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Distinguido Sefiores:

Luego de saludarles, la sociedad ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION RESERVAS, S. A. (AFI
RESERVAS), inscrita en el Registro del Mercado de Valores bajo el numero SIVAF-013, en cumplimiento las
disposiciones del Art. 16 de la Norma R-CNMV-2022-10-MV sobre Informacion Privilegiada Hechos Relevantes y
Manipulacién de Mercado), tiene a bien informar como Hecho Relevante a esta Superintendencia, al Mercado de
Valores y al publico en general, la emision del Informe Trimestral del Representante Comun de Aportantes para el
periodo enero - marzo 2023, correspondiente al Fondo de Inversién Cerrado de Desarrollo Reservas |, inscrito en el
Registro del Mercado de Valores bajo el nimero SIVFIC-065. Las citadas publicaciones pueden ser visualizadas a
través de nuestra pagina web: www.afireservas.com

Sin mas por el momento,

Se despide, sin mas por el momento,
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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 Tenedores
de Valores, establecidas en la Ley 249-17 del Mercado de Valores de la
Republica Dominicana, sus Normas y Reglamentos de Aplicacion, la Ley 479-
08 General de las 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 realizaciéon de ciertos procedimientos y revisiones
pautadas en dichas legislaciones, para proveer a la Masa de Aportantes de
Fondo de Inversion Cerrado.

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 certificacion sobre la
bondad del valor o la solvencia del Emisor, asi como con este informe no
estamos dando juicios sobre este tema.

En cumplimiento a nuestros deberes, hemos evaluado y analizado la situacion
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.

SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION RESERVAS, S.A.
es una entidad constituida bajo las Leyes de la Republica Dominicana, con
Registro Nacional de Contribuyente # 1-31-37781-5. Esta autorizada por la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana (SIMV)
para operar como Sociedad Administradora de Fondos de Inversion en el pais;
en consecuencia, para realizar actividades de inversion 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 numero SIVAF-
013 y opera para emitir fondos abiertos y cerrados con estrategias de inversion
que lograran impulsar y desarrollar el mercado de valores de la Republica
Dominicana.

El Patrimonio Auténomo para gestionar se denomina FONDO DE INVERSION
CERRADO DE DESARROLLO RESERVAS I (FICD RESERVAS 1), el cual es
independiente de la administradora y cualquier otro fondo que esta administre.
Pudimos constatar que el programa de emision es de 3,000,000 cuotas de
participacién del Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Reservas I
(FICD RESERVAS I) con el Numero de Registro en el Mercado de Valores SIVFIC-
065 por un valor total de RD$30,000,000,000.00 (Treinta Mil Millones de pesos
dominicanos con 00/100). Fue aprobado mediante Unica Resolucién del
Consejo Nacional del Mercado de Valores de fecha 12 de agosto del afio 2022 (R-
SIMV-2022-29-FI).

Tiempo de duracion del Fondo: 20 afios.
Fecha Vencimiento: 02 de enero 2043.

La distribucion de beneficios a los aportantes lo decide el Comité de
Inversiones del fondo.
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b) Valor actualizado de las garantias prendarias y/o hipotecarias
constituidas para la emision, en los casos que apliquen.

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

c) El nivel de cumplimiento de la sociedad administradora con lo
estipulado en el reglamento interno del fondo de inversion, de
acuerdo a la informacidén que al respecto le proporcione el ejecutivo
de control interno de la sociedad administradora;

El Ejecutivo de Control Interno tiene como responsabilidad expresar una
opinion sobre la gestion administrativa, de contaduria, de negocios, de
inversiones y operaciones de los Fondos administrados, conforme a los
lineamientos establecidos en la norma de referencia.

Confirmamos la validacién del cumplimiento del reglamento interno de FICD
Reservas I al 31 de marzo 2023.

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;

En la pagina web de la Sociedad Administradora y fisicamente en las
instalaciones de esta, se publican las informaciones requeridas para los
aportantes segun las Normas vigentes.

Se remitieron los hechos relevantes al regulador y fueron publicados en la
pagina web de la Sociedad Administradora. Adicionalmente, la informacion
periodica requerida por la normativa fue remitida a la SIMV, y en lo aplicable,
publicada en la pagina web y disponibles en las instalaciones de la Sociedad.
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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;

No aplica.

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 por los
aportantes, ni tampoco nosotros como representantes recibimos reclamo
alguno. En cuanto a las consultas y servicios brindados fueron conforme a las
disposiciones establecidas en el reglamento interno y normativas del mercado.

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 no existe garantia de bienes 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).

No se identifican excesos en limites de inversion o deficiencias para el trimestre
en cuestion por causa atribuible a la SAFI Reservas.

La duracion promedio ponderada del Fondo no aplica para el trimestre en
cuestion. Para la emision SIVFIC -065 no aplican los rangos de duracion.

El Fondo se encuentra en el periodo de constitucion de su cartera por lo que los
limites de inversion seran revisados una vez que termine el periodo de
adecuacion de la cartera segun los establecido en su Reglamento Interno.

El Fondo formara su cartera en el mediano plazo. El reglamento interno estipula
un plazo de 3 afios para cumplir con los limites definidos, posterior a la fase
operativa. Ademas, su reglamento interno establece que inviertan un limite
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minimo de 60% de sus recursos en bienes inmuebles y/o proyectos de
desarrollo.

i) La colocacion 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 Emisién, para que sean realizados los servicios de
custodia, compensacion y liquidacion de los valores del presente Programa de
Emision.

Revisamos Contrato de Emision, Prospecto de Emisién y Avisos de Oferta
Publica entregado por la Administracién del Fondo, y pudimos constatar que el
total de las cuotas de participacion se compone de la siguiente manera:

Emisién Unica (3.000,000 cuotas)

Las cuotas de participaciéon seran emitidas mediante tramos de emision,
pudiendo la administradora hacer ampliaciones del monto a colocar, hasta
agotar el monto global del programa dentro del periodo de vigencia del
programa de emisiones.

e Emision 1ler. Tramo de hasta 550,000 cuotas en fecha 02 de enero del
2023 de montos unitarios de cada cuota de participacion de RD$10,000
cada una para un total de hasta RD$5,500,000,000 (Cinco Mil Millones
Quinientos Mil pesos dominicanos con 00/100).

De esta emision el total de cuotas colocadas y en circulacién fue de 200,000,
equivalente a RD$2,000,000,000.00 (Dos Mil Millones de pesos dominicanos con
00/100).

En fecha miércoles 04 de enero AFI Reservas notifica a la SIMV (03-2023-
000019) como Hecho Relevante el fin del periodo de colocacion del 1ler tramo
del 02 de enero de 2023 al 04 de enero del 2023

El&'E Documento firmado digitalmente por:

Eﬁ%:’ Maria Alejandra Simo Molina (10/05/2023 23:55 AST)



SIVFIC-065 Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Reservas |,
10 de mayo del 2023, Marzo 2023

e Emision 2do Tramo de hasta 60,000 cuotas en fecha 06 de marzo del
2023 de montos unitarios de cada cuota de participacion de RD$10,000
cada una para un total de hasta RD$600,000,000 (Seiscientos Millones de
pesos dominicanos con 00/100).

De esta emision el total de cuotas colocadas y en circulacion fue de 57,763,
equivalente a RD$577,630,000.00 (Quinientos setenta y siete Millones,
seiscientos treinta mil pesos dominicanos con 00/100).

En fecha viernes 03 de marzo AFI Reservas notifica a la SIMV (01-2023-
001422) como Hecho Relevante el fin del periodo de colocacidn del 2do tramo
del 06 de marzo de 2023 al 06 de marzo del 2023.

e Emision 3er Tramo de hasta 20,000 cuotas en fecha 13 de marzo del
2023 de montos unitarios de cada cuota de participacion de RD$10,000
cada una para un total de hasta RD$200,000,000 (Doscientos Millones de
pesos dominicanos con 00/100).

De esta emisidn el total de cuotas colocadas y en circulacion fue de 19,817,
equivalente a RD$198,170,000.00 (Ciento noventa y ocho Millones, ciento
setenta mil pesos dominicanos con 00/100).

En fecha lunes 13 de marzo AFI Reservas notifica a la SIMV (03-2023-001468)
como Hecho Relevante el fin del periodo de colocacion del 3er tramo del 13 de
marzo de 2023 al 13 de marzo del 2023

En fecha 31 de marzo de 2023, el total de cuotas colocadas y en circulacién de
este Programa de Emisiéon asciende a 277,580, equivalente a
RD$2,775,800,000.00.

Fecha de vencimiento del fondo 02 de enero 2043 con pago unico a fecha de
vencimiento.
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j) Actualizacion de la Calificacion de Riesgo del fondo conforme la
periodicidad que se haya establecido a tales fines en el prospecto.

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

Calificacién de Riesgo - Feller
Junio 2022 Enero 2023
Cuotas BBBfa (N) BBBfa (N)

Ver anexo reporte de calificacién mas reciente.

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

El FICD Reservas I no presenta endeudamiento financiero.

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, Resumen de los estatus de envio de informacién a la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Rep. Dom. del Fondo
administrado:

Requerimientos / Estatus:

Diario: ESTO SE PUBLICA EN PAGINA WEB DIARIAMENTE Y EN LAS
INSTALACIONES DE LA ADMINISTRADORA.
La composicién del portafolio de inversion;

1) La duraciéon promedio ponderada de los valores representativos de
deuda del portafolio de inversidn;

2) Elvalor de la cuotadel diay el valor de la cuota del dia anterior, conforme
a las disposiciones minimas establecidas en el Anexo XIII de la Norma que
regula las sociedades administradoras y los fondos de inversion;
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3) La tasa de rendimiento del fondo, 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 XII de la Norma que regula las sociedades administradoras y los
fondos de inversion;

4) Las comisiones que se cobran al fondo de inversién en términos
monetarios o porcentuales y si corresponden a comisiones por
administracion, comisiones por rescate y comisiones por desempefio,
detallando ademas su base y metodologia de calculo, pudiendo para tal
efecto incluir los ejemplos que correspondan; y

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

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

Para el periodo objeto de estudio se cumplié con este requerimiento
(remision digital a la SIMV) y no existe ninguin correo de incumplimiento.

Mensual

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

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

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

e Composicién de la cartera de inversiones. De enero a marzo 2023.
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Trimestral

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

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

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

Estado de Cambio en el Patrimonio. A marzo 2023

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

Informe de calificacion de Riesgo (actualizacién del informe). A enero
2023

Anual: En proceso...

a)

b)

c)
d)

e)

EYE

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

Carta de Gerencia.
Informe Ejecutivo de Control Interno del Fondo.

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.

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.
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f) Avalto o valoracion financiera de los bienes inmuebles que constituyen el
portafolio del Fondo de Inversion. No aplica.

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 situacién 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 relaciéon con el
fondo de inversion. Tampoco la administradora nos ha informado de algin
incumplimiento con relacion a sus obligaciones con el fondo.

o) 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 del mismo 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 tenemos conocimiento de situacion legal que afectara en el trimestre al
fondo seglin informacion suministrada por la Administracion. Tampoco
ninguna informacion de la que manejamos ha dado muestra de alguna situacion
legal que pudiera afectar las operaciones del fondo.
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q) Modificaciones al reglamento interno y prospecto de emision del
fondo.

Durante el trimestre enero-marzo 2023 no se realizaron modificaciones al
Reglamento Interno del Fondo.

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 Administracién, Comité de
Cumplimiento, Ejecutivo de Control Interno).

Para el trimestre en cuestidn, no se realizaron cambios significativos en la
estructura organizacional de la sociedad administradora que afecten las
operaciones del Emisor.

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.
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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 administradora y el fondo de inversion.

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

u) Otros
1. Acta del Consejo de Administracion de la SAFI RESERVAS que

aprueba los Estados Financieros de AFI Reservas. Enviado
Enero, Febrero y Marzo 2023.

SALAS PIANTINI & ASOCIADOS
Representante de Tenedores de Valores
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FellerRate FONDO DE INVERSION CERRADO DE
DESARROLLO RESERVAS |

INFORME SEMESTRAL —ENERO 2023

Cuotas BBBfa(N)  BBBfa(N)
* Detalle de calificaciones en Anexo. La calificacién “BBBfa (N)" asignada a las cuotas del Fondo responde a que mantiene una
cartera en etapa de formacion, es manejado por una administradora que posee un alto
EMISION DE CUOTAS nivel de estructuras para la gestién de fondos y adecuadas politicas y procedimientos,
con equipos suficientes para la gestion de fondos, control y seguimiento. En
— RDS 30.000.000.000 contrapartlgla, la call_flf:auon co_n5|der§\ la larga duracpn del Fondp, g[ alto
. o endeudamiento permitido, una industria de fondos en vias de consolidacién en
Programa de Emisiones Emision Unica Ly . . ., L. . . .
Republica Dominicana y el escenario de desaceleracion econdmica e inflacion que
Valor Nominal de la Cuota RDS$ 10.000 amplia volatilidad de activos.

) ! . El sufijo (N) indica que se trata de un Fondo nuevo, en proceso de formacion.
20 afios a partir de la fecha de emision

del Primer Tramo de la Emision Unica

Informacion financiera elaborada por Feller Rate en base a — CA RACTER[ST'CAS DEL FONDO

informacion provista voluntariamente por la Administradora.

Vencimiento del Fondo

El Fondo de Inversion Cerrado de Desarrollo Reservas | tiene como objetivo invertir en
valores representativos de deuda y/o de capital, no inscritos en el Registro de Mercado
de Valores, en valores de sociedades, proyectos, infraestructuras, consorcios,
fideicomisos, y entidades sin fines de lucro, del sector publico y privado, que participen
en cualquier sector econémico a excepcion del sector financiero, domiciliadas en
Republica Dominicana, para la generacion de ingresos y apreciacion de capital a
mediano y largo plazo.

El Fondo terminé de colocar su primer tramo el 4 de enero de 2023, manteniendo
200.000 cuotas colocadas, representando un 6,7% de su programa de emisiones.

— MADURACION DE LA CARTERA EN EL MEDIANO PLAZO

El reglamento interno estipula un plazo no mayor a 3 afios para estar completamente
adecuado a la Politica de Inversién y Politica de Diversificacion. Este plazo podra ser
prorrogado de manera excepcional, por un plazo méximo de 2 afios, por el Consejo
Nacional del Mercado de Valores previa solicitud de la administradora del fondo,
debidamente acompafiada de un estudio de factibilidad que sustente la medida
requerida.

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

— BAJA LIQUIDEZ DE CARTERA ESPERADA

El tipo de inversion objetivo del Fondo implica una baja liquidez de sus activos, dado que
éstos no cuentan con un mercado secundario. La liquidez de la cartera del Fondo estara
dada por el porcentaje de activos que se encuentren en cajay bancos, y los instrumentos
de renta fija con vencimiento menor a 1 afio.

— ALTO ENDEUDAMIENTO PERMITIDO

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

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

Analista: Camila Uribe
camila.uribe@feller-rate.com i .
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FellerRate FONDO DE INVERSION CERRADO DE
DESARROLLO RESERVAS |

INFORME SEMESTRAL —ENERO 2023

— VENCIMIENTO DEL FONDO

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

— OTROS FACTORES

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 desaceleracion econdémica, el control
de lainflacidn, la desescalada de tasas de interés y el impacto en el tipo de cambio.

FORTALEZAS
= Administradora con un alto nivel de estructuras y politicas para su gestion.

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

RIESGOS
= Cartera en etapa de formacion.
= Alto endeudamiento permitido.
= Larga duracién del Fondo, consistente con el objetivo de inversion.
= Industria de fondos en vias de consolidacién en Republica Dominicana.
= Escenario de desaceleracion econémica e inflacién amplia volatilidad de activos.
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Feller Rate FONDO DE INVERSION CERRADO DE
DESARROLLO RESERVAS |

INFORME SEMESTRAL —ENERO 2023

Jun-22 27-Ene-23

Cuotas BBBfa (N) BBBfa (N)

NOMENCLATURA

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

CATEGORIAS DE RIESGQO 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 proteccidn ante pérdidas y tienen una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

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

= (Cfa: Cuotas con muy variables y expuestas a pérdidas y/o no cumpliran con sus objetivos de inversion.

+ 0 -: Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un simbolo + (mas) o - (menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoria.

Aquellos fondos nuevos, o con poca historia como para realizar un analisis completo, se distinguen mediante el sufijo (N).

La opinién de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningtn caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El analisis no es el resultado de una auditoria practicada
al emisor, sino que se basa en Informacién 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
informacion presentada en estos analisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza la

exactitud o integridad de la infarra~~iZn y, par [o tanto, no se hace onsable de erores Y omisiones, gomo tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.
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