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* Detalle de clasificaciones en Anexo

Indicadores financieros

Sep. 16

Activos administrados (M US $) 19264
Patrimonio (M US §) 19120
Valor Nominal Cuota (US §) 1034
i;r;tnaﬁ:gz?dela Cuola 34%
N° de Cuotas (miles) 185
* Sin dividendos, respecto al inicio
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Analista:

FONDO DE INVERSION CERRADO

l Dominicana

Fundamentos

La calificacién “BBBfa (N)" otorgada al fondo
responde a una cartera en proceso de
formacién, con buena calidad crediticia de sus
instrumentos de renta fija y una alta
generacion de flujos esperada, proveniente de
los arriendos de los inmuebles. Asimismo,
incorpora la gestion de su administradora, con
un satisfactorio nivel de estructuras y politicas
para la gestion de fondos, que posee
completos, adecuados y detallados manuales
de politicas y procedimientos para un correcto
manejo de recursos de terceros. Como
contrapartida, considera la baja diversificacidn
de inversiones en sus inicios, la exposicién al
riesgo inmobiliario, sensible a los ciclos
economicos, y el incipiente mercado de
fondos en Republica Dominicana.

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

— CARACTERISTICAS DEL FONDO

El Fondo de Inversién Cerrado Inmobiliario
Excel | tiene como objetivo invertir sus
recursos en inmuebles no habitacionales que
generen ingresos periddicos a corto plazo y/o
ganancias de capital a largo plazo.

El fondo es manejado por Excel Sociedad
Administradora de Fondos De Inversién S.A,,
primera administradora acreditada en el pais,
calificada en "BBB+af" por Feller Rate. Al cierre
del tercer trimestre de 2016, el fondo habia
colocado 185 mil cuotas e iniciado su
programa de la 7™ y 8 emisién, el que
terminé el 17 de octubre con una colocacion
adicional de 70 mil cuotas.

— CARTERA DE INVERSIONES

El fondo se encuentra en la etapa de
formacion de cartera, invitiendo en un
inmueble comercial durante el dltimo
trimestre.

Adicionalmente, los recursos del fondo se
mantuvieron en instrumentos de renta fija de
emisores nacionales, concentrando un 57,1%
al cierre de setiembre de 2016 en certificados
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financieros.

La solvencia de la cartera subyacente era
buena y estaba relacionada, mayoritariamente,
al riesgo soberano del pais.

El fondo tiene un plazo de 3 afios para adquirir
inmuebles para alquiler destinados a la
actividad pulblica o privada, de naturaleza
corporativa, oficinas, industrial o comercial,
ubicados en Replblica Dominicana. La cartera
del fondo deberd contar con al menos 2
proyectos, dado el limite reglamentario de
65% del patrimonio méximo por inmuebles.
No obstante, la administradora espera una
cartera final con 10 a 20 bienes raices.

— BUENA GENERACION DE FLUJOS Y
ALTA LIQUIDEZ

La liquidez esperada de la cartera del fondo es
alta, considerando un flujo continuo de
efectivo proveniente de los arriendos de las
inversiones, por lo que el fondo planea repartir
dividendos de manera trimestral a sus
aportantes. Ademds, estard dada por la
mantencién de una reserva de, a lo més, un
20% de su patrimonio. Al 30 de septiembre de
2016, la cartera presentaba una alta liquidez
de sus instrumentos, lo que es consistente con
su periodo de inversion.

— NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

El reglamento intemo del fondo permite un
endeudamiento  méaximo de 50% del
patrimonio neto. Entre julio y septiembre de
2016, el fondo no presentd pasivos
financieros, observando al cierre de
septiembre endeudamiento de un 0,8% del
patrimonio, que correspondia principalmente
a alquileres recibidos por adelantados y
honorarios por pagar.

— DURACION DE LARGO PLAZO

El término del fondo estd establecido para
marzo de 2026, apropiado para recibir los
flujos de las inversiones inmobiliarias,
incorporar los contratos y preparar de manera
correcta su liquidacion.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION \

Fortalezas

» Cartera en proceso de formacién, con buena
calidad crediticia de sus instrumentos de renta
fija.

> Alta generacion de flujos esperada, proveniente
de los arriendos de los inmuebles

> Gestidn de su Excel Fondos, con satisfactorio
nivel de estructuras y politicas para la gestion de
fondos, con completos, adecuados y detallados
manuales de politicas y procedimientos para un
correcto manejo de recursos de terceros.

Riesgos
> Baja diversificacién esperada por activos para
los inicios del fondo.

» Riesgo inherente al negocio inmobiliario,
altamente sensible a los ciclos econémicos.

» Mercado incipiente de fondos en Republica
Dominicana.
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Nomenclatura

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

Categorias de Riesgo Crédito:

AAAfa: Cuotas con la mas alta proteccion ante pérdidasy 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 objetives 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 razenable probabilidad de cumplir con sus objefivos de inversion.
BBfa: Cuotas con baja proteccion ante pérdidas y tienen una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

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

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

+0 - Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un simbolo + {mas) o - (menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoria.
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Aquellos fondos nuevos, o con poca historia como para realizar un andlisis completo, se distinguen mediante el sufijo (N).

Categorias de Riesgo de Mercado

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

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

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

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

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

Yy¥Y¥y ¥ ¥y ¥ %

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constiluyen, en ningin caso. una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento £/ andlisis no es el resultado de una audioria ,tracrrcagaai
emisor, sino que se basa en infarmacion pablica remitida a la Supsrintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquella que voluntariamente aporto ef emisor, no sisntlo responsabilidad de fa
clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma

La informacion presentada en estos anafisis proviene de fuentes consideradas aftamente confiables. Sin embargo, dada fa pesibilidad de errar humano o mecanico, Feller Rate no garenliza la exactitud ¢ integridad de la
informacion y, por o lanto, no se hace responsable de efrores u omisiones. como tampoco de Jas consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rale son una apreciacion de la
solvencia de la empresa y de los litulos que elia emite, considerando la capacidad que ésta tiene para cumplir con sus obligaciones en los érminos y plazos pactacdos





