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FONDO DE INVERSION CERRADO

INMOBILIARIO EXCEL I
INFORME TRIMESTRAL - OCTUBRE 2016

Fundamentos

La calificación "BBBfa (N)" otorgada al fondo
responde a una cartera en proceso de
formación, con buena calidad crediticia de sus
instrumentos de renta fija y una alta
generación de flujos esperada, proveniente de
los arriendos de los inmuebles. Asimismo,
incorpora la gestión de su administradora, con
un satisfactorio nivel de estructuras y políticas
para la gestión de fondos, que posee
completos, adecuados y detallados manuales
de políticas y procedimientos para un correcto
manejo de recursos de terceros. Como
contrapartida, considera la baja diversificadón
de inversiones en sus inicios, la exposición al
riesgo inmobiliario, sensible a los ciclos
económicos, y el incipiente mercado de
fondos en República Dominicana.

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

— CARACTERÍSTICAS DEL FONDO

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

El fondo es manejado por Excel Sociedad
Administradora de Fondos De Inversión S.A,
primera administradora acreditada en el país,
calificada en "BBB+af" por Feller Rate. Al cierre
del tercer trimestre de 2016, el fondo había
colocado 185 mil cuotas e iniciado su

programa de la 7'^' y 8"^ emisión, el que
terminó el 17 de octubre con una colocación

adicional de 70 mil cuotas.

— CARTERA DE INVERSIONES

El fondo se encuentra en la etapa de
formación de cartera, invirtiendo en un
inmueble comercial durante el último

trimestre.

Adicionalmente, ios 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

financieros.

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

El fondo tiene un plazo de 3 años para adquirir
inmuebles para alquiler destinados a la
actividad pública o privada, de naturaleza
corporativa, oficinas, industrial o comercial,
ubicados en República Dominicana. La cartera
del fondo deberá contar con al menos 2

proyectos, dado el límite reglamentario de
65% del patrimonio máximo por inmuebles.
No obstante, la administradora espera una
cartera final con 10 a 20 bienes raíces.

— BUENA GENERACIÓN 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. Además, estará dada por la
mantención de una reserva de, a lo más, un
20% de su patrimonio. Al30 de septiembre de
2016, la cartera presentaba una alta liquidez
de sus instrumentos, lo que es consistente con
su periodo de inversión.

— NULO ENDEUDAMIENTO FINANCIERO

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

— DURACIÓN DE LARGO PLAZO

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

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas

Cartera en proceso de fomnación, con buena
calidad crediticia de sus instrumentos de renta

fija.

Alta generación de flujos esperada, proveniente
de los arriendos de los inmuebles

Gestión de su Excel Fondos, con satisfactorio
nivel de estructuras y políticas para la gestión de
fondos, con completos, adecuados y detallados
manuales de políticas y procedimientos para un
correcto manejo de recursos de terceros.

Riesgos
> Baja diversificación esperada por activos para

los inicios del fondo.

Riesgo inherente al negocio inmobiliario,
altamente sensible a los dclos económicos.

Mercado incipiente de fondos en República
Dominicana.
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Fie INMOBILIARIO EXCEL I
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Nomenclatura

Lacalificación se hace en una escala ordenadacon un gradocrecientede riesgo.

Categorías de Riesgo Crédito:
> AA/tfa: Cuotas conlamás aJta protección antepérdidasy quepresentan lamayor probabilidad de cumplir consus objetivos de inv^siói,

> AAfa: Cuotas conmuy áta protección antepérdidasy quepresentan unamuy bu^a probabilidad de cumplir consus objetivos de inversión.

> Afa; Cuotas conaltaprotecdón an(epérdidas yquepresenta unabuenaprobabilidad de cumplir consus objetivos de inversión,

> BBBfa Cuotas consuficiente prolección antepérdidas yquepresentan unarazonable prctabilidad de cumplir consus objetivos de inversión.

> BBfa; Cuotas conbaja protecdóiantepedidas y tienen unab^a probabilidad de cumplir consus objetivos deinversiói.

> Bfa: Qjotascx)n muy baja protección antepérdidasy quemuy prd3abianente nocumplirán con sus ot^rfvos deinversión,

> Cía; Cuotas con muy variables yexpuestas a pérdidas y/o nocumplirán con susobjetivos de inversión,

+ o Las calificaciones entreAAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar unsímbolo + (más) o - (menos) paradestacarsus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoría.

Aquellos fondos nuevos, o con poca historia como pararealizar un análisis completo, se distinguen mediante elsufijo (N),

Categorías de Riesgo de Mercado
> Cuotas conlamásb^a sensibilidad antecabios en lascondiciones de mercado.

> M2: Ojotasccnmoderada a bajasensibilidad frente a cambios en lascondiciones de mercado.

> M3:Cuotas con moderada sensibilidad frente a cambios ai las condiciones de mercado,

> liM:Cuotas ccn moderada a alta sensibilidad a caminos en las condiciones de mercado.

> M5; Ojotas con alia sensibilidad a cambios en las COTdidonesde mercado,

> M6; Cuotascon muy aliasensibilidad a cambiosen las condiciones de mercado.

Las ciastñcacK>nes de liesgo daFeHet Rafe noconsBli/yen. en ningim caso, unarecanendacifyi para comprar, vender o mantener undeterminado instrumento Elanálisis noes elresultado de una audiloria practicada al
einiscf. sinoque se tasa en información pública remitida a la Superintendenaa de Valores o a la Superintendencia de Bancos f en aqii^la que vtíuntariamente apcftó el emisor, no siendo responsatxlidad de la
dasifícadcra la veiRcadón déla autentícidad de la misma.

Lainformación presentada enesfos anéSsis proviene de fventes consideradas aitamenie corfiables. Sinembargo, dadalapo^tilidad deerrct humano o mecSnico, Felter Ratenogarar>liza laexactitud a integridad de la
infcrmaaón y,porlotanlo, nose tjace responsatíle deerrores ucnisiones como tampoco delasconsecuencias asociadas conelempleo de esa infcmadón Las clasificaciones deFe/íar Ratesonunaapreciación de la
solvenciade la empresa y de los títulosque ella emite,considerandola capaddad que ésta tienepara cumplircon si/s obSgadones en los términosy f^azos pactados.
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