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26 de julio de 2024 
 
 
 
Señor 
Ernesto Bournigal Read  
Superintendente 
Superintendencia del Mercado de Valores  
Ciudad 
 
 
Atención:  Sra. Olga Nivar – Dirección de Oferta Pública  
  
Referencia:  Informe Anual Calificación Riesgo - Fondo de Inversión Cerrado 

Inmobiliario Excel I – Hecho Relevante. 
 
Estimados señores: 
 
En cumplimiento con el artículo 22, literal b) del Reglamento que establece disposiciones 
sobre información privilegiada, hechos relevantes y manipulación de mercado R-
CNMV2022-10-MV, en relación a nuestro Fondo de Inversión Cerrado Inmobiliario 
Excel I (SIVFIC-008), tenemos a bien informarles que en su revisión anual en el mes de 
julio 2024 la firma Calificadora de Riesgo Feller Rate ratificó la calificación de riesgo en 
“A+fa”. La calificación asignada al Fondo se basa en una cartera estable y bien ajustada 
a los límites reglamentarios, con una sólida generación de flujos provenientes de los 
alquileres de los inmuebles y un índice ajustado por riesgo superior al de fondos 
comparables. Además, se destaca la gestión de su administradora, que cuenta con 
sólidas estructuras y políticas para la gestión de fondos, así como completos y detallados 
manuales de políticas y procedimientos para un manejo adecuado de los recursos de 
terceros. 
 
El informe se encuentra anexo a esta comunicación y puede ser consultado en la 
página web https://www.excel.com.do/informes/. 
 
 
Atentamente, 
         
 
 
M. Josellin Cruz 
Administrador del Fondo 
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FUNDAMENTOS  Riesgo 24.Ene.2024 25.Jul.2024 

Cuotas A+fa A+fa 
 

* Detalle de calificaciones en Anexo. 
 

INDICADORES FINANCIEROS 

 

 Dic-22 Dic-23 May-24 

Activos administrados (MUS$) 62.109 60.855 61.084 

Patrimonio (MUS$) 57.894 60.144 60.520 

Valor Nominal Cuota (US$) 115,8 120,3 121,0 

Rentabilidad Acumulada Cuota* 7,1% 7,5% 2,3% 

Dividendo por Cuota (US$)** 4,05 4,00 2,00 

N° de Cuotas (miles) 500 500 500 

Información financiera elaborada por Feller Rate en base a 
información provista por la Administradora. EEFF auditados al 
cierre de diciembre 2022 y 2023 y EEFF interinos al cierre de mayo 
de 2024. 
*Rentabilidad acumulada (no anualizada) a la fecha de cierre de los 
EEFF con relación al cierre del año anterior.  
**Acumulados pagados hasta mayo de 2024. 

Analista: Esteban Peñailillo 
 esteban.penailillo@feller-rate.com 
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FACTORES SUBYACENTES A LA CA LIFICACIÓN 
FORTALEZAS 

 

 

 

 

RIESGOS 

 

 

 

 

OBJETIVOS DE INVERSIÓN  

Fondo orientado a la inversión en inmuebles destinados a la renta 

OBJETIVOS DE INVERSIÓN Y LÍMITES REGLAMENTARIOS  
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EVALUACIÓN DE LA CARTERA DEL FONDO  

Cartera madura y ya adecuada a sus límites reglamentarios 

EVOLUCIÓN DE SU PATRIMONIO 

EVOLUCIÓN PATRIMONIO NETO 

En miles de dólares 

 
Gráfico elaborado por Feller Rate en base a información 
provista por la Administradora. 
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CARTERA YA CONFORMADA DE ACUERDO CON SU REGLAMENTO 
INTERNO 

 

 

 

 

 

 

MODERADA DIVERSIFICACIÓN DE CARTERA 

ACTIVOS POR TIPO DE INSTRUMENTO 

A Mayo de 2024 
 

 
 
Gráfico elaborado por Feller Rate en base a información 
provista por la Administradora. 
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BUENA GENERACIÓN DE FLUJOS Y NULO ENDEUDAMIENTO 
FINANCIERO 

MEJOR INDICE AJUSTADO QUE SEGMENTO COMPARABLE   

DURACIÓN DE LA CARTERA APROPIADA AL TÉRMINO DEL FONDO 
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ASPECTOS RELEVANTES DE LA ADMINISTRADORA PARA 
LA GESTIÓN DEL FONDO  

La Administradora posee un alto nivel de estructuras para la gestión y 
control de los recursos manejados 
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FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACIÓN 
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POLÍTICAS DE EVALUACIÓN DE INVERSIONES Y CONSTRUCCIÓN DE 
PORTAFOLIOS 
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SISTEMAS DE CONTROL 

 

 

 

 

 

 

 

VALORIZACIÓN DE INVERSIONES 

POLÍTICAS SOBRE CONFLICTOS DE INTERÉS  
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PROPIEDAD 

Propietarios con amplia experiencia y conocimiento del sector 
financiero e inmobiliario. 

GRUPO CONTROLADOR CON AMPLIA EXPERIENCIA EN LA 
INDUSTRIA FINANCIERA 

IMPORTANCIA ESTRATÉGICA DE LA GESTIÓN DE FONDOS 
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 Abr-22 Jul-22 27-Ene-23 27-Jul-23 24-Ene-24 25-Jul-24 

Cuotas Afa Afa Afa A+fa A+fa A+fa 
 

RESUMEN FINANCIERO 

Cifras en dólares 

 Dic-2021 Dic-2022 Dic-2023 May-2024 

Efectivo y Equivalente                             677.893                              740.867                              892.656                           1.069.703  

Inversiones                        59.543.565                         61.087.563                         59.059.833                         59.060.044  

Otros Activos                             530.835                              280.582                              902.784                              954.094  

Total Activos                        60.752.293                         62.109.012                         60.855.273                         61.083.841  

Pasivos Financieros                          3.215.520                           2.847.752                                         -                                         -  

Otros Pasivos                          1.487.284                           1.367.541                              711.365                              564.133  

Total Pasivos                          4.702.804                           4.215.293                              711.365                              564.133  

Patrimonio                        56.049.489                         57.893.719                         60.143.908                         60.519.708  

          

Ingresos                          4.335.957                           5.415.246                           5.674.584                           1.993.909  

Gastos                          1.152.799                           1.393.972                           1.424.395                              618.109  

Utilidad (pérdida) Neta                          3.003.515                           3.869.230                           4.250.189                           1.375.800  

          

Endeudamiento Global* 8,4% 7,3% 1,2% 0,9% 

Endeudamiento Financiero* 5,7% 4,9% 0,0% 0,0% 

Inversiones sobre activos 98,0% 98,4% 97,0% 96,7% 

Utilidad sobre Inversiones** 5,1% 6,4% 7,1% 5,6% 

Utilidad sobre Ingresos 69,3% 71,5% 74,9% 69,0% 

Información financiera elaborada por Feller Rate en base a información provista por la Administradora. EEFF auditados al cierre de diciembre 2021, 2022 y 2023, y EEFF interinos al cierre de mayo 2024. 

* Endeudamiento medido sobre patrimonio. 

** Utilidad final anualizada sobre inversiones promedio entre el cierre actual y el anterior. 

NOMENCLATURA

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

CATEGORÍAS DE RIESGO CRÉDITO: 

 AAAfa: Cuotas con la más alta protección ante pérdidas y que presentan la mayor probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión. 

 AAfa: Cuotas con muy alta protección ante pérdidas y que presentan una muy buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión.  

 Afa: Cuotas con alta protección ante pérdidas y que presentan una buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión.  

 BBBfa: Cuotas con suficiente protección ante pérdidas y que presentan una razonable probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión.  

 BBfa: Cuotas con baja protección ante pérdidas y tienen una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversión.  

 Bfa: Cuotas con muy baja protección ante pérdidas y que muy probablemente no cumplirán con sus objetivos de inversión.  

 Cfa: Cuotas con muy variables y expuestas a pérdidas y/o no cumplirán con sus objetivos de inversión. 

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

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

 
 

EQUIPO DE ANÁLISIS: 

 Esteban Peñailillo – Analista principal 
 

La opinión de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningún caso una recomendación para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resultado de una auditoría practicada 
al emisor, sino que se basa en Información pública disponible y en aquella que voluntariamente aportó el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificación de la autenticidad de la misma. 
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodología y criterios aplicados, y expresan su opinión independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos. 
La información presentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza 
la exactitud o integridad de la información y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa información. 
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