al segmento de fondos
cerrados de renta fija, con una mayor volatilidad en el retorno. Con todo, lo anterior se
traduce en un mejor indice ajustado por riesgo respecto a sus comparables.

El reglamento define como benchmark para comparar el desempefio del Fondo ala Tasa
de Interés Pasiva Promedio Ponderada (TIPPP) de los certificados financieros y depdsitos
a plazo de los Bancos Mdltiples de la Republica Dominicana, calculada por el Banco
Central.

VENCIMIENTO DEL FONDO

El plazo de vencimiento del Fondo esta establecido para mayo de 2025. No obstante,
este plazo puede ser ampliado segun se determine en la Asamblea de Aportantes.

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

Altio posee una estructura organizacional disefiada para administrar de manera eficiente
los recursos de sus inversionistas.

El Consejo de Administracidn es el responsable de la representacion y administracion de
Altio, siendo el encargado de la planificacion, organizacibn y control de la
administradora, ademas de todas las responsabilidades que sefala la ley. EI Consejo
debe estar integrado por un nimero impar de miembros, que no podra ser menor a
cinco ni mayor a nueve. Actualmente esta constituido por un presidente, vicepresidente,
secretario y dos miembros.

El Comité de Auditoriay Cumplimiento Regulatorio tiene como obijetivo asistir al Consejo
en su funcioén de supervision mediante la evaluacion de los procedimientos contables y
de control interno, la forma de relacionarse con el auditor externo y, en general, las
obligaciones de cumplimiento regulatorio y la revision del ambiente de control de la
Administradora.

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

El Comité de Riesgos es responsable de asistir al Consejo en el cumplimiento de sus
responsabilidades de supervision en relacion con la gestion de riesgos, sin perjuicio de
lo dispuesto por la normativa especial vigente en materia de riesgos.

El Comité de Inversiones es el responsable de definir la estrategia de inversion, asi como
de evaluar, recomendar y aprobar los lineamientos para la toma de decisiones de
inversion de los recursos de los fondos, que seran ejecutados por el Administrador de
Fondos de inversion. Este comité se compone por un nimero impar de miembros, no
menor atres personas, quienes pueden ser miembros del Consejo de Administraciény/o
ejecutivos de la sociedad. EI Administrador de Fondos participa en las reuniones del
Comité con voz, pero sin derecho a voto.

El Comité de Cumplimiento de Prevencién de Lavado de Activos, Financiamiento del
Terrorismo y Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva (Comité de PLAFT) es el
encargado de implementar y disefiar politicas con relacién a la prevencion de lavado de
activos, el financiamiento al terrorismo y la proliferacion de armas de destruccion masiva.
Asimismo, debe apoyar y vigilar al Gerente de Cumplimiento.

El Comité Ejecutivo discute, delibera y apoya al Director General en la toma de las
decisiones estratégicas de la Administradora que le competen. Dicho Comité esta
conformado exclusivamente por las posiciones que conforman la Alta Gerencia: Director
General, Director Financiero y Operativo, Subdirector de Administracion y de Gestion
Humana, Director de Estructuracion y Andlisis, Subdirector de Negocios, Subdirector de
Cumplimiento y Legal, y el Administrador de Fondos.

El Gerente de Control Interno es responsable de verificar que quienes desempefian
funciones para la Sociedad, implementen y ejecuten las politicas, procedimientos y
controles, de manera que Altio cumpla adecuadamente sus actividades de
administracion y desarrollar sus operaciones de manera eficiente y con apego estricto a
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las disposiciones legales, reglamentarias y normativas que regulan el Mercado de
Valores.

El Gerente de Riesgos es responsable del analisis, control y disefio de las politicas y
procedimientos para una eficiente gestion de los riesgos de mercado, liquidez, crediticio,
contraparte y operativo, entre otros. Asimismo, debe implementar y asegurar el
cumplimiento de politicas, limites y procedimientos establecidos por el Comité de
Riesgos.

El Gerente de Cumplimiento funge como Oficial de Cumplimiento y es el encargado de
vigilar la estricta observancia del programa de cumplimiento basado en riesgo,
contenido en el Manual de Prevencion de Lavado de Activos, Financiamiento del
Terrorismo y de la Proliferacion de Armas de destruccion Masiva. Asimismo, es el
responsable de velar por la observancia de todas las normas aplicables a la
administradora para evitar que Altio y sus fondos bajo administracion, sean utilizados
como vehiculos para el lavado de activos, financiamiento del terrorismo y de la
proliferacion de las armas de destruccidon masiva.

El ejecutivo responsable del manejo de los portafolios de los fondos es el Administrador
de Fondos de Inversidn, quien tiene la responsabilidad de realizar las inversiones de los
fondos, siguiendo siempre los objetivos de inversion definidos en los reglamentos de los
fondos y en el Comité de Inversiones.

El Director General es el maximo responsable de la gestion, planificacion, direccion y
control de las estrategias y operaciones de la Sociedad, respondiendo directamente al
Consejo de Administracion. También debe disefiar la estrategia de inversiones que
asegure la integridad de la Administradora, dentro de las politicas y limites de riesgos
definidos, y gestionar los recursos financieros para alcanzar los objetivos de la
Administradora.

El Subdirector de Administraciéon y Gestion Humana es el responsable de organizar los
recursos de la Administradora, coordinando y procurando a su vez, el mejor uso de estos
para el logro de los objetivos de la Administradora. Ademas, define las politicas sobre la
contrataciény el manejo del personal, y debe asegurar que la Administradora cuente con
los equipos y techologias adecuadas para su correcto funcionamiento.

El Director de Estructuracion y Andlisis es el encargado de analizar potenciales
inversiones y otorgar informacion relevante que permitan una correcta toma de
decisiones sobre la aceptacidn o rechazo de los potenciales hegocios para los fondos de
inversion.

El Gerente de Estructuracion es responsable de apoyar al Director de Estructuracion y
Analisis en la evaluacion, analisis, cierre y monitoreo de potenciales proyectos de
inversion.

El Director Financiero y Operativo es el responsable de formular la estrategia financiera
de la Administradora y de las diferentes unidades que la conforman. Ademas, supervisa
la ejecucion de las tareas de las areas de contabilidad y operaciones.

El Subdirector de Contraloria y Operaciones es el responsable de validar los registros
contables que se generen en forma automatica, asi como efectuar los registros contables
directos que se produzcan de las operaciones y actividades de la Sociedad y los fondos
de inversion administrados. Ademas, tiene a su cargo realizar oportunamente los cierres
contables, preparar los estados financieros basicos e informar sobre el comportamiento
de los recursos y obligaciones de la Sociedad y de los fondos de inversion.

El Subdirector de Negocios- Promotor de inversion es el encargado de dirigir el equipo
de ventas y mercadeo de la Administradora. Ademas, debe proponer estrategias que
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promuevan el desarrollo esperado de los distintos fondos de inversion y colaborar en las
actividades de promocion, captacion y fidelizacion de aportantes.

El Promotor de inversiones realiza la labor de promocién dirigidas a dar a conocer e
informar sobre el funcionamiento y las cualidades de un fondo de inversién, con la
finalidad de estimular a potenciales inversionistas.

Los ejecutivos principales de la Administradora son profesionales experimentados, con
amplio conocimiento del mercado financiero. Durante 2022 se designdé un nuevo
Gerente de Control Interno, Oficial de Cumplimiento y Gerente de Riesgos.

Adicionalmente, en octubre de 2022 se modificé la denominacién social de la Sociedad
Administradora, pasando de GAM Capital, S.A., Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion a Altio Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.

Feller Rate considera que la Administradora posee adecuados manuales de
funcionamiento y operacién, junto con una estructura completa para la gestion de
recursos bajo administracién.

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CLASIFICACION

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, valorizaciébn, manejo de
informacién, entre otras.

POLITICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES Y CONSTRUCCION DE
PORTFOLIOS

El Reglamento de Funcionamiento General de los Comités de Inversiones establece las
directrices para el funcionamiento de los Comités de Inversiones de los fondos
administrados y las normas de conducta a seguir por los miembros de dicho Comité.

Entre otros temas, el reglamento sefiala que la Administradora puede constituir un
indeterminado nimero de comités, dependiendo de la naturaleza del fondo de inversién
y la cantidad de fondos gestionados. Asimismo, se establece que los miembros de los
Comités de Inversiones deben regirse, entre otros, bajo los siguientes principios y
codigos de conducta:

= Equidad, al otorgar un tratamiento igualitario a los aportantes.

= Idoneidad, al disponer de politicas, procedimientos y controles idéneos para cumplir
con sus funciones, asi como contar con mecanismos que permitan la administracion
adecuada de los riesgos con apego a lo previsto en el reglamento interno de los
fondos.

= Diligencia y Transparencia, al actuar en todo momento con el debido cuidado,
honestidad y diligencia en el mejor interés de los aportantes de los fondos y en
defensa de la integridad y transparencia del mercado.

= Prioridad de interés e imparcialidad, al actuar en todo momento con imparcialidad
frente a todos los aportantes, sin anteponer los intereses propios, los de su personal,
el de sus personas vinculadas o terceros, a los intereses de los aportantes de los
fondos.

= Obijetividad y Prudencia, al preservar los intereses de los aportantes, actuando con
profesionalidad y prudencia en la obtencion, procesamiento y aplicacion de la
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informacion relacionada a las decisiones de inversion y valorizacion de los activos que
conforman los fondos.

= Confidencialidad de la informacion, al velar por la absoluta confidencialidad de la
informacién privilegiada a la que tuviese acceso y de aquella informacion relativa a
los aportantes, asi como abstenerse de hacer uso de estas en beneficio propio o de
terceros.

Adicionalmente, la Administradora cuenta con un Manual de Politicas, Procedimientos y
Control de Interno, el cual establece los procedimientos para la toma de decisiones de
las carteras de los fondos. El manual sefiala, dentro de los aspectos més relevantes, lo
siguiente:

= El Comité de Inversiones es quien define las estrategias de inversion, las que deben
establecer los lineamientos a seguir sobre el manejo de las inversiones del fondo de
una manera organizada y eficiente, con el fin de alcanzar un objetivo especifico.

= El Administrador de Fondos participa con voz, pero sin derecho a voto.

= Los miembros son designados por la Asamblea de Accionistas o por el Consejo de
Administracion.

= Enlassesiones del Comité de Inversiones, se determinardn los pasos a seguir durante
el préximo mes, para mantener, corregir o mejorar el rendimiento del fondo, en base
a las oportunidades de inversion presentes.

= El Administrador de cada fondo es el responsable de ejecutar las decisiones
acordadas en el respectivo Comité de Inversiones.

= El Comité de Riesgos incorpora, entre las funciones detalladas en su respectivo
Manual de funcionamiento, aquellas relacionadas con el brindar apoyo a la definiciéon
de las estrategias de inversion que el Administrador del Fondo propondré al Comité
de Inversiones.

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

En particular para el Fondo de Inversion Cerrado de Renta Fija GAM, los factores que
evalla el Comité de Inversiones para la compra de los activos se encuentran: calificacion
de riesgo, desempefio financiero historico, rendimiento financiero del instrumento,
términos y condiciones del instrumento, y fecha y periodicidad de los cupones.

En opinidn de Feller Rate, se observan politicas apropiadas para la gestion de los fondos.

SISTEMAS DE CONTROL

Tal como establece la normativa, la administradora posee diversos manuales de
funcionamiento y operacion, necesarios para el control de los fondos a gestionar.

Dentro de los manuales mas relevantes para mitigar los riesgos se encuentran:

= Manual de Politicas y Procedimientos para la Prevencion de Lavado de Activos,
Financiamiento del terrorismo y de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva.

= Normas Internas de Conducta.

= Manual de Politicas, Procedimientos y Control Interno.

= Manual de Politicas para el Tratamiento de Conflictos de Interés.
= Manual de Politicas y Gestion de Riesgos.

= Cadigo de Eticay Buena Conducta.
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= Manual de Organizaciény Funciones.

En diciembre de 2018, la Superintendencia del Mercado de Valores publicé el
Reglamento que regula la prevencion del lavado de activos, financiamiento del
terrorismoy de la proliferacion de armas de destruccion masiva en el mercado de valores
dominicano. En abril de 2019 el reglamento de Gobierno Corporativo y en noviembre
de 2019 el Reglamento de Sociedades Administradoras y de Fondos de Inversion. Ello
ha fortalecido la industria de administracion de fondos.

En junio de 2022, el Consejo de Administracion aprobd la modificacion de las Normas
Internas de Conducta de la Administradora.

Durante los ultimos afios, la Administradora no recibié sanciones o amonestaciones por
incumplimientos.

VALORIZACION DE INVERSIONES

La valorizacion de las inversiones de los fondos administrados es realizada de acuerdo a
la normativa vigente entregada por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Republica Dominicana y esta establecida en el reglamento interno de cada uno de los
fondos.

POLITICAS SOBRE CONFLICTOS DE INTERES

Altio mantiene en su Manual de Politicas para el Manejo de Conflictos de Interés
procedimientos y politicas para identificar y gestionar posibles conflictos de interés.

El Manual considera como conflicto de interés a toda situacidon que pueda darse en la
prestacion de un servicio de inversion, o actividades conexas, de la que pueda derivarse
un menoscabo de los intereses de uno o varios inversionistas o demas participantes del
Mercado de Valores. Ademas, describe los posibles conflictos de interés sefialando
como principio general que los intereses de los clientes seran prioritarios a los de la
administradora y sus personas vinculadas.

Si se presentan conflictos entre clientes, se debe resolver sin entregar privilegios a
ninguno de ellos, con las siguientes reglas:

= No deberan, bajo ningun concepto, revelar a los clientes las operaciones realizadas
por otros.

= No deberéan estimular la realizacién de una operacidn por un cliente con objeto de
beneficiar a otro.

En caso de que no se pudiera prevenir la existencia de conflictos de interés, la
administradora define, entre otros, los siguientes procedimientos:

= Abstenerse de intervenir, directa o indirectamente, en las actividades, actos y
decisiones respecto de los cuales exista conflicto de interés, o cesar toda actuacion
cuando se tenga conocimiento de la situacién de conflictos de interés.

= Sise trata del Administrador del Fondo, éste debera informar por escrito la situacion
de conflicto al Director General y se reemplazard segun decision de los
administrativos de Altio.

= En caso de que se trate del Director General o de un miembro del Consejo de
Administracion, pondran en conocimiento al area de auditoria interna y al Ejecutivo
de Control Interno la circunstancia constitutiva del conflicto de interés, suministrando
toda la informacién que sea relevante.




Feller Rate

FONDO DE INVERSION CERRADO DE RENTA FIJA
GAM

INFORME DE CALIFICACION — ENERO 2023

= Cuando en los conflictos de interés estén involucrados con los intereses de un cliente,
se debe revelar a este ultimo la situacién generadora del conflicto.

Por otra parte, el Manual sefiala que en caso de conflicto entre un fondo y la
Administradora al momento de realizar transacciones de compras y/o ventas, se debe
anteponer las operaciones correspondientes a los fondos, quedando las operaciones
propias de la Administradora para dltimo término. Asimismo, se prohibe la realizacion de
transacciones entre ellos.

Ademas, se describe los posibles conflictos de interés entre fondos gestionados por la
Administradora cuando dentro de sus alternativas de inversiébn se encuentra un mismo
instrumento.

= Encasodefondos que inviertan en instrumentos de renta fija, el criterio de asignacién
debe considerar y evaluar la duracién actual y duracién objetivo del portafolio, la
composicion actual y deseada de moneda, el riesgo de crédito, el riesgo pais, entre
otras. Asimismo, también se sefiala que se utilizara el principio de equidad, lo que
significa asignar el instrumento en cuestion a tasa promedio, de compra o venta, para
los distintos fondos.

= En caso de fondos que inviertan en instrumentos de renta variable, el criterio de
asignacion debe considerar los plazos, tipo de instrumentos y emisores que
conforman el objetivo de portafolio. Ademas, se deben ejecutar las transacciones
considerando la estrategia de inversion de cada uno de los fondos y utilizar el
principio de equidad sefialado anteriormente.

Adicionalmente, la politica define los posibles conflictos que puedan darse segun el ciclo
del negocio, siendo éstos, ciclo de inversiones para los fondos y otros posibles conflictos
de interés, y las medidas para mitigarlos.

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 e industrial.

Altio Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A. fue constituida en el afio
2002, como Administradora de Fondos Parallax Assets Management S.A., autorizada
para operar como sociedad administradora de fondos de inversién en diciembre de
2013.

Al cierre de diciembre 2021, producto del crecimiento de los activos administrados y la
maduracion de sus fondos, la Administradora tuvo un incremento de sus ingresos
operacionales del orden de un 33,7% respecto al cierre de 2020, explicado
principalmente por un aumento en el volumen de comisiones por administracion (18,6%)
y la prestacién de servicios de estructuracion. Por otra parte, los gastos operativos
aumentaron un 27,5%, dado el fortalecimiento de su estructura organizacional, logrando
resultados operacionales por RD$261 millones, superior a los RD$188 millones
obtenidos en 2020. Adicionalmente, se observa una disminucion en los ingresos
financieros netos para el mismo periodo. Con todo, la utilidad en 2021 se situé en
RD$195 millones, superior a la utilidad de RD$149 millones obtenida en 2020.
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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 una podliza de seguro emitida por Seguros Sura, S.A. en favor y en
beneficio de los fondos de inversion. El minimo actual alcanza un 1%.

AMPLIA TRAYECTORIA DE SUS ACCIONISTAS CONTROLADORES

En diciembre de 2019 se modificé la estructura accionaria de la sociedad, quedando
conformada por AG Investment Partners, S.A. (99,99%) y Héctor José Rizek Guerrero
(0,01%). El cambio no implicé un cambio de control de la Sociedad Administradora sino
una modificacién de la estructura.

Altio Sociedad Administradora de Fondos de Inversion continla siendo controlada
mayoritariamente por Grupo Rizek inc.

IMPORTANCIA ESTRATEGICA DE LA GESTION DE FONDOS

Al cierre de noviembre 2022, el patrimonio bajo administracion totalizaba RD$27.864
millones (31,2% de crecimiento en relacion con el cierre de noviembre 2021). Por otra
parte, Altio se posiciona como una administradora grande dentro de la industria, con una
participacién de mercado de 20,0%.

A la misma fecha, Altio gestionaba cinco fondos de inversion:

= Fondo de Inversion Cerrado de Renta Fija GAM, se orienta a la inversiéon en valores
de oferta publica de renta fija de entidades locales, del Gobierno Central y del Banco
Central de Republica Dominicana. Al cierre de noviembre 2022, el Fondo mantenia
600.000 cuotas colocadas, representando un 40% de su programa de emisiones. A
la misma fecha, el patrimonio se situé en RD$1.492 millones, representando un 25,0%
del total manejado por fondos cerrados de renta fija. El Fondo est4 calificado en
"A+fa / M5" por Feller Rate.

= Fondo de Inversion Cerrado Renta Fija GAM - United Capital, se orienta a la inversion
en valores representativos de renta fija de oferta publica. Al cierre de noviembre
2022, el Fondo mantenia 750.000 cuotas colocadas, representando un 37,5% de su
programa de emisiones. A la misma fecha, el patrimonio se situé en RD$883 millones,
representando un 14,8% del total manejado por fondos cerrados de renta fija. El
Fondo esta calificado en “A+fa / M5” por Feller Rate.

= Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM Energia, se orienta a la inversion
en valores representativos de capital o de deuda que no estén inscritos en el Registro
de Mercado de Valores y que tengan como fin el desarrollo de sociedades,
entidades, proyectos, infraestructuras, consorcios, fideicomisos y entidades sin fines
de lucro, domiciliadas en Republica Dominicana, y cuya actividad principal se
concentre en los sectores de energia, telecomunicaciones e infraestructura, tanto en
el sector publico como el sector privado de la economia. Al cierre de noviembre
2022, el Fondo mantenia 157.739 cuotas colocadas, representando un 31,5% de su
programa de emisiones. A lamisma fecha, el patrimonio se situ6 en US$230 millones,
representando un 25,4% del total manejado por fondos cerrados de desarrollo de
sociedades. El Fondo esta calificado en “A-fa” por Feller Rate.

= Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades GAM I, se orienta a la inversion en
valores representativos de capital o de deuda que no se encuentren inscritos en el
Registro de Mercado de Valores (RMV), para el desarrollo de sociedades, entidades,
proyectos, infraestructuras, consorcios, fideicomisos y entidades sin fines de lucro,
domiciliados en Republica Dominicana. Al cierre de noviembre 2022, el Fondo
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mantenia 137.880 cuotas colocadas, representando un 27,6% de su programa de
emisiones. A la misma fecha, el patrimonio se situ6 en US$126 millones,
representando un 13,9% del total manejado por fondos cerrados de desarrollo de
sociedades. El Fondo esté calificado en "BBBfa” por Feller Rate.

= Fondo de Inversién Cerrado Inmobiliario GAM |, se orienta a lainversiéon 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
noviembre 2022, el Fondo mantenia 105.000 cuotas colocadas, representando un
70% de su programa de emisiones. A la misma fecha, el patrimonio se situ6é en
US$108 millones, representando un 15,5% del total manejado por fondos cerrados
inmobiliarios. El Fondo esté calificado en “BBBfa (N)” por Feller Rate.

Adicionalmente, en abril 2022 fue autorizado un nuevo fondo de inversion cerrado a ser
gestionado por la administradora, denominado Fondo de Fondos Cerrado GAM 1.
Asimismo, en mayo 2022 fue autorizado un fondo de inversidn abierto denominado
Fondo de Inversion Abierto GAM Liquidez |.

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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Oct-21 Abr-22 Jul-22 31-Ene-23
Riesgo Crédito Afa Afa Atfa A+fa A+fa A+fa
Riesgo Mercado M5 M5 M5 M5 M5 M5
NOMENCLATURA

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

CATEGORIAS DE RIESGO CREDITO:

= AAAfa: Cuotas con la més alta proteccion ante pérdidas y que presentan la mayor probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= AAfa: Cuotas muy alta proteccion ante pérdidas y que presentan una muy buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= Afa: Cuotas alta proteccion ante pérdidas y que presentan una buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

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

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

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

= (Cfa: Cuotas 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)

CATEGORIAS DE RIESGO DE MERCADO

= M1: Cuotas con la mas baja sensibilidad ante cambios en las condiciones de mercado.

= M2: Cuotas con moderada a baja sensibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.
= M3: Cuotas con moderada sensibilidad frente a cambios en las condiciones de mercado.

= M4: Cuotas con moderada a alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

= M5: Cuotas con alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

= M6: Cuotas con muy alta sensibilidad a cambios en las condiciones de mercado.

EQUIPO DE ANALISIS:
= Andrea Huerta- Analista principal

La opinioén 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 Informacion plblica disponible y en aquella que voluntariamente aporto 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 informacion presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecénico, 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.

Prohibida la reproduccién total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com KB
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