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INFORME

A: Masa de Aportantes
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica
Dominicana (SIMV):

Dando cumplimiento a las responsabilidades del Representante de la Masa de
Aportantes, establecidas en la Ley No. 249-17, del Mercado de Valores, sus Normas
y Reglamentos de Aplicacion, la Ley N0.479-08, General de Sociedades Comerciales
y Empresas Individuales de Responsabilidad Limitada, la Ley No. 31-11 que
modifica esta ultima y en particular la Resolucion R-CNV-2016-14-MV de Funciones
del Representante de la Masa; iniciamos la realizacién de ciertos procedimientos y
revisiones pautadas en dicha normativa, para proveer a la Masa de Aportantes 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
Superintendencia del Mercado de Valores, no implica certificacién sobre la bondad
del valor o la solvencia del Emisor, asi como con este informe no estamos dando
juicios sobre este tema.

a) La autenticidad de los valores en cuestion, sean fisicos o estén
representados por anotaciones en cuenta.

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION BHD, S.A. es una
entidad constituida bajo las Leyes de la Republica Dominicana, con Registro Nacional
de Contribuyente # 1-30-90241-2. Esta autorizada por la Superintendencia del
Mercado de Valores de la Republica Dominicana (SIMV) para operar como
Administradora de Fondos de Inversion en el pais; en consecuencia, para realizar
actividades de inversidon profesional y diversificada de los recursos de terceras
personas, denominadas aportantes, en valores y otros activos autorizados por la Ley.
La Sociedad se encuentra inscrita en registro de la SIMV bajo el nimero SIVAF-006 y
opera para emitir fondos abiertos y cerrados con estrategias de inversion.
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Pudimos constatar la colocacion del programa de emisiones de 300,000 Cuotas de
Participacion del Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades Pioneer, con el nimero
de Registro del Mercado de Valores SIVFIC-053. EI Monto Total del Programa de
Emisiones de US$300,000,000.00 (Trescientos Millones de délares estadounidenses
con 00/100); fue aprobado por la Primera Resolucién de la superintendencia del
Mercado de Valores de fecha nueve (09) de febrero del ano dos mil veintiuno (2021),
la cual fue modificada por la Unica Resolucién de la superintendencia del mercado de
Valores de fecha diez (10) de mayo de dos mil veintidos (2022), Registro del fondo
en la BVRD No. BV2106-CP0030.

El Programa de Emisiones tiene una vigencia de 20 afios y su fecha de vencimiento
es 01 de junio de dos mil cuarenta y dos (2042).

La Fase Operativa del Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo BHD Fondos I inicié
el dia ocho (08) de junio del afio 2022.

b) Valor actualizado de las tasaciones y valoraciones de los bienes muebles
e inmuebles y las medidas adoptadas por el representante para la
comparacion.

No aplica.

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

El Ejecutivo de Control Interno es el responsable de llevar a cabo las funciones,
procedimientos y sistemas de control interno que le permita a la sociedad
administradora cumplir adecuadamente sus actividades de administracion y
desarrollar sus operaciones de manera eficiente y con apego estricto a las
disposiciones legales y reglamentarias que regulan el mercado de valores.

No aplica para el trimestre en cuestion.
d) El cumplimiento de la sociedad administradora en la remision de

informacién a los aportantes y que la misma sea veraz, suficiente y
oportuna conforme a lo requerido en la normativa.
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En la pagina web de la Sociedad Administradora, se publican las informaciones
requeridas para los aportantes segun las normas vigentes.

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.

Las observaciones y recomendaciones por parte de los auditores externos al Fondo,
concernientes al periodo cortado al 31 de diciembre 2022 fueron analizadas, no
fueron encontradas observaciones materiales que pudieran poner en riesgo las
operaciones del fondo y que deban ser reflejadas en este informe.

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 administradora nos informa que no se produjeron reclamos, consultas ni se
brindaron servicios adicionales a los aportantes. Tampoco nosotros, como
representantes, recibimos reclamo alguno.

g) Confirmacion de la vigencia y cobertura de los contratos de seguros
sobre los bienes e inmuebles puestos en garantia.

No aplica debido a que el Fondo no puede otorgar en garantia sus activos.

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).

Al 30 de septiembre 2022, el patrimonio del fondo se encontraba invertido en un 99%
en valores representativos de capital en el sector turismo de la Republica Dominicana.

Conforme a lo establecido en su politica de inversion, el fondo debera invertir minimo
un 60% de su portafolio en valores representativos de capital o wvalores
representativos de deuda de entidades objeto de inversion.

i) La colocacion y negociacion de los valores de conformidad con las
condiciones establecidas en el prospecto de emision.
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CEVALDOM, Deposito Centralizado de Valores, 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.

Pudimos constatar que las cuotas de participacion de las emisiones dentro del
Programa de_300,000 Cuotas se componen de la siguiente manera:

Primer Tramo de 8,000 cuotas

Se compone de montos unitarios de cuotade participacion de US$1,000 cada una, para
un total de US$8,000,000 (Ocho Millones de délares estadounidenses con 00/100).

Se colocaron 8,000 cuotas para un valor total nominal US$8,000,000.00 (Ocho
Millones de dolares estadounidenses con 00/100).

Segundo Tramo de 3,000 cuotas

Se compone de montos unitarios de cuotade participacién de US$1,000 cada una, para
un total de US$3,000,000 (Tres Millones de dolares estadounidenses con 00/100).

Se colocaron en el mercado primario 3,000 cuotas para un valor total nominal
US$3,000,000.00 (Ocho Millones de délares estadounidenses con 00/100), por un
monto suscrito de tres millones veintiocho mil cientos diecinueve con cero centavos
de ddlares estadounidenses con cero centavos (USD 3,028,119).

Tercer Tramo de 4,000 cuotas

Se compone de montos unitarios de cuotade participacién de US$1,000 cada una, para
un total de US$4,000,000 (Cuatro Millones de ddlares estadounidenses con
00/100).

Hecho Posterior: 26 de julio 2023

Se colocaron en el mercado primario 4,000 cuotas para un valor total nominal
US$4,000,000.00 (Cuatro Millones de ddlares estadounidenses con 00/100), por un
monto suscrito de cuatro millones ciento setenta y dos mil cuatrocientos cuarenta
délares de los Estados Unidos de América (US$4,172,440).
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Fecha de Emision del fondo: 01 de junio 2022.
Fecha de vencimiento del Fondo: 01 de junio del afio 2042.
Total de cuotas de participacion colocadas al corte de este informe: 15,000.

j) Actualizacion de la Calificacion de Riesgo del Fondo conforme la
periodicidad que se haya establecido a tales fines en el prospecto.

Calificacion de Riesgo - Feller
Ene. 2023 Julio 2023
Cuotas BBBfa (N) BBBfa (N)

Ver anexo Reporte.

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.

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

El Fondo no tiene endeudamiento.
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 de los estatus de envio de informacion a la
Superintendencia de Valores de la Rep. Dom. del Fondo administrado:

Requerimientos / Estatus:
Diario: ESTA INFORMACION SE PUBLICA EN PAGINA WEB Y EN LAS

INSTALACIONES DE LA ADMINISTRADORA Y SE REMITE A LA SIMV
DIARIAMENTE.

1) La composicion del portafolio de inversidn, clasificando minimamente segun el
tipo de instrumento y el sector econémico de las inversiones;
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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) La tasa de rendimiento del Fondo 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 ultimos ciento ochenta (180) dias y los ultimos
trescientos sesenta (360) dias, determinada conforme las disposiciones
minimas establecidas en el Anexo XIV de la Norma que regula las sociedades
administradoras y los fondos de inversion;

5) Las comisiones que se cobran al fondo de inversidn 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; y

6) El patrimonio del o de los Fondos administrados, el nimero de cuotas en
circulacion y el numero de aportantes.

Mensual

e Estado de situacion financiera, presentado de forma comparativa con el mes del
afno anterior. A junio 2023.

e Estado de Resultados, presentado de forma comparativa con el mismo mes del
afo anterior. A junio 2023.

e Balance de comprobacion detallado (saldo inicial, débito, crédito y saldo final).
A junio 2023.

e Composicion de la cartera de inversiones. A junio 2023.
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Trimestral

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

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

e Estado de Flujo de Efectivo, presentado de forma comparativa con el mismo
trimestre del afio anterior. A junio 2023.

e Estado de Cambio en el Patrimonio. A junio 2023.

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

e Informe de calificacion de Riesgo (actualizacion del informe). Informe de
calificacion de Riesgo (actualizacion del informe). A junio 2023.

Anual

e Estados Financieros Auditados aprobado por Acta del Consejo de
Administracion de la Sociedad Administradora y por la Asamblea de
Aportantes. A diciembre 2022.

e (arta de Gerencia. A diciembre 2022.

¢ Informe Ejecutivo de Control Interno del Fondo. A diciembre 2022.

e Declaracion 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 2022.

e Declaracion jurada bajo 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. Enviada, segun normativa.

10
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e Avaldo o valoracién financiera de los bienes inmuebles que constituyen el
portafolio del Fondo de Inversién. No Aplica para el Fondo en cuestion.

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 tenemos conocimiento de evento o situacion que pudiere implicar conflicto de
interés en nuestras actuaciones frente a los aportantes o con la sociedad
administradora.

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, de alguna irregularidad o incumplimiento de
las obligaciones a cargo de la sociedad administradora en relacion con el fondo de
inversion. Tampoco la administradora nos ha informado de algin incumplimiento
con relacion a sus obligaciones con el fondo.

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

No tenemos conocimiento de ninguna actividad dentro o fuera de la érbita del fondo
que pudiera entorpecer el funcionamiento de este como paros de labores, desastres
naturales, riesgos de continuidad del negocio, huelgas, etc.
p) Cualquier documento de indole legal que impliquen procesos de
naturaleza civil, comercial, penal o administrativo incoados contra el

fondo de inversion.

No existen documentos, ni situaciones de indole legal que impliquen procesos de
naturales civil, comercial, penal o administrativo incoados contra el Fondo.

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

11
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Para este trimestre, no hubo modificaciones al reglamento interno ni al prospecto
de emision.

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).

Para el trimestre en cuestion, no se realizaron cambios significativos en la
estructura organizacional del Fondo.

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 con el fondo de inversion.

A partir de las informaciones que manejamos, revisamos y observamos entendemos
razonable el cumplimiento de estos entes 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 econdémicas para la sociedad
administradoray el fondo de inversion.

No tenemos conocimiento de algin elemento o suceso que conlleve implicaciones
juridicas, de reputacion o econdémicas para la sociedad administradora y el fondo de
inversion que pudiera entorpecer el funcionamiento de este.

u) Otros.

Asamblea General Ordinaria de Aportantes del Fondo: Celebrada de forma
presencial el dia lunes ocho (8) del mes de mayo del afio dos mil veintitrés (2023).

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS
Representante de Aportantes
12



Feller Rate

Cuotas BBBfa (N) BBBfa (N)

* Detalle de calificaciones en Anexo.
INDICADORES FINANCIEROS

Dic-22 May-23

Activos administrados (M USD$) 11.235 11.536

Patrimonio (M USD$) 11196 11.395

Valor nominal cuota (USD$) 1.017,9 1.0359

Rentabilidad Cuota Acumulada* 1,8%*  1,8%**

N° de Cuotas 11.000  11.000

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 2021y 2022 y EEFF interinos al cierre de mayo 2023

*Rentabilidad acumulada (no anualizada), se calcula respecto al
inicio del Fondo en junio 2021.**Rentabilidad acumulada a la fecha
de cierre de los EEFF en relacion con el cierre del afio anterior.

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

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

FONDO DE INVERSION CERRADODENESARROVEOBHD
FONDOS |

INFORME DE CALIFICACION - JULIO 2023

FUNDAMENTOS

El Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo BHD Fondos | (FCDS BHD Fondos ) tiene como objetivo
invertir principalmente en valores representativos de deuda y/o capital, no inscritos en el Registro
del Mercado de Valores, emitidos por entidades domiciliadas en Republica Dominicana, no
pertenecientes al sector financiero.

La calificacion “BBBfa (N)” asignada a las cuotas del Fondo responde a una cartera que se encuentra
en etapa de formacién y que es manejado por una administradora que posee un alto nivel de
estructuras para la gestioén de fondos y adecuadas politicas y procedimientos, con equipos suficientes
para la gestion de fondos, control y seguimiento. En contrapartida, la calificacidon considera una baja
liquidez de sus inversiones objetivo, la larga duracién del Fondo, una industria de fondos en vias de
consolidacidon en Republica y la volatilidad de tipo de cambio y tasas de mercado que pueden
impactar el valor de activos.

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

El El Fondo es manejado por Sociedad Administradora de Fondos de Inversion BHD, S.A. (calificada
en “AAaf” por Feller Rate), filial del Centro Financiero BHD, grupo con una amplia trayectoria en el
mercado. Al cierre de mayo 2023, la administradora manejaba siete fondos de inversién, totalizando
RD$14.781 millones en activos y una participacion de mercado del 9,3%. El Fondo es el primero en
su tipo para la Administradora.

El Fondo contempla una emision total de US$300 millones, equivalentes a 300.000 cuotas, con un
valor nominal inicial de USS 1.000 cada una, distribuida en multiples tramos, donde cada monto serda
determinado en el respectivo aviso de colocacion primario. El Fondo inicio la colocacién de sus cuotas
Y su etapa operativa en junio de 2022. Al cierre de mayo 2023, mantenia 11.000 cuotas colocadas,
representando un 3,7% de su programa de emisiones.

A la misma fecha, el Fondo administré un patrimonio total de US$11,4 millones, representando un
2,7% del total manejado por fondos cerrados de desarrollo de sociedades en délares.

La cartera estd en etapa de formacidn. Al cierre de mayo 2023 el activo del Fondo estuvo compuesto
por acciones de una entidad del sector turismo (99,96%), mientras que el porcentaje restante
correspondia a caja y otros activos (0,04%).

Se espera que el Fondo cuente con una adecuada diversificacion en el largo plazo, ya que su
reglamento interno le permite invertir hasta un 40% de su portfolio en una misma entidad objeto de
inversion.

El tipo de inversion objetivo del Fondo implica una baja liquidez de sus activos, dado que éstos no
cuentan con un mercado secundario, por lo que la liquidez de |a 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 2023, mantenia pasivos por
un 1,2% del patrimonio, los que correspondian a cuentas por pagar e impuestos y retenciones por
pagar. El reglamento del Fondo contempla la posibilidad de endeudarse por hasta un 50% de su
patrimonio. Este endeudamiento se realizard en délares estadounidenses o pesos dominicanos, y a
una tasa maxima a pagar no mayor a 2% por encima de la tasa activa promedio ponderada (TAPP),
tanto en pesos dominicanos como en ddlares.

Segun la metodologia de Feller Rate, el Fondo debe tener 36 meses de funcionamiento para medir
la rentabilidad de manera concluyente. No obstante, desde inicio de operaciones del fondo y hasta
el cierre de mayo 2023 la rentabilidad acumulada (no anualizada), fue de 3,6%.

El Fondo tiene duracion de 20 afios a partir de la fecha de la emision del primer tramo del programa,
esto es, el 1 de junio de 2042. El plazo es consistente con el objetivo de inversion.
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Durante los ultimos 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
instrumentos financieros y tipos de cambio, impactando en el valor de los activos. Durante 2023
continuamos observando una mayor volatilidad en el tipo de cambio y en las tasas de interés de
mercado con relacién a sus promedios histéricos, lo que contintia afectando el valor de los activos
locales, aunque en menor medida que afios anteriores. Por otra parte, se aprecia que la inflacion
comienza a ceder y ello ha permitido el comienzo de la desescalada de la tasa de politica monetaria.
La velocidad de ajuste estara determinada por la trayectoria que tenga la inflacion en los préximos
meses, asi como la evolucidn del crecimiento econdmico del pais, variables que continuaremos
monitoreando.

FORTALEZAS

= Administradora con un alto nivel de estructuras y politicas para su gestion, perteneciente al
Centro Financiero BHD, uno de los mayores grupos financieros de Republica Dominicana.

RIESGOS
= Cartera en etapa de formacion.
= Baja liquidez de sus inversiones objetivos.
= larga duracién del Fondo, consistente con el objetivo de inversion.
= |ndustria de fondos en vias de consolidacidn en Republica Dominicana.

= Volatilidad de tipo de cambio y tasas de mercado puede impactar valor de los activos.

OBJETIVOS DE INVERSION

Fondo orientado a la inversion en valores representativos de deuda o
de capital, no inscritos en el Registro de Mercado de Valores, de
entidades domiciliadas en Republica Dominicana

OBJETIVOS DE INVERSION Y LIMITES REGLAMENTARIOS

El Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo BHD Fondos | (FCDS BHD Fondos ) tiene como objetivo
invertir en valores representativos de deuda y/o de capital, no inscritos en el Registro de Mercado
de Valores (RMV), de sociedades, proyectos, infraestructuras, consorcios y fideicomisos, nacionales
o extranjeros, que participen en cualquier sector econémico a excepcion del sector financiero,
domiciliadas en Republica Dominicana, para la generacion de ingresos y apreciacion de capital a
mediano y largo plazo.

Asimismo, el Fondo puede realizar inversiones en entidades objeto de inversién que posean
participacion directa en otra sociedad considerada sociedad objeto de inversidn indirecta.

Entre los instrumentos objetivos representativos de deuda y capital que puede invertir el Fondo se
encuentran: acciones preferidas, acciones comunes, financiamiento directo, deuda subordinada,
deuda convertible, derechos fiduciarios, documentos de valor econémico como facturasy contratos.

Las inversiones en valores representativos de capital deben permitirle al Fondo tomar participacion
directa en el capital de las sociedades, proyectos, infraestructuras, consorcios y fideicomisos.
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Adicionalmente, el Fondo puede invertir en instrumentos financieros y valores de oferta publica que
pudieran ser depositos a la vista o a plazo, cuentas corrientes y de ahorro en entidades de
intermediacién financiera reguladas por la Ley Monetaria y Financiera, y supervisadas por la
Superintendencia de Bancos de la Republica Dominicana, valores de renta fija, valores de renta
variable y cuotas de fondos de inversidn cerrados y abiertos, inscritos en el Registro del Mercado de
Valores de la Republica Dominicana. La calificacidn de riesgo minima aceptada para la inversion en
instrumentos financieros y de oferta publica (incluyendo las cuotas de participacién de fondos
cerrados) es de grado de inversion.

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

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

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

= Al menos un 80% del portafolio deben ser inversiones en ddlares estadounidenses y hasta un
20% puede estar invertido en pesos dominicanos.

= Hasta un 40% del portafolio puede estar invertido en instrumentos financieros y en valores de
oferta publica inscritos en el Registro.

= El Fondo puede invertir hasta el 20% del portafolio en valores representativos de capital
emitidos por personas vinculadas a su sociedad administradora, siempre y cuando estos cuenten
con una calificaciéon de riesgo minima de grado de inversion.

= El Fondo puede invertir hasta el 5% del portafolio de inversién en valores representativos de
deuda emitidos por personas vinculadas a su sociedad administradora, siempre y cuando estos
cuenten con una calificacion de riesgo minima de grado de inversion.

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

= La inversibn maxima en instrumentos o valores emitidos por un mismo emisor o grupo
econdémico y financiero es de un 40% del portafolio.

= El Fondo debe mantener una liquidez minima del 0,001% y hasta un 20% del patrimonio neto.
Asimismo, hasta un 50% del total de su liquidez puede estar invertido en cuentas corrientes o
de ahorro de una entidad de intermediacién financiera vinculada a la sociedad administradora.

Los limites sefialados no se aplicaran durante el periodo de adecuacién a los limites y de liquidacion
del Fondo.

El Fondo cuenta con un periodo de adecuacion a la politica de inversién y de diversificacidn,
equivalente a 3 afios, contados a partir del inicio de la fase operativa.

EVALUACION DE LA CARTERA DEL FONDO

Cartera en etapa de formacion

CARACTERISTICAS DEL FONDO

El Fondo inicio la colocacion de sus cuotas en junio de 2022. Al cierre de mayo 2023, mantenia 11.000
cuotas colocadas, representando un 3,7% de su programa de emisiones.

Segun lo sefalado por los auditores externos, los estados financieros del Fondo al cierre del afio 2022
representan razonablemente la situacion financiera de este. Contaba con activos por US$11 millones
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y los pasivos alcanzaron US$39 mil y correspondian fundamentalmente a acumulaciones y otras
cuentas por pagar. El beneficio neto del periodo fue de US$168 y se explica fundamentalmente por
los intereses provenientes de las inversiones.

A mayo 2023, el Fondo administrd un patrimonio total de US$11,4 millones, representando un 2,7%
del total manejado por fondos cerrados de desarrollo de sociedades en délares. En los ultimos doce
meses este segmento ha experimentado un crecimiento sostenido producto de las colocaciones de
nuevos fondos y tramos adicionales de fondos ya operativos, en tanto que revalorizaciones de
activos también han contribuido al crecimiento, pero en menor medida que las colocaciones de
cuotas.

CARTERA EN ETAPA DE FORMACION

La cartera estd en etapa de formacidn. Al cierre de mayo 2023 el activo del Fondo estuvo compuesto
por acciones de una entidad del sector turismo (99,96%), mientras que el porcentaje restante
correspondia a caja y otros activos (0,04%).

Se espera que el Fondo cuente con una adecuada diversificacion en el largo plazo, ya que su
reglamento interno le permite invertir hasta un 40% de su portfolio en una misma entidad objeto de
inversion.

BAJA LIQUIDEZ ESPERADA

El tipo de inversidn 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 estard 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.

La politica de liquidez del Fondo, definida en su reglamento interno, indica que éste debe mantener
un minimo de 0,001% de su patrimonio neto invertido en instrumentos de alta liquidez.

NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

El Fondo no ha mantenido endeudamiento financiero. Al cierre de mayo 2023, mantenia pasivos por
un 1,2% del patrimonio, los que correspondian a cuentas por pagar e impuestos y retenciones por
pagar. El reglamento del Fondo contempla la posibilidad de endeudarse por hasta un 50% de su
patrimonio. Este endeudamiento se podria realizar en ddlares estadounidenses o pesos
dominicanos, y a una tasa maxima a pagar no mayor a 2% por encima de la tasa activa promedio
ponderada (TAPP), tanto en pesos dominicanos como en ddlares.

RENTABILIDAD

Segun la metodologia de Feller Rate, el Fondo debe tener 36 meses de funcionamiento para medir
la rentabilidad de manera concluyente. No obstante, desde inicio de operaciones del fondo y hasta
el cierre de mayo 2023 la rentabilidad acumulada (no anualizada), fue de 3,6%.

El reglamento define como benchmark, para comparar su desempefio, a la Tasa de Interés Activa
Promedio de la cartera de préstamos en ddlares americanos de las Entidades de Intermediacién
Financiera del sistema nacional a mas de 5 afios (TIAP + 5 afios). Dicha tasa es calculada por el Banco
Central de Republica Dominicana y publicada en su pagina web. La comparacién con el benchmark
se llevara a cabo de manera anual, tomando como referencia un periodo de 12 meses desde el dia
primero de enero hasta el dia treinta y uno de diciembre de cada afio, y serd publicada en un periodo
maximo de 20 dias habiles posteriores al ultimo dia calendario de cada afio.
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VENCIMIENTO DEL FONDO DE LARGO PLAZO

El Fondo de Inversidon Cerrado de Desarrollo BHD Fondos | tiene duracién de 20 afios a partir de la
fecha de la emisién del primer tramo del programa, esto es, el 1 de junio de 2042. El plazo del Fondo
es consistente con el objetivo de inversion.

ASPECTOS RELEVANTES DE LA ADMINISTRADORA PARA
LA GESTION DEL FONDO

Administradora posee un alto nivel de estructuras para gestiony
control de los recursos manejados

La estructura organizacional de la Sociedad Administradora de Fondos de Inversion BHD, S.A. (BHD
Fondos) estd disefiada para la correcta gestidén de los fondos que administre, con apoyo de su
propietario, el Centro Financiero BHD.

El Consejo de Administracidn estd a cargo de designar y supervisar a los funcionarios que conforman
la Alta Gerencia, asi como de delegar en éstos las atribuciones necesarias para llevar a cabo la gestion
de BHD Fondos, y, asimismo, de aprobar sus politicas y estrategia general. Actualmente, el Consejo
estd compuesto por 7 miembros, pudiendo variar entre 5 y 11 miembros, segln lo decida la
Asamblea General de Accionistas. Deben velar porque las operaciones se enmarquen en la legalidad
vigente, se presten los servicios acordados con la calidad, oportunidad y eficiencia de estos, se
asegure la integridad y transparencia de la informacion financiera, adopcién de practicas eficientes
de Gobierno Corporativo, se promueva una cultura organizacional de gestion de riesgos, entre otros.

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

El Comité de Nombramientos y Remuneraciones apoya al Consejo en el ejercicio de sus funciones de
caracter decisorio o de asesoria, asociadas a las materias de nombramientos y remuneracion de los
miembros del Consejo de Administracion y de la Alta Gerencia. Las funciones de este Comité son
delegadas por la Sociedad en el comité equivalente de Centro Financiero BHD.

El Comité de Riesgos asiste al Consejo en el cumplimiento de sus responsabilidades de supervision
en relacién con la gestidn de riesgos.

Durante 2022 se formalizd la politica para la gestion de riesgos reputacionales, implementandose a
la vez un plan de trabajo para la gestién de eventos potenciales.

El Comité de Cumplimiento y Prevencion de Lavado de Activos y Financiamiento al Terrorismo es
responsable de supervisar la aplicacién de un sistema integral de prevencién y control del origen de
fondos en las inversiones de los clientes. Asimismo, debe asegurar el correcto cumplimiento de las
regulaciones y leyes aplicables, asi como la implementacion de las mejores practicas de Gobierno
Corporativo y Prevencion de Lavado de Activos, Financiamiento al Terrorismo, Proliferacion de
Armas de Destruccién Masiva.

El Comité Mixto de Seguridad y Salud Ocupacional tiene como misidon impulsar y monitorear el
cumplimiento del programa de seguridad y salud en el lugar de trabajo.

El Comité de Inversiones se encarga del analisis de las inversiones. También analiza el riesgo de los
emisores, asi como de la definicién de los montos limites de inversién y politicas para la adquisicién
y liquidacién de las inversiones de los fondos.
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El Gerente General planea, organiza, dirige y controla los recursos de la Administradora cumpliendo
con los procedimientos establecidos; y dirige los negocios de la Sociedad, actuando como su
representante en actos legales y eventos. Debe evaluar permanentemente las funciones y
procedimientos de las diferentes dreas de la Sociedad, con el fin de optimizar los procesos
operativos. Ademas, tiene como responsabilidad, supervisar y colaborar en la elaboracién de las
politicas y procedimientos de BHD Fondos, velando que los mismos incluyan integralmente el
modelo de negocios de la Administradora.

La Gerencia Comercial se encarga de desarrollar politicas, planes y estrategias de comercializacion
de los fondos ofrecidos por la Administradora y de garantizar un eficiente servicio a los clientes,
cumpliendo con los procedimientos establecidos por la Sociedad para la venta de los Fondos de
Inversion. Ademas, debe desarrollar estrategias comerciales que potencien la venta tanto de los
fondos de inversidn existentes como de nuevos fondos que cree la Administradora.

Los Promotores de Fondos de Inversidn se encargan de las actividades dirigidas al inversionista para
dar a conocer e informar sobre el funcionamiento y las cualidades de los fondos de inversion. Los
Oficiales de Inversiones se encargan de las actividades de soporte operativo del area comercial,
apoyando a los Promotores. La Administradora ha ampliado el nimero de oficiales de inversiones,
permitiendo una comercializacién mas eficiente a los fondos administrados.

El 2do Vicepresidente de Inversiones es responsable de controlar, vigilar, supervisar y coordinar las
inversiones de los fondos administrados, cumpliendo con lo determinado por el Consejo de
Administracion, la Gerencia General, el Comité de Inversiones y el Comité de Riesgo. Debe proponer
estrategias de inversidn para los fondos administrados, en base a los reglamentos de los fondos y a
lo establecido por el Comité de Inversiones y el Comité de Riesgo. Ademas, debe llevar el control de
los portafolios, y entregar de manera oportuna la informacién referente a los fondos y al mercado.

El Trader apoya en el control, andlisis y negociaciones de las inversiones de los Fondos de Inversion
administrados por la Sociedad. Debe analizar el mercado y generar informacion para apoyar la toma
de decisiones del Comité de Inversiones. Ademas, se encarga de realizar las operaciones de compra
y venta de titulos en el mercado, en base a las politicas de inversién de cada fondo.

El Gerente de Riesgos es el responsable de identificar, medir y controlar los riesgos de las operaciones
de BHD Fondos. Entre sus funciones destacan la revisién de la gestion de riesgos de mercado,
liquidez, crédito, contraparte, operativo u otros de la entidad, informar sobre los riesgos asumidos
por la SAFl y los fondos administrados, reportar los analisis de sensibilidad de estos, revisando los
diferentes factores de riesgo; proponer limites para las exposiciones resultantes de operaciones e
informar sobre las medidas correctivas implementadas por la gestion.

El Ejecutivo de Control Interno es responsable de las funciones, procedimientos y sistemas de control
interno que permitan el cumplimiento de las metas y objetivos de la Administradora, de manera
eficiente y con apego a las disposiciones legales, reglamentarias y normativas. Debe verificar el
cumplimiento de las normas y politicas en la gestion, ademas de supervisar el servicio que la
Administradora ofrece a sus clientes, manteniendo informado al Consejo de Administracion y a la
SIMV sobre los resultados de estas revisiones.

El Gerente de Cumplimiento es el encargado de controlar y dar seguimiento el nivel de cumplimiento
del marco regulatorio, cumplimiento de gobierno corporativo, ética y de prevencion de lavado de
activos, financiamiento del terrorismo y proliferacion de destruccién de armas masivas, acorde a lo
establecido en normas, politicas, manuales, reglamentos, procedimientos y lineamientos de
Cumplimiento Corporativo. Asimismo, es el responsable de disefiar un programa de seguimiento,
evaluacion y control basado en los riesgos de la entidad y en las politicas, normas y procedimientos
internos para la prevencion y control del lavado de activos, financiamiento del terrorismo y de la
proliferacion de armas de destruccion masiva.
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El Oficial de Cumplimiento se encarga del programa de prevencidn y control del lavado de activos,
financiamiento del terrorismo y proliferacion de armas de destruccion masiva (PLAFTPADM), segun
las disposiciones indicadas en la normativa imperante. Entre sus tareas esta elaborar un plan
operativo anual en base a las normas, promover el conocimiento y cumplimiento de la legislacion
vigente, analizar reportes de actividades sospechosas y elaborar reportes sobre éstas para remitir al
regulador.

El 2do Vicepresidente de Administracidn, Planificacién y Finanzas es responsable de apoyar a la
Gerencia General y a las distintas areas de la Administradora en los procesos de planificacion,
definicion estratégica, presupuesto y seguimiento, velando por el cumplimiento de las metas
establecidas, la participacion en nuevos negocios y el desarrollo de nuevos productos. Ademas, debe
dar seguimiento a los indicadores del negocio, asi como dar seguimiento a la ejecucién del
presupuesto.

El Gerente de Operaciones debe controlar, supervisar, implementar las politicas, procesos y
procedimientos para la administracion y gestion de las operaciones ejecutadas por el Back Office.
También apoya a los Promotores de fondos de inversién sobre el manejo operativo de los fondos de
inversion.

El Oficial de Operaciones debe cumplir la ejecucion de las operaciones de compras, ventas, pagos de
inversiones, rescates de aportantes y traslados entre cuentas relacionadas a los fondos
administrados y de la Administradora, y preparar informes internos y para el regulador.

El Gerente de Contabilidad es el responsable de planear, dirigir, coordinar y controlar los procesos
del area de contabilidad, con el fin de obtener informaciones confiables para la toma de decisiones.
Asimismo, debe suministrar la informacion requerida por los usuarios internos y externos, velando
por el cumplimiento de todas las obligaciones fiscales vigentes, asi como verificar el cumplimiento
de las normas de contabilidad.

El Subgerente de Contabilidad es el encargado de supervisar, controlar y hacer cumplir las normas y
politicas contables dadas por las entidades y organismos de control, la Asamblea General y el Consejo
de Administracion, con el fin de obtener de manera oportuna y confiable los estados financieros de
la Administradora y de los fondos gestionados.

Por otra parte, BHD Fondos mantiene contratos de servicios con el Banco BHD, que entrega soporte
de recursos humanos, asesoria de procesos y procedimientos, servicios de auditoria interna y de
sistemas, entre otros.

Durante el periodo de operaciones de los fondos de la Administradora, se ha observado una
adecuada gestion de los fondos, los manuales y sistemas han funcionado con relacion a la estructura
de BHD Fondos.

Feller Rate considera que la Administradora posee un alto nivel de estructura para la correcta gestion
de recursos bajo administracidn, con profesionales experimentados en la administracidn de carteras
de terceros.

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION

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

Adicionalmente, el Reglamento Interno del Fondo sefala que, los emisores o entidad objeto de
inversion en las que invierta el fondo, cuenten con buenas practicas de gobierno corporativo,
politicas de sostenibilidad y politicas de responsabilidad empresarial.
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VALORIZACION CARTERA DE INVERSIONES

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

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

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

POLITICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES Y CONSTRUCCION DE
PORTAFOLIOS

La Administradora cuenta con un Reglamento de Funcionamiento del Comité de Inversiones, para
cada fondo que administra. En estos reglamentos se sefiala de manera explicita que la evaluacién de
las inversiones y posterior construccion del portafolio esta dada en el Comité de Inversiones. Dicho
comité es el responsable de establecer las estrategias o lineamientos para la toma de decisiones de
inversion, acogiéndose a los principios de autonomia, independencia y separacion. Existen 3 tipos de
Comités de Inversiones, segun el tipo activo en los que invierten. Estos son: el Comité de Fondos
Financieros (abiertos), Comité de inversiones de Fondos Cerrados Inmobiliarios y Comité de
Inversiones de Fondo Cerrado de Desarrollo.

Adicionalmente, las inversiones se realizaran cumpliendo con el objeto de inversién definido en cada
reglamento interno y ajustandose a las disposiciones legales.

Dentro de los aspectos mas importantes de dicho Comité, se establece lo siguiente:

= Analizary aprobar las oportunidades de inversion propuestas, de acuerdo con los lineamientos
y politicas del fondo de inversidn correspondiente.

= Verificar periédicamente que sus decisiones se ejecuten en las condiciones aprobadas.

= Evaluar y aprobar el monto o porcentaje de los dividendos que seran distribuidos por el fondo
de inversion a los aportantes, en el caso de fondos de inversion cerrados.

= Rendir cuentas de sus actuaciones al Consejo de Administracion.
= Aprobar las propuestas de modificaciones a la politica de inversion.
= Supervisar la labor del Administrador de Fondos de Inversion.

= Debe definir las politicas para la adquisicion y liquidacion de las inversiones de los fondos,
respetando los cupos de inversiones definidos por el Comité de Riesgos.

= Evaluar y dar seguimiento a los activos que sean parte del portafolio de un fondo.

= Esta compuesto al menos por 3 personas, designados por el Consejo de Administracion, y se
retne dos veces al mes en sesiones ordinarias.

= Las decisiones son tomadas por mayoria absoluta de votos de sus miembros.
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El Administrador de cada fondo es el responsable de controlar, vigilar, supervisar y coordinar las
inversiones de los fondos administrados, cumpliendo con lo determinado por el Consejo de
Administracion, la Gerencia General, el Comité de Inversiones y el Comité de Riesgo.

En particular para el Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo BHD Fondos |, los factores a
considerar para el analisis y eventual eleccidn de la inversién en entidades objeto de inversidn
corresponden a solvencia moral de los accionistas y de la gerencia, solvencia econdmica de los
accionistas, capacidad profesional de la gerencia, posicion financiera de la entidad y proyeccion
financiera para compaiiias recién constituidas, reportes sectoriales de expertos y estadisticas
institucionales para ponderar riesgos y tendencia de los sectores en los cuales participan las
entidades objeto de inversion, estado de las relaciones comerciales y profesionales de dichas
entidades, entre otros.

El resultado del proceso de debida diligencia serd presentado al Comité de Inversiones del Fondo,
6rgano que decidira la ejecucién o no de las inversiones.

Los documentos legales que avalen la inversidn en entidades objeto de inversion indirectas deberan
establecer claramente el destino final o uso de los recursos que invierta el Fondo y dicha sociedad
debe emitir una certificacion de cumplimiento con lo establecido en el acuerdo de inversion firmado
con el Fondo. El Fondo tendra la facultad de contratar expertos externos ante la necesidad de exigir
o acceder a derechos econdémicos que le correspondan sobre sociedades objeto de inversidn
indirectas.

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

RIESGO CONTRAPARTE OPERACIONAL

El agente colocador de las cuotas es BHD Puesto de Bolsa, S.A., relacionado al grupo controlador.

También cumple un rol relevante en la operacién CEVALDOM, Depdsito Centralizado De Valores,
S.A., como agente de custodia, pago y administracion del programa de emisiones.

SISTEMAS DE CONTROL

BHD Fondos posee completos manuales para su funcionamiento y operaciones, necesarios para el
control de los fondos a gestionar, tal como establece la normativa.

Entre otros manuales para mitigar los riesgos, se encuentran:

= Marco de Politicas de la Gestidn Integral de Riesgos, donde se establece los lineamientos de
politicas y procedimientos para realizar la Gestion de Riesgos e identificar, medir y controlar los
riesgos de crédito, liquidez, de mercado, operacional y legal, asi como las herramientas para su
mitigacion.

= Manual de Politicas, Procedimientos y Control Interno, donde se identifican los mecanismos
para la obtencidn de la eficacia y eficiencia de las operaciones, confiabilidad de la informacién
financiera y cumplimiento de las leyes y normas aplicables.

Ademas, la Administradora de Fondos de Inversion BHD cuenta con los siguientes manuales
operativos:

= Manual de Organizacién y Funciones.

= Manual Para la Prevencion de Lavado de Activos, Financiamiento del Terrorismo y de la
Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva.

= Administracion de Riesgo de Liquidez y Plan de Contingencia de Liquidez.

= Cédigo de Etica, adhiriéndose al Codigo establecido por Centro Financiero BHD Ledn.
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= Manual de Gobierno Corporativo.

Por otra parte, la Administradora cuenta con un sistema computacional, SIFl, para la administracion
y control de los fondos y carteras.

Al ser parte del Centro Financiero BHD, se realiza una auditoria anual a la Administradora velando
por el cumplimiento de sus procesos administrativos y de gestion, ademas de los métodos y
procedimientos aplicados para la Prevencién de Lavado de Activos, Financiamiento del Terrorismo y
de la Proliferacion de Armas de Destruccién Masiva.

Durante los afos 2021 y 2022, la Administradora no ha recibido sanciones o amonestaciones por
incumplimientos.

POLITICAS SOBRE CONFLICTOS DE INTERES

BHD Fondos posee un Manual de Politicas, Procedimiento y Control Interno, en el cual se detalla el
manejo de potenciales conflictos de interés y del uso de informacidn privilegiada.

El manual define un conflicto de interés como cualquier situacion, a consecuencia de la cual una
persona fisica o juridica pueda obtener ventajas o beneficios, para si o para terceros, y que afecte su
independencia al momento de la toma de decisiones. Asimismo, entrega las medidas para mitigar
dicho conflicto, basado en la abstencion de realizar operaciones que impliquen, entre otras:

= Uso inadecuado de informacién privilegiada.

= Preparacion o realizacion de practicas que falseen la libre informacion de precios.
= Uso inadecuado o divulgacion indebida de informacién confidencial.

Ademas, para evitar el uso de informacion privilegiada, se sefialan como medidas:

= Separacion legal de las actividades.

= Barreras para restringir los flujos de informacidn entre las diferentes areas de la Administradora,
el Centro Financiero BHD u otras empresas relacionadas.

= Separacion fisica para las reuniones.

= |mpedimentos para las personas que participan en el proceso de inversiones de realizar
simultdneamente otras actividades definidas como incompatibles con la gestion de
administracidn de fondos de terceros.

= Medidas destinadas a garantizar la confidencialidad de la informacién de los fondos de inversiéon.
= Medidas destinadas a garantizar la confidencialidad de la informacién de los aportantes.

En caso de conflictos de interés relacionados con la inversién o desinversién en empresas y/o titulos,
o la celebracion de cualquier contrato de inversion que afecte al Comité de Inversiones de tal manera
gue éste no pueda tomar una decision imparcial para sugerir las inversiones, entonces el Comité de
Riesgos, por unanimidad, debera tomar la decision para administrar el conflicto de interés. En caso
de no poder administrar dicho conflicto, la operacién no deberd realizarse.

Por otra parte, en caso de conflictos de interés en las decisiones de inversién entre los fondos de
inversion, se debe garantizar la igualdad de trato, evitando favorecer a un fondo sobre otro.
Asimismo, en caso de conflictos de interés entre los fondos de inversion y la Administradora o sus
relacionados, se priorizara en todo momento los intereses del fondo, asi como de los aportantes, por
sobre los intereses de la Administradora.

Ademas, el manual sefiala los posibles conflictos que se pueden producir entre trabajadores de la
Administradora, con suplidores, con clientes o con la competencia, y las medidas para mitigarlos.
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En cuanto a la responsabilidad de los colaboradores, éstos deberan comunicar los posibles conflictos
de interés a un superior directo, al Oficial de Cumplimiento o a través de la Linea Abierta.

La Administradora se encuentra adherida al Cédigo de Etica y Conducta del Centro Financiero BHD,
en el cual se definen los principios, normas y reglas que buscan guiar el comportamiento del personal
en el desarrollo de sus funciones.

En opinion de Feller Rate, el marco legal y los manuales de la Administradora, implican una adecuada
guia y establece controles suficientes para evitar y manejar los eventuales conflictos de interés que
pueden surgir respecto de la gestidon de fondos.

PROPIEDAD

Grupo controlador con amplia experiencia y conocimiento del sector
financiero

BHD Fondos es propiedad del Centro Financiero BHD, S.A., grupo que posee una amplia trayectoria
en el mercado financiero dominicano. La Administradora de Fondos de Inversién BHD, S.A. fue
constituida en el afio 2012 con el objetivo de administrar fondos de inversidon como instrumentos de
ahorro colectivo.

Durante 2022 los ingresos por comisiones de la Administradora cayeron casi a la mitad en relacion
con el cierre del afio 2021, debido al impacto de las elevadas tasas de mercado que afectaron el
volumen de activos administrados, principalmente en los fondos abiertos. Los gastos operativos
aumentaron un 17%, lo que implicé una caida de un 70% en sus resultados operacionales. Por otra
parte, se registraron pérdidas por ingresos financieros. Con todo, la utilidad neta en 2022 se situd en
RDS$76,4 millones, monto inferior a los RD$290,4 millones obtenidos en 2021.

De acuerdo con el Reglamento de Sociedades Administradoras y Fondos de Inversién (R-CNMV-
2019-28-MV), la administradora constituy6 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
pdlizas de seguro de fidelidad.

AMPLIA TRAYECTORIA DE SU GRUPO CONTROLADOR

El Centro Financiero BHD presta servicios de intermediacién financiera, inversiones, administracion
de fondos de pensiones, compaiiia de seguro, fiduciaria, entre otros.

Dentro de sus subsidiarias se encuentra Banco Multiple BHD, filial mas relevante del grupo, fundado
en 1972 como Banco Hipotecario Dominicano. Banco BHD esta calificado por Feller Rate en “AA+”
con perspectivas “Estables”. La calificacion otorgada se fundamenta en un perfil de negocios y una
capacidad de generacion muy fuerte; un perfil de riesgos y fonde y liquidez fuerte; y un respaldo
patrimonial adecuado. BHD es un banco universal, con una actividad altamente diversificada y un
fuerte posicionamiento de negocios, factores relevantes para su operacién en un escenario
econdmico aun con incertidumbre. El banco se ha mantenido como uno de las mds grandes de la
industria, ubicandose en el tercer lugar de los bancos multiples del pais en términos de colocaciones,
con cuota de mercado de 19,0% a febrero de 2023.

Las otras subsidiarias de Centro Financiero BHD Corresponden a BHD International Bank (Panama),
Administradora de Fondos de Pensiones Siembra (AFP Siembra), Administradora de Riesgos de Salud
MAPFRE (MAPRE Salud ARS), Mapfre BHD Seguros, BHD Puesto de Bolsa y Fiduciaria BHD.
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ALTA IMPORTANCIA ESTRATEGICA DE LA GESTION DE FONDOS

Al cierre de mayo 2023, los activos bajo administracién totalizaban RD$14.781 millones (monto
similar el cierre de mayo 2022). Por otra parte, su participacion de mercado bajé fuertemente
durante 2022, pasando de 19,2% diciembre de 2021 a 9,3% en mayo 2023. Esto, dado su importante
posicion dentro del segmento de fondos abiertos, el cual ha sido el mas afectado durante el ultimo
periodo, producto de las condiciones del mercado financiero.

A la misma fecha, BHD Fondos gestionaba siete fondos:

= Fondo Mutuo Renta Fija Nacional - BHD Liquidez, se orienta a la inversidn en cuentas y
certificados de instituciones financieras de calificacion de riesgo igual o superior a “A” o
equivalente y en instrumentos representativos de deuda de renta fija nacional de oferta publica.
Al cierre de mayo 2023, gestiond un patrimonio de RDS$5.236 millones, representando un 27,2%
del segmento de fondos abiertos money market en pesos. El Fondo estd calificado en “AAfa /
M1” por Feller Rate.

= Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 30 Dias, se orienta a la inversidn en cuentas, depdsitos de
instituciones financieras calificadas al menos en “BBB” o equivalente, instrumentos del Banco
Central y en instrumentos representativos de deuda de renta fija nacional de oferta publica. Al
cierre de mayo 2023, gestiond un patrimonio de RD$2.909 millones, representando un 15,1%
del segmento de fondos abiertos money market en pesos. El Fondo esta calificado en “AAfa /
M2” por Feller Rate.

= Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Fondos Plazo 30 Dias Ddlares, se orienta a la inversion en cuentas
de ahorros y depdsitos a plazo de instituciones financieras nacionales y en valores
representativos de deuda de renta fija, denominados en ddlares de los Estados Unidos de
América. Al cierre de mayo 2023, gestion6 un patrimonio de US$68 millones, representando un
64,2% del segmento de fondos abiertos de renta fija en dolares. El Fondo estd calificado en “AAfa
/ M3” por Feller Rate.

= Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Plazo 90 Dias, se orienta a la inversién en certificados de depdsitos
y depdsitos en cuentas corriente, de ahorro y en valores representativos de deuda de renta fija.
Al cierre de mayo 2023, gestiond un patrimonio de RD$880 millones, representando un 13,1%
del segmento de fondos abiertos de renta fija en pesos.

= Fondo Mutuo Renta Fija - BHD Fondos Tu Futuro, orientado a la inversidon en renta fija de
mediano plazo principalmente en pesos dominicanos. Al cierre de mayo 2023, gestioné un
patrimonio de RD$291 millones, representando un 4,3% del segmento de fondos abiertos de
renta fija en pesos.

= Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario BHD Fondos |, orientado a la inversion en bienes
inmuebles para su explotacién en arrendamiento, en Republica Dominicana. Al cierre de mayo
2023, el Fondo mantenia 203.020 cuotas colocadas, representando un 20,30% de su programa
de emisiones. A la misma fecha, el patrimonio se situé en US$21,1 millones, representando un
3,4% del segmento de fondos cerrados inmobiliarios en ddlares. El Fondo esta calificado en
“BBBfa (N)” por Feller Rate.

= Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo BHD Fondos |, orientado a la inversidon en valores
representativos de deuda y/o capital, no inscritos en el Registro del Mercado de Valores,
emitidos por entidades domiciliadas en Republica Dominicana, no pertenecientes al sector
financiero. Al cierre de mayo 2023, el Fondo mantenia 11.000 cuotas colocadas, representando
un 3,7% de su programa de emisiones. A la misma fecha, el patrimonio se situé en US$11,4
millones, representando un 2,7% del total manejado por fondos cerrados de desarrollo de
sociedades en délares. El Fondo esta calificado en “BBBfa (N)” por Feller Rate.
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Mar-22 27-Ene-23 28-Jul-23
Cuotas BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N) BBBfa (N)

— 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 + (méas) 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 anélisis 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 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.
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