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Feller Rate subid a “BBB+fa” las cuotas del Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo de
Sociedades Pioneer |I.

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo de Sociedades Pioneer Il (SIVFIC-051) tiene
como objetivo la generacion de ingresos y de valor a mediano vy largo plazo, a través de
la inversion en sociedades que no estén inscritas en el Registro del Mercado de Valores
(RMV), domiciliadas en Republica Dominicana, de cualquier sector econémico, excepto
en el sector financiero.

El alza en la calificacion a “BBB+fa” asignada a las cuotas del Fondo se sustenta en la
positiva evolucion y maduracion de proyectos en cartera. Ademas, incorpora la gestion
de una administradora que cuenta con adecuadas politicas de administracion para los
fondos y que mantiene una estructura y equipos de buen nivel para un correcto manejo
de recursos de terceros. En contrapartida, incorpora una baja diversificacion vy liquidez
de la cartera, un menor indice ajustado por riesgo respecto con segmento comparable,
la larga duracion del Fondo, una industria de fondos en vias de consolidacion en
Republica Dominicana y la volatilidad de tasas de mercado que puede impactar el valor
de los activos.

El Fondo es manejado por Pioneer Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
SA., la cual mantiene una calificacion “A+af’ otorgada por Feller Rate. Actualmente
gestiona cinco fondos de inversion.

El Fondo inici¢ la colocacion de sus cuotas en julio de 2020. Actualmente el Fondo
mantiene 936.611 cuotas colocadas, representando un 62,4% de su programa de
emisiones.

Al cierre de mayo 2025, el Fondo gestiond un patrimonio de RD$15.710 millones, siendo
el mayor fondo para su Administradora y grande para el segmento de fondos cerrados
de desarrollo de sociedades en pesos dominicanos, representando un 41,0% y un
13,0%, respectivamente.

A la misma fecha, el activo del Fondo estuvo compuesto por acciones comunes (73,3%),
préstamos (16,0%), deuda subordinada (8,4%) y certificados financieros (2,0%). El
porcentaje restante correspondia a caja y otros activos (0,3%).

Ademas, un 97,7% del portafolio estaba invertido en valores representativos de capital o
de deuda de sociedades objeto de inversion, cumpliendo con el limite minimo
reglamentario de 60%.

Por otra parte, un 159% de la cartera se mantenia invertida en instrumentos
denominados en ddlares estadounidenses, presentando una moderada exposicion al
tipo de cambio.

El Fondo ha exhibido una baja diversificacion, tanto por emisor como por industria. Al
cierre de mayo 2025, la cartera estuvo conformada por 3 emisores, de los cuales 2
correspondian a sociedades objeto de inversion (SOI). Dichas posiciones representaron
un 99,7% del activo.

Respecto a la diversificacion por industria, la cartera estaba invertida principalmente en
Turismo (77,6%) e Industrial (20,1%).

El tipo de orientacion del Fondo implica una baja liquidez de sus inversiones objetivo, ya
que éstas no tienen un mercado secundario. La liquidez de la cartera del Fondo esta
dada por el porcentaje de activos invertidos en certificados financieros de entidades
bancarias nacionales y lo mantenido en caja.
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En el periodo analizado, el Fondo no mantuvo pasivos financieros. Al cierre de mayo
2025, los pasivos representaban un 0,1% del patrimonio y correspondian a cuentas por
pagar, comisiones y otros pasivos.

Al cierre de mayo 2025, la rentabilidad acumulada en 36 meses se situd en 50,3%, que
se traduce en una rentabilidad anualizada de 14,5%. Asimismo, se observa una
rentabilidad promedio superior al segmento de fondos cerrados de desarrollo de
sociedades en pesos dominicanos, con una mayor volatilidad en el retorno. Con todo, lo
anterior se traduce en un menor indice ajustado por riesgo respecto a sus comparables.

La duracion del Fondo es de 15 afios, con vencimiento en junio de 2035. El plazo del
Fondo es largo, pero consistente con su objetivo de inversion y estrategia de invertir en
sociedades con potencial de crecimiento.

Durante los ultimos afios, a consecuencia de la pandemia en el mundo y su impacto en
la economia, sumado a conflictos bélicos, se evidencid una mayor inflacion a nivel global,
que fue combatida con una fuerte alza en las tasas de interés mundiales, incrementando
la volatilidadde instrumentos financieros y tipos de cambio, impactando en el valor de
los activos. Durante los Ultimos dos afios se ha continuado observando una alta
volatilidad en las tasas de interés de largo plazo y corto plazo, aunque estas Ultimas han
estado volviendo a la normalidad en los ultimos meses. Por su parte, el tipo de cambio
mantiene una volatilidad superior a su promedio historico, exacerbada en abril producto
de la coyuntura internacional, afectando el valor de activos locales y el retorno de
algunos fondos de la industria. Por otra parte, la inflacion local ha vuelto al rango meta,
permitiendo una desescalada de la tasa de politica monetaria. Con todo, la evolucién de
las variables descritas anteriormente podria verse afectada por la coyuntura
internacional arancelaria impulsada por EE. UU. y como responda China, Europa vy el
resto del mundo y por cémo la inflacion y el sector real se vea afectado por estas
politicas proteccionistas. Lo que, sumado al agravamiento de los conflictos bélicos
internacionales, nos llevan a un escenario incierto.Feller Rate continuara monitoreando
la evolucion de estas variables y como afectaran los retornos de los fondos y sus
decisiones de inversion.
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