
Feller.Rate
Calificadora

de Riesgo

24 de julio de 2015
Santo Domingo

Señor

Gabriel Castro González

Superintendente de Valores de la República Dominicana

Calle César Nicolás Penson No.66, Gazcue

Santo Domingo, República Dominicana

Atención: Dirección de Oferta Pública

Vía: Mensajería

www.feller-rate.com.do

administración® feller-rate.com.do

Tel: (809) 566-8320/ Fax:(809) 567-4423
Freddy Gatón Arce n.2, Arroyo Hondo, Santo

Domingo República Dominicana

Superintendflncla deVa/ores
Departamento deRegistro

Comunicaciones deEntradas
24/07/2015 359 PM r.graCano

nin
40954

Distinguido señor:

Anexo a la presente tenemos a bien remitirle el informe anual de calificación de EXCEL
SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A., a julio 2015.

Nos reiteramos a sus órdenes para cualquier consulta.

Atentamente,

Héctor Saicedo

Managing Director
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA

DE FONDOS DE INVERSIÓN, S.A.
Dominicana

Fundamentos
La calificación "BBB+af asignada a Excel
Sociedad Administradora de Fondos de

Inversión, S.A. (Excel Fondos) como
administradora de fondos indica que ésta
posee un satisfactorio nivel de estructuras y
políticas para su gestión.

La evaluación considera los completos y
detallados manuales de políticas y
procedimientos, junto a la estructura y equipos
de gestión, con buen nivel para un correcto
manejo de recursos de terceros.

Nuestro análisis también incorpora como un
factor positivo la presencia de un completo
marco legal que regula de manera clara las
actividades y responsabilidades de las
administradoras.

Excel Fondos fue la primera administradora
acreditada en el país para funcionar como
Sociedad Administradora de Fondos de
Inversión, en noviembre de 2004, pero no
mantiene aún fondos administrados. La

administradora es parte de Excel Group, quien
cuenta con una amplia gama de servicios
financieros para sus clientes en el mercado
dominicano, a través de sus subsidiarias Excel
Puesto de Bolsay Excel Consulting.

Sus socios fundadores son profesionales
experimentados y poseen un amplio
conocimiento del mercado de República
Dominicana.

Actualmente, Excel Fondos tiene un fondo
aprobado por la SIV, Fondo de Inversión
Cerrado Inmobiliario Excel I, el que debería
iniciar su programa de emisiones dentro de los
próximos meses.

La estructura organizacional de Excel Fondos
se basa en la administración de fondos de
inversión como patrimonios separados de!
propio patrimonio de la administradora.

El Consejo de Administración es el
responsable de la gestión de la administradora
y el Gerente/Administrador del Fondo será el
cargado de ejecutar las actividades de
inversión de los fondos, cumpliendo con lo
determinado en el Comité de Inversiones, los
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reglamentos internos y las normas vigentes.

En diferentes manuales de la administradora

Excel Fondos detalla explícitamente las
funciones y procedimientos para la toma de
decisiones y construcción de portafolio.
Dentro de los aspectos más importantes, se
señala que ia toma de decisiones se basa en
los objetivos de inversión establecidos en el
reglamento interno de cada fondo a
administrar y en las disposiciones legales
existentes, y que todas las operaciones serán
pauteadas por el Comité de Inversiones.

El Comité de inversiones estará compuesto
por un número impar de personas, no menor
a 3, donde al menos 1 debe ser independiente
de la administradora, sesionará al menos una
vez al mes y es el responsable de identificar y
analizar las oportunidades de inversión,
adoptar las estrategias y lineamientos para la
toma de decisiones de los fondos. Además,
debe evaluar y hacer seguimiento de los
portafolios de inversiones.

Tal como establece la normativa, la
administradora posee diversos manuales de
ftjncionamiento y operación. Dentro de los
manuales más relevantes para mitigar los
riesgos, se encuentran el Reglamento interno
del comité y unidad de riesgo de Excel
Fondos, y el Manual de Procedimientos y
Control Interno.

La valorización de las inversiones de los fondos
administrados será realizada de acuerdo a la
normativa vigente entregada por la
Superintendencia de Valores de República
Dominicana y estará establecida en el
reglamento interno de cada uno de los
fondos. Además, el Manual de Procedimiento
y Control Interno detalla los procesos de
valorización para los instrumentos financieros,
los inmuebles y las cuotas de participación.

La administradora posee un manual de
Normas Internas de Conducta donde se

detallan las actividades no permitidas a sus
ejecutivos y empleados, teniendo como
exigencia de conducta que las personas que
participan en la gestión de los fondos deben
priorizar en todo momento los intereses de los
aportantes.

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

Fortalezas

> Grupo controlador con experiencia en la
indusbia financiera dominicana.

> Completo marco legal que regula de manera
clara las actividades y responsabilidades de las
administradoras.

> Completos y detallados manuales de políticas y
procedimientos.

Riesgos
> Administradora sin

todavía, manuales y
evaluación real.

> Mercado incipiente de fondos en República
Dominicana.

fondos operativos
procedimientos sin

www.feller-rate.com.do i
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Administradora posee una satisfactoria estructura para
la gestión y control de los recursos manejados

Management

La estructura organizacional de Excel Sociedad Administradora de Fondos de Inversión, S.A.
(Excel Fondos) se basa en la administración de fondos de inversión como patrimonios separados
del propio patrimonio de la administradora.

El Consejo de Administración es el responsable de la gestión de la administradora. Dentro de sus
principales funciones se encuentra aprobar los reglamentos internos y prospectos de los fondos,
establecer los planes estratégicos y de operación de la administradora, designar a los integrantes
del Comité de Inversiones y Comités de Apoyo. Además, de todas las responsabilidades que
señala la ley.

La Gerencia General es la encargada de la planeación, organización y dirección de la
administradora, basada en los lincamientos del Consejo de Administración. Además, debe
establecer los programas de capacitación y canales eficientes de comunicación para que todo el
personal conozca las políticasy procedimientos que afectan sus responsabilidades.

El rolde la Gerencia de Administración y Finanzas es la aplicación de los procesos técnicos de los
sistemas administrativos financieros de la administradora, se debe encargar de la correcta
ejecución de las operaciones técnicas, administrativas, contables, económicas y financieras.

El Gerente/Administrador del Fondo será el cargado de ejecutar las actividades de inversión de
los fondos, cumpliendo con lo determinado en el Comité de Inversiones, los reglamentos internos
y las normas vigentes.

Excel Fondos cuenta con un sistema de información contable y financiero para el manejo de los
fondos y portafolios administrados.

Los encargados de realizar la promoción de los fondos de inversión, junto con proveer al
inversionista la información necesaria para estimular la inversión será el Promotor de Fondos de
Inversión o el puesto de Bolsa confratado para los fines.

Además, Excel Fondos cuenta con un ejecutivo de control interno, quien es el responsable de la
correcta y adecuada aplicación del Manual de Procedimientos y Control Interno. Asimismo, debe
existir una auditoría interna eficaz y de los controles internos, revisar y controlar las leyes,
reglamentos y otras normas.

Feller Rate considera que la administradora posee diversos manuales de funcionamiento y
operación, junto con una adecuada estnjctura para la correcta gestión de recursos bajo
administración.

Políticas de evaluación de inversiones y construcción de
portafolios

Excel Fondos en sus manuales Política de Inversión, Organizacióny Funcionesy Procedimientos y
Control Internodetalla explícitamente lasfunciones y procedimientos para latoma de decisiones y
construcción de portafolio. Adicionalmente, cuenta con un Reglamento para el Funcionamiento
del Comité de Inversiones.

Dentro de los aspectos más importantes, se señala lo siguiente:

> La toma de decisiones se basa en los objetivos de inversión establecidos en el reglamento
interno de cada fondo a administrar y en las disposiciones legales existentes.

> Excel Fondos busca conformar portafolios diversificados de activos que ofrezcan unos flujos
con baja volatilidad.

> Todas las operaciones serán pautadas por el Comité de Inversiones.

> El Administrador de cada fondo es el responsable de ejecutar las decisiones acordadas.
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> El Comité de Inversiones estará compuesto por un número impar de personas, no menor a 3,
donde al menos 1 debe ser independiente de Excel Fondos.

> El Comité de Inversiones es el responsable de identificar y analizar las oportunidades de
inversión, adoptar las estrategias y lineamientos para la toma de decisiones de los fondos.
Además, debe evaluar y hacer seguimiento de los portafolios de inversiones.

> Los administradores de los fondos deberán participar obligatoriamente en los Comités de
Inversiones pero sin derecho a voto.

> El comité sesionará al menos una vez ai mes.

Enopinión de Feller Rate, se observan políticasapropiadas para la gestión de los fondos.

Sistemas de control

Talcomo establece la normativa, la administradora posee diversos manuales de funcionamientoy
operación.

Durante el último año, la administradora realizó cambios menores a algunos de sus manuales,
tratando de incorporar de mejor manera la normativa vigente.

Dentro de los manuales a destacar se encuentran:

Manual de Organización y Funciones

Manual de Contabilidad

Manual de Procedimientos y Control Interno, define entre otros procedimiento el Control y
Administración de riesgo,Sistemas Financieros y Administrativos, Administración de Ventas y
Mercadeo, Procesos Relacionados con el Inversionista y Gestión de lacartera de activos.

Este manual presentó modificaciones durante el último año, detallando procedimientos e
incorporando ílujogramas, relevantes para los procesos de la sociedad administradora.

Reglamento interno del comité y unidad de riesgo de Excel Fondos, donde el comité debe
mejorar el perfil general de los riesgos de los activos financieros e inmobiliarios y generar
políticas de minimización de riesgos.

Política de Inversión

Normas internas de Conducta

Manual de Políticas y Normas para la prevención y control del lavado de activos y
financiamiento del terrorismo

> Código de Gobierno Corporativo

Valorización cartera de inversiones

La valorización de las inversiones de los fondos administrados será realizada de acuerdo a la
normativa vigente entregada por la Superintendencia de Valores de República Dominicana y
estará establecida en el reglamento interno de cada uno de los fondos.

Además, en caso que no exista normativa vigente al momento de valorizarun fondo, el Manual de
Procedimiento y Control Interno detalla los procesos de valorización para los instrumentos
financieros, los inmuebles y las cuotas de participación.

Políticas sobre conflictos de interés

La administradora posee un manual de Normas Internas de Conducta donde se detallan las
actividades no permitidas a sus ejecutivos y empleados. Entre las prohibiciones se encuentran:

> Pactar o realizaroperaciones sobre valores que se pueda tener información privilegiada.

>• Comunicar la información privilegiada a terceros.

> Recomendar operaciones a un tercero de valoresque se tenga información privilegiada.

Además, la administradora tiene como exigencia de conducta que las personas que participan en
lagestiónde losfondos deben priorizar en todo momento los interesesde losaportantes.
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Para evitar el posible conflicto de interés, la administradora establece los siguientes principios y
códigos de conducta:

> Equidad: trato igualitario a los aportantes.

> Idoneidad: tener infraestructura y recursos técnicos necesarios para el adecuado desarrollo
de las operaciones de la administradora, manteniendo una adecuada gestión de riesgos.

>• Diligencia y transparencia: actuar con honestidad y diligencia en el interés de los aportantes.

> Prioridad de interés e imparcialidad: tener una actitud imparcial frente a los aportantes,
priorizando siempre el interés de éstos.

> Objetividad y prudencia: actual con profesionalismo y prudencia en la obtención,
procesamiento y aplicación de la información.

> Confidencialidad de la información: velar por la absoluta confidencialidad de la información
privilegiada.

> Suministro de información a aportantes: entregar toda la información que se considere
relevante para latoma de decisiones de inversión de manera veraz, clara, precisa, suficientey
oportuna.

Asimismo, para evitar tener una inversión que pueda generar un conflicto, todos los miembros del
Consejo de Administración, Comité de Inversiones y otros Comités de Apoyo, como todos los
empleados deberán reportar las inversiones personales que realicen en el mercado de valores
dominicano, al iniciarsu trabajo en Excel Fondos y cuando cambie la situación de sus inversiones.

Será el Ejecutivo de Control Interno quien deberá velar por el cumplimiento de las normas
internas de conducta.

En opinión de Feiler Rate, el marco legaly las Normas Internas de la administradora, implican una
adecuada guía y establece controles suficientes para evitary manejar los eventuales conflictos de
interés que pueden surgir respecto de la gestión de fondos.

PROPIEDAD Adecuada

Excel Fondos fue la primera administradora acreditada en el país para hjncionar como Sociedad
Administradora de Fondos de inversión, en noviembre de 2004, pero no mantiene aún fondos
administrados.

Amplia gama de servicios financieros

Excel Fondos es parte de Excel Group, quien cuenta con una amplia gama de servicios financieros
para sus clientes en el mercado dominicano.

Dentro de sus subsidiarias tiene a Excel Puesto de Bolsa, Excel Consulting y Excel Sociedad
Administradora de Fondos de Inversión, entregando servicios de fusiones y adquisiciones,
finanzas corporativas, valores e inversiones y, antes de fin de año, fondos de inversión.

Sus socios fundadores son profesionales experimentados y poseen un amplio conocimiento del
mercado de República Dominicana.

Importancia estratégica de la gestión de fondos

Actualmente, Excel Fondos tiene un fondo aprobado por la SIV, Fondo de Inversión Cerrado
Inmobiliario Excel I, el que debería iniciar su programa de emisiones dentro de los próximos
meses.

La administradora no tiene un tamaño relevante dentro del grupo al no tener fondos operativos.
No obstante, forma parte de los serviciosque Excel Group quiere entregar al mercado, por lo que
su importanciadependerá de la atracciónque generen losfondos de inversión lanzados por Excel
Fondos a los inversionistas.
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Las clasiñcaacfíes danesgo deFetler Ra(eno constítuyen, enningi'in caso, una recomendación para comprar vender omaníenerun deteemmado instnimefilQ El análisis no eselresullado deuna auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en información pública remitida a laSuperintendencia de Valores oa taSuperintendencia de Bancos y en aqueí/a que noluntanamenle apcrtó el emiscf, nosiendo respons^Rdad dela
dasiScadcfa ¡a veríñcadón de la autenticidad de la misma

La infcrmadón presentada enes/os anaísis proviene defuentes consklffadas altamente cofflíaí^s Sn embargo, dada ¡aposib<ídad deerrahumano o mecánico. raSsr Rate no garantiza laexacStud o ir^egridad dela
intormaaón y. por lo tanto, nosehace responsatia deerrcíes uomisiones, como tampoco delas consecuencias asoáadas con é empleo deesair]¡ctmación Las da^Rcadones deFefíer Rale son una a/rBoadón dela
soíveflcía delaempresa ydelosBtulos tjueetía emñe, considerando lacapackíadqueéstaüene para cvmpiir consusobSgaáones eniostérminos yplazos paciados
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