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Informe de los auditores independientes

Al Consejo de Administracion de
Excel Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S. A.:

Opinién

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de Excel Sociedad
Administradora de Fondos de Inversion, S. A. (la Administradora), los cuales comprenden el
estado de situacién financiera al 31 de diciembre de 2022, asi como los estados de
resultados, de cambios en el patrimonio y de flujos de efectivo por el afio terminado en esa
fecha y las notas, que comprenden un resumen de las principales politicas de contabilidad y
otra informacion explicativa.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente,
en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de Excel Sociedad Administradora
de Fondos de Inversion, S. A. al 31 de diciembre de 2022, su desempefio financiero y sus
flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Fundamento de la opinion

Efectuamos nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Nuestra responsabilidad de acuerdo con dichas normas se describe mas adelante en la
seccion Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros
de nuestro informe. Somos independientes de la Administradora, de acuerdo con el Codigo
de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de
Etica para Contadores (IESBA), junto con los requerimientos de ética emitidos por el Instituto
de Contadores Publicos Autorizados de la Republica Dominicana (ICPARD), y hemos
cumplido con las deméas responsabilidades éticas de conformidad con esos requerimientos.
Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y apropiada para nuestra opinién de auditoria.

Responsabilidad de la administracién y de los responsables del gobierno de la
Administradora en relacién con los estados financieros

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las NIIF, asi como del control interno que la administracion
considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de errores
materiales, ya sea debido a fraude o error.
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En la preparacién de los estados financieros, la administracién es responsable de evaluar la
capacidad de la Administradora de continuar como un negocio en marcha y revelar, seguin
corresponda, los asuntos relacionados con negocio en marcha y el uso del principio contable
de negocio en marcha, a menos que la administracién tenga la intencién de liquidar a la
Administradora o de cesar sus operaciones, o bien no tenga otra alternativa razonable.

Los encargados del gobierno de la Administradora son responsables de la supervision del
proceso de reporte de la informacién financiera de la Administradora.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros,
considerados en su conjunto, estan libres de errores materiales, ya sea debido a fraude o
error, asi como emitir un informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad
razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria siempre detectara un error material
cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si,
individualmente o en su conjunto, podria esperarse razonablemente que influiran en las
decisiones econdémicas que los usuarios toman basandose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria,
aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional
durante toda la auditoria. Nosotros también:

+ Identificamos y evaluamos los riesgos de errores materiales en los estados financieros,
ya sea debido a fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada
para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar un error
material debido a fraude es mas elevado que en el caso de un error material debido a
error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones erréneas o la elusion del control interno.

¢ Obtenemos un entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el
propésito de disefiar procedimientos que sean apropiados en las circunstancias, pero no
con la finalidad de expresar una opinidon sobre la efectividad del control interno de la
Administradora.

+ Evaluamos que las politicas de contabilidad aplicadas son apropiadas, la razonabilidad

de las estimaciones contables y las correspondientes revelaciones presentadas por la
administracion.

(Continua)
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+ Concluimos sobre lo apropiado del uso, por la administracion, de la base de contabilidad
de negocio en marcha, y basados en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre
la existencia o no de una incertidumbre material relacionada con hechos o condiciones
gue pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Administradora para
continuar como un negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, es requerido que llamemaos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
informacidn correspondiente revelada en los estados financieros, o, si tales revelaciones
no son apropiadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se
basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de
auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuros pudieran ocasionar que la
Administradora no pueda continuar como un negocio en marcha.

¢ Evaluamos la presentaciéon general, la estructura y el contenido de los estados
financieros, incluyendo la informacion revelada y si los estados financieros representan
las transacciones y eventos subyacentes de manera que logren una presentacion
razonable.

Nos comunicamos con los responsables del gobierno de la Administradora en relacion, entre
otros asuntos, el alcance y la oportunidad de las auditorias planificadas y los hallazgos
significativos de la auditoria, incluyendo cualquier deficiencia significativa en el control interno
gue identifiqguemos en el transcurso de la auditoria.

KPM&
10 de mayo de 2022

Santo Domingo,
Republica Dominicana



EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Estados de situacion financiera

31 de diciembre de 2022 y 2021

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Activos Nota 2022 2021
Activos circulantes:

Efectivo y equivalentes de efectivo 8,9, 14,19 27,272,006 47,710,058

Cuentas por cobrar:
Clientes y relacionadas 9, 16, 19 19,747,601 17,679,472
Otras 176,114 167,396
Total cuentas por cobrar 19 19,923,715 17,846,868
Anticipos a proveedores 1,108,654 1,108,654
Gastos pagados por anticipado 1,584,482 1,338,769
Total de activos circulantes 49,888,857 68,004,349
Inversiones en valores 10, 19 171,451,764 82,738,095
Mobiliario y equipos, neto 11 5,003,745 1,552,319
Activos intangibles, neto 12 2,460,388 2,397,247
228,804,754 154,692,010

(Continua)



EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Estados de situacion financiera
31 de diciembre de 2022 y 2021

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Pasivos y patrimonio de los accionistas Nota 2022 2021
Pasivos circulantes:
Cuentas por pagatr:
Proveedores 2,519,490 633,302
Ente relacionado 9 3,917,426 673,922
Total cuentas por pagar 19 6,436,916 1,307,224
Impuesto sobre la renta por pagar 15 14,250,725 10,848,538
Acumulaciones por pagar y otros
pasivos 13 16,735,156 21,487,116
Total de pasivos circulantes 14 37,422,797 33,642,878
Patrimonio de los accionistas:
Capital pagado 14 50,000,000 50,000,000
Reserva legal 14 5,000,000 3,766,169
Beneficios acumulados 136,381,957 67,282,963
Total patrimonio 14 191,381,957 121,049,132
228,804,754 154,692,010

Las notas en las paginas 1 a 42 son parte integral de estos estados financieros.




EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.

Estados de resultados

Afios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Ingresos de actividades ordinarias -
comisién por administracion

Gastos operacionales - generales y
administrativos

Beneficio de operaciones
Ingresos (costos) financieros:
Intereses ganados
Pérdida en venta de
inversiones
Pérdida en cambio de moneda
extranjera, neta

Total ingresos (costos) financieros, neto

Beneficio antes de impuesto
sobre la renta

Impuesto sobre la renta

Beneficio neto

9,16, 19

9,11, 12,17, 18

8,10

19

15

15

15

2022

221,565,476

135,778,719

85,786,757

11,025,657
(1,859,577)

(156,532)

9,009,548

94,796,305

24,463,480

70,332,825

Las notas en las paginas 1 a 42 son parte integral de estos estados financieros.

143,508,160

95,932,629

47,575,531

5,661,347
(838,520)

(837,972)

3,984,855

51,560,386

13,701,933

37,858,453



EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.

Afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021

Estados de cambios en el patrimonio

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Saldos al 1ro. de enero de 2021

Resultado integral del afio - beneficio neto

Transacciones con propietarios de la
Administradora - transferencia
areserva legal

Saldos al 31 de diciembre de 2021

Resultado integral del afio - beneficio neto
Transacciones con propietarios de la
Administradora - transferencia

areserva legal

Saldos al 31 de diciembre de 2022

Las notas en las paginas 1 a 42 son parte integral de estos estados financieros.

Capital Reserva Beneficios Total
Nota pagado legal acumulados patrimonio
50,000,000 1,873,246 31,317,433 83,190,679
- - 37,858,453 37,858,453
14 - 1,892,923 (1,892,923) -
50,000,000 3,766,169 67,282,963 121,049,132
- - 70,332,825 70,332,825
14 - 1,233,831 (1,233,831) -
50,000,000 5,000,000 136,381,957 191,381,957




EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.

Estados de flujos de efectivo

Afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Nota
Flujos de efectivo por las actividades de operacion:
Beneficio neto
Ajustes por:
Depreciacion 11, 17
Amortizaciéon 12, 17
Intereses ganados 8, 10
Impuesto sobre la renta 15
Cambios netos en activos y pasivos:
Cuentas por cobrar
Anticipos a proveedores
Gastos pagados por anticipado
Cuentas por pagar
Acumulaciones por pagar y otros
Efectivo generado por las
actividades de operacion
Intereses cobrados
Impuestos pagados 15
Efectivo neto provisto por las
actividades de operacion
Flujos de efectivo por las actividades de inversion:
Adquisicion de inversiones
Disposicion de inversiones
Adquisicion de mobiliario y equipos 11
Adquisicion de activos intangibles 12

Efectivo neto usado en las
actividades de inversion

Disminucioén neta en el efectivo y equivalentes
de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

2022

70,332,825

685,776
938,306
(11,025,657)

24,463,480

85,394,730

(2,076,847)

(245,713)
5,129,692

(4,751,960)

83,449,902

12,537,471

(21,061,293)

74,926,080

(180,010,680)
89,785,197
(4,137,202)

(1,001,447)

(95,364,132)

(20,438,052)

47,710,058

27,272,006

Las notas en las paginas 1 a 42 son parte integral de estos estados financieros.

2021

37,858,453

459,299
692,939
5,661,347

13,701,933

58,373,971

(10,184,960)
454,207

(1,328,769)
1,124,251

11,510,181

59,948,881

(5,661,347)

(4,845,717)

49,441,817

(94,057,430)
15,798,603
(822,994)

(2,068,857)

(81,150,678)

(31,708,861)

79,418,919

47,710,058



EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros
31 de diciembre de 2022 y 2021

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Entidad que informa

Excel Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S. A. (la Administradora o la
Compaiiia), fue constituida el 22 de julio de 2004, y tiene como objeto exclusivo la
administracion de fondos de inversién de conformidad con lo establecido por la Ley de
Mercado de Valores y sus disposiciones complementarias y otros que determinen las
autoridades del Consejo Nacional de Valores.

La Administradora esta sujeta a las disposiciones establecidas en la Ley No. 249-17
sobre Mercado de Valores de la Republica Dominicana y la norma que regula las
sociedades administradoras y los fondos de inversién, aprobada por el Consejo
Nacional de Valores mediante la Resolucion R-CNV-2017-35-MV de fecha 12 de
septiembre de 2017.

La Administradora esta inscrita en el Registro del Mercado de Valores y Productos de la
Superintendencia del Mercado de Valores de la Republica Dominicana (SIMV) como
Sociedad Administradora de Fondos de Inversion; su nimero de registro SVAF-001
emitido en fecha 11 de noviembre de 2004.

Un fondo de inversion es el patrimonio integrado por aportes de personas naturales o
juridicas para su inversion en valores u otros activos autorizados por la SIMV, que
administra una sociedad de fondos de inversibn por cuenta y riesgo de los que
participan en el fondo. Tales aportes estan documentados mediante certificados de
titulos de participacion. El objetivo de los fondos es maximizar la plusvalia sobre el
monto invertido a través de la administracién de titulos de valores u otros activos, cuyo
rendimiento esta relacionado con el comportamiento del valor de mercado de tales
activos y los rendimientos que generan.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Administradora mantiene registrados ante la
SIMV, los siguientes fondos de inversion:

1) Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Excel |: Es un fondo cerrado en délares
estadounidenses ($) a largo plazo. Se especializa en la inversion de bienes
inmuebles comerciales, industriales y de oficinas, aunque podra invertir una parte
de su cartera en titulos de valores. Los rendimientos del Fondo se acumulan
diariamente y son distribuidos trimestralmente.

2) Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Excel 1l: Es un fondo cerrado en doélares
estadounidenses ($) a largo plazo. Se especializa en la inversion de bienes
inmuebles comerciales, industriales y de oficinas, aunque podra invertir una parte
de su cartera en titulos de valores. Los rendimientos del Fondo se acumulan
diariamente y son distribuidos trimestralmente.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Entidad que informa (continuacién)

3)

4)

5)

6)

Fondo de Inversion Abierto Liquidez Excel: Es un fondo abierto en pesos
dominicanos (RD$) a corto plazo, cuya finalidad es generar rendimientos a través
de la inversion en instrumentos de renta fija y variable. El Fondo esta registrado
ante la SIMV bajo el Registro del Mercado de Valores y Productos
nam. SIVFIA-037, aprobado mediante la Primera Resolucion
nam. R-SIV-2018-22-FI de la SIMV de fecha 10 de julio de 2018.

Fondo de Inversién Abierto Liquidez Excel - Délares: Es un fondo abierto en
dolares estadounidenses ($) a corto plazo, cuya finalidad es generar rendimientos a
través de la inversién en instrumentos de renta fija y variable y proteger el capital
invertido. El Fondo esta registrado ante la SIMV bajo el Registro del Mercado de
Valores y Productos num. SIVFIA-036, aprobado mediante la Segunda Resolucion
de la SIMV de fecha 10 de julio de 2018 con el nim. R-SIV-2018-23-Fl.

Fondo de Inversion Abierto Dindmico Excel: Es un fondo abierto en pesos
dominicanos (RD$) a corto plazo, 60 dias, cuya finalidad es generar rendimientos a
través de la inversidon en instrumentos de renta fija y variable. EI Fondo esta
registrado ante la SIMV bajo el Registro del Mercado de Valores y Productos num.
SIVFIA-061, aprobado mediante la Primera Resolucion
nam. R-SIV- 2022-03-FI de la SIMV de fecha 7 de febrero de 2022.

Fondo de Inversion Cerrado Desarrollo Excel: Es un fondo cerrado en pesos
dominicanos (RD$) a largo plazo. Se especializa en la inversion de la concesion de
préstamos denominados Deuda Senior a entidades que desarrollen proyectos de
infraestructuras en la Republica Dominicana. El Fondo esta registrado ante la SIMV
bajo el Registro del Mercado de Valores y Productos nim. SIVFIC-061, aprobado
mediante la Primera Resoluciéon nim. R-SIV-2018-22-FI de la SIMV de fecha 27 de
abril de 2022. Los rendimientos del Fondo se acumulan diariamente y son
distribuidos trimestralmente.

La Administradora es una subsidiaria poseida en un 99 % por Excel Group Investment,
Ltd., la cual es una entidad controlada por Excel Group Holding, Ltd., y esta ubicada en
la calle Max Henriguez Urefia nim. 78, esquina calle Manuel de JesUs Troncoso,
Ensanche Piantini, Santo Domingo, Republica Dominicana.

La emision de los estados financieros fue aprobada por la administracion de la
Compafiia en fecha 10 de mayo de 2023. La aprobacion final de estos estados
financieros debe ser efectuada por la Asamblea de Accionistas.

Base de contabilidad

Los estados financieros estan preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Base de contabilidad (continuacion)

Un detalle de las principales politicas de contabilidad se describe en la nota 6 a los
estados financieros que se acomparian.

Moneda funcional y de presentacion

Los estados financieros estdn presentados en pesos dominicanos (RD$), que es la
moneda funcional de la Administradora.

Uso de juicios y estimaciones

La preparacion de los estados financieros de conformidad con las NIIF requiere que los
administradores realicen juicios, estimaciones y supuestos que afectan la aplicaciéon de
las politicas de contabilidad y los montos de activos, pasivos, ingresos y gastos
reportados. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes se revisan regularmente. El efecto de las
revisiones de estimaciones se reconoce prospectivamente.

Incertidumbres de estimacidn y supuestos

La informacion sobre incertidumbres de estimacion y supuestos que tienen un riesgo
significativo de resultar en un ajuste material durante el afio que terminara el 31 de
diciembre de 2023, se presenta en la nota 19 - Instrumentos financieros - valores
razonables y gestion de riesgos - medicién de la estimacién para pérdidas crediticias
esperadas por deudores comerciales e instrumentos financieros a costo amortizado:
supuestos claves para determinar la tasa de pérdida promedio ponderada.

Medicién de los valores razonables

Algunas de las politicas de contabilidad y revelaciones de la Administradora requieren la
medicion de los valores razonables, principalmente de activos y pasivos financieros.

La Administradora ha establecido un marco de control con respecto a la medicién de los
valores razonables. Esto incluye un equipo de valuacion que tiene la responsabilidad
general de supervisar todas las mediciones significativas de valor razonable.

Cuando se utiliza informacién de terceros para medir los valores razonables, tales como
cotizaciones de agencias de corretaje o de servicios de valuacion, el equipo de
valuacién revisa regularmente las variables no observables significativas y los ajustes a
la valuacién. El equipo de valuacion evalGa la evidencia obtenida de terceros para
sustentar su conclusion de que las valuaciones cumplen los requerimientos de las NIIF,
asi como sobre el nivel de la jerarquia de valor razonable donde deben clasificarse.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Uso de juicios y estimaciones (continuacién)
Medicién de los valores razonables (continuacion)

Cuando se mide el valor razonable de un activo o pasivo, la Administradora utiliza datos
del mercado observables, siempre que sea posible. Los valores razonables se clasifican
en niveles distintos dentro de una jerarquia de valor razonable que se basa en las
variables utilizadas en las técnicas de valoracién, como sigue:

Nivel 1: Precios cotizados (no ajustados) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2: Datos diferentes de los precios cotizados incluidos en el nivel 1, que son
observables para el activo 0 pasivo, ya sea directa (precios) o indirectamente
(derivado de los precios).

Nivel 3: Datos para el activo o pasivo que no se basan en datos de mercado
observables (variables no observables).

Si las variables usadas para medir el valor razonable de un activo 0 pasivo se pueden
clasificar en niveles distintos de la jerarquia del valor razonable, entonces la medicion
del valor razonable se clasifica, en su totalidad, en el mismo nivel de la jerarquia del
valor razonable que la variable de nivel mas bajo que sea significativa para la medicion
total.

La Administradora reconoce las transferencias entre los niveles de jerarquia del valor
razonable al final del periodo en el que se informa que ocurrié el cambio.

La nota 19 - Instrumentos financieros, valores razonables y gestion de riesgos incluye
informacién adicional sobre los supuestos empleados al medir los valores razonables.

Base de medicién
Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histoérico.
Politicas contables significativas

La Administradora ha aplicado consistentemente las siguientes politicas de contabilidad
a todos los periodos presentados en estos estados financieros.

Saldos y transacciones en moneda extranjera

Los activos y pasivos monetarios denominados en monedas extranjeras se convierten a
pesos dominicanos (RD$), utilizando la tasa de cambio vigente en el mercado en la
fecha de reporte. Los ingresos y gastos se convierten a pesos dominicanos (RD$)
utilizando la tasa de cambio vigente en la fecha de la transaccion.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Politicas contables significativas (continuacién)
Saldos y transacciones en moneda extranjera (continuacion)

Las diferencias resultantes de la conversion de los activos y pasivos denominados en
monedas extranjeras se presentan como pérdida en cambio en moneda extranjera,
formando parte de los ingresos financieros en los estados de resultados que se
acompanan.

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

Los ingresos de actividades ordinarias estan compuestos por la comision por
administracion. La nota 16 sobre ingresos de actividades ordinarias presenta las
informaciones con las politicas contables significativas relacionadas con los ingresos
derivados de contratos con clientes.

Beneficios a los empleados
Beneficios a corto plazo

Las obligaciones por beneficios a los empleados a corto plazo se reconocen en los
resultados cuando se presta el servicio relacionado. Se reconoce una obligacion por el
importe que se espera pagar, si la Administradora tiene una obligacion presente legal o
implicita de pagar este monto como resultado de servicios pasados prestados por el
empleado y se puede hacer un estimado fiable.

Aportes ala seguridad social

La Administradora reconoce en los resultados los aportes efectuados mensualmente al
Sistema Dominicano de Seguridad Social, de conformidad con lo establecido en la Ley
de Seguridad Social (Ley No. 87-01). Este sistema funciona con un esquema de
cuentas de capitalizacion individual, consiste en aportes que deben realizar el
empleador y los empleados de manera particular y que son manejados por una
administradora de pensiones. A la edad de retiro, el empleado recibe el monto de los
aportes realizados por él y su empleador mas el rendimiento de la cuenta de
capitalizacion individual.

Prestaciones por terminacién

El Codigo de Trabajo de la Republica Dominicana requiere que los patronos paguen un
auxilio de preaviso y cesantia a aquellos empleados cuyos contratos de trabajo sean
terminados sin causa justificada. La Administradora registra el pago de prestaciones
como gastos en la medida en que los contratos de trabajo son terminados por esta.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)
Politicas contables significativas (continuacién)
Ingresos financieros

Los ingresos financieros estan compuestos por intereses ganados sobre el efectivo en
cuentas corrientes, cuentas de ahorros, equivalentes de efectivo e inversiones en
valores. Los ingresos por intereses se reconocen en los resultados utilizando el método
de interés efectivo.

Las ganancias y pérdidas por venta de inversiones son medidas al valor razonable de
la contraprestacion recibida o por recibir. Estas son registradas por el método de lo
devengado cuando el cliente asume el riesgo de la pérdida, el cobro es probable,
existe evidencia persuasiva de un acuerdo y los precios de venta son fijos vy
determinables.

Las ganancias y pérdidas en cambio de moneda extranjera son presentadas
compensando los montos correspondientes como ingresos o costos financieros,
dependiendo de si los movimientos en esa moneda extranjera estan en una posicion
de ganancia o pérdida neta.

Impuesto sobre la renta

El gasto de impuesto sobre la renta corresponde al impuesto corriente. Este impuesto
se reconoce en resultados, excepto cuando se relacionan con una partida reconocida
directamente en otros resultados integrales.

Impuesto corriente

El impuesto corriente incluye el impuesto esperado por pagar o por cobrar sobre los
resultados imponibles del afio, y cualquier ajuste al impuesto por pagar o por cobrar
relacionado con afios anteriores. El importe del impuesto corriente por pagar o por
cobrar corresponde a la mejor estimacién del importe fiscal que se espera pagar o
recibir, el cual refleja la incertidumbre relacionada con los impuestos a las ganancias, si
existe alguna; se mide usando tasas impositivas que se hayan aprobado o cuyo proceso
de aprobacién esté practicamente terminado a la fecha de presentacion.

Impuesto diferido

Los impuestos diferidos son reconocidos por las diferencias temporarias existentes
entre el importe en libros de los activos y pasivos para propositos de informacién
financiera y los montos utilizados para propdsitos tributarios. Se reconocen activos por
impuesto diferido en la medida en que sea probable que existira renta imponible futura
disponible para que las diferencias temporarias puedan ser utilizadas. Los activos por
impuesto diferido son revisados en cada fecha de reporte y son reducidos en la medida
gue no sea probable que los beneficios por impuestos relacionados sean realizados.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)
Politicas contables significativas (continuacion)
Impuesto sobre la renta (continuacion)
Impuesto diferido (continuacion)

Los impuestos diferidos activos no reconocidos se evallan en cada fecha de reporte y
se reconocen cuando es probable que estaran disponibles futuras rentas imponibles
contra las cuales se podran utilizar las diferencias temporarias que los originan. El
impuesto diferido se mide utilizando las tasas fiscales que se espera seran aplicables a
las diferencias temporarias en el periodo en el que se reversaran, utilizando tasas
impositivas aprobadas o practicamente aprobadas, a las fechas de presentacién de los
estados financieros. El impuesto diferido activo es reconocido solo si es probable que
las partidas que lo originan puedan ser aprovechadas fiscalmente al momento de
revertirse.

Mobiliario, equipos y depreciacion
Reconocimientos y medicion

El mobiliario y equipos se miden al costo menos depreciacién acumulada y pérdidas por
deterioro acumuladas, si alguna.

El costo incluye los desembolsos directamente atribuibles a la adquisicion del activo. El
costo de los activos construidos por la Administradora incluye los materiales, la mano de
obra directa y cualquier otro costo directamente atribuible al proceso de hacer que el
activo esté apto para el uso previsto.

Los programas de computadoras adquiridos, los cuales estan integrados a la
funcionalidad de los equipos relacionados, son capitalizados como parte de los equipos.

Cuando partes significativas de un elemento de mobiliario y equipos tienen vidas Utiles
diferentes, se reconocen como elementos separados (componentes significativos) de
mobiliario y equipos.

Cualquier ganancia o pérdida originada en la disposicién de un elemento de mobiliario y
equipos (calculada como la diferencia entre el valor obtenido de la disposicion y el
importe en libros del elemento) se reconoce en los resultados.

Desembolsos posteriores
Los desembolsos posteriores se capitalizan solo si es probable que la Administradora

recibird los beneficios econémicos futuros asociados con los costos. Las reparaciones y
mantenimientos continuos se reconocen en los resultados cuando se incurren.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)
Politicas contables significativas (continuacién)
Mobiliario, equipos y depreciacién (continuacion)
Depreciacidn
La depreciacion se calcula para dar de baja al costo de los elementos de mobiliario y
equipos menos sus valores residuales estimados, utilizando el método de linea recta

con base en su vida util estimada y se reconoce en los resultados.

Los elementos de mobiliario y equipos se deprecian desde la fecha en que estén
instalados y listos para su uso.

La vida util estimada del mobiliario y equipos es de 5 a 10 afios

El método de depreciacion, la vida util estimada y los valores residuales se revisan en
cada fecha de reporte y se ajustan si es necesario.

Activos intangibles

Los activos intangibles corresponden a las licencias y programas de computadora
adquiridos por la Administradora y que tienen una vida util finita, son medidos al costo
menos su amortizacion acumulada y pérdidas por deterioro acumuladas.

Desembolsos posteriores

Los desembolsos posteriores solo se capitalizan cuando incrementan los beneficios
econdémicos futuros asociados con el activo especifico relacionado con dichos
desembolsos. Todos los deméas desembolsos se reconocen en los resultados cuando se
incurren.

Amortizacion

La amortizaciéon para dar de baja en cuentas al costo de los activos intangibles se
calcula utilizando el método de linea recta sobre su vida util estimada y, generalmente,
se reconoce en los resultados. La plusvalia no se amortiza.

La vida util estimada de los activos intangibles es como sigue:

Afos de vida

atil estimada
Licencias de programas 1-2
Sistemas de informacion (software) 5

Los métodos de amortizacion y la vida util estimada se revisan en cada fecha de reporte
y se ajustan cuando es apropiado.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)
Politicas contables significativas (continuacién)
Instrumentos financieros

Reconocimiento y medicién inicial

Las cuentas por cobrar comerciales e instrumentos de deudas emitidos se reconocen
inicialmente cuando se originan. Todos los otros activos y pasivos financieros se
reconocen inicialmente cuando la Administradora se hace parte de las disposiciones
contractuales del instrumento.

Un activo financiero (a menos que sea una cuenta por cobrar comercial sin un
componente de financiamiento significativo) o un pasivo financiero se mide inicialmente
al valor razonable, mas, en el caso de una partida no medida al valor razonable con
cambios en resultados, los costos de transaccion que son directamente atribuibles a su
adquisicion o emision. Una cuenta por cobrar comercial sin un componente de
financiamiento significativo se mide inicialmente al precio de la transaccion.

Clasificacién y medicidon posterior
Activos financieros

En el reconocimiento inicial, un activo financiero se clasifica como costo amortizado; al
valor razonable con cambios en otro resultado integral - inversién de deuda; al valor
razonable con cambios en otro resultado integral - inversion de patrimonio; o al valor
razonable con cambios en resultados.

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, excepto
si la Administradora cambia su modelo de negocio para gestionar los activos
financieros, en cuyo caso, todos los activos financieros afectados son reclasificados el
primer dia del primer periodo sobre el que se informa, posterior al cambio en el modelo
de negocio.

Un activo financiero se mide a costo amortizado si cumple con las condiciones
siguientes y no estd medido al valor razonable con cambios en resultados:

+ El activo financiero se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo es
mantener activos para cobrar flujos de efectivo contractuales.

+ Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificas,
a flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el
monto del principal pendiente.

Una inversion en deuda se mide al valor razonable con cambios en otro resultado
integral si cumple con las condiciones siguientes y no estad medido al valor razonable
con cambios en resultados:
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Politicas contables significativas (continuacién)

Instrumentos financieros (continuacion)

Clasificacién y medicion posterior (continuacion)

Activos financieros (continuacién)

+ El activo financiero se mantiene dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se
logra mediante la recopilacién de flujos de efectivo contractuales y vendiendo los
activos financieros.

+ Las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificas,
a los flujos de efectivo que son Unicamente pagos del principal e intereses sobre el
monto del principal pendiente.

En el reconocimiento inicial de una inversion de patrimonio que no se mantiene para
negociar, la Administradora puede realizar una eleccion irrevocable en el momento del
reconocimiento inicial de presentar los cambios posteriores en el valor razonable en otro
resultado integral. Esta eleccién se hace individualmente para cada inversion.

Todos los activos financieros no clasificados como medidos al costo amortizado o al
valor razonable con cambios en otro resultado integral, tal como se describe
anteriormente, son medidos al valor razonable con cambios en resultados; esto incluye
todos los activos financieros derivados. En el reconocimiento inicial, la Administradora
puede designar irrevocablemente un activo financiero que de otra manera cumple con
los requisitos de estar medido al costo amortizado o al valor razonable con cambios en
otro resultado integral, como al valor razonable con cambios en resultados, si al hacerlo,
se elimina o reduce significativamente una incongruencia de medicién o reconocimiento
gue surgiria en otro caso.

Activos financieros - evaluacién del modelo de negocio

La Administradora realiza una evaluacién del objetivo del modelo de negocio en el que
se mantiene un activo financiero a un nivel de cartera, debido a que esto refleja la
manera en que se gestiona el negocio y en el que se entrega la informacién a la
gerencia. La informacién considerada incluye:

+ Las politicas y objetivos establecidos para la cartera y el funcionamiento de esas
politicas en la practica. Estos incluyen si la estrategia de la gerencia se enfoca en
obtener ingresos por intereses contractuales, mantener un perfil de tasa de interés
particular, hacer coincidir la duracion de los activos financieros con las de los
pasivos relacionados o las salidas de efectivo esperadas o realizar flujos de efectivo
mediante la venta de los activos.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Politicas contables significativas (continuacién)

Instrumentos financieros (continuacion)

Clasificacién y medicion posterior (continuacion)

Activos financieros - evaluacion del modelo de negocio (continuacién)

¢+ Cbmo se evalua el rendimiento de la cartera y se informa a la administracién de la
Administradora.

¢ Los riesgos que afectan el rendimiento del modelo de negocio (los activos
financieros mantenidos dentro de ese modelo) y cOmo se gestionan esos riesgos.

¢ Cbémo se retribuye a los gestores del negocio (por ejemplo, si la compensacién se
basa en el valor razonable de los activos gestionados o sobre los flujos de efectivo
contractuales obtenidos).

¢+ La frecuencia, el volumen y el calendario de ventas de activos financieros en
periodos anteriores, las razones de dichas ventas y las expectativas sobre la
actividad futura de ventas.

Las transferencias de activos financieros a terceros en transacciones que no califican
para la baja en cuentas, no se consideran ventas para este propdsito de acuerdo con el
reconocimiento continuo de los activos de la Administradora.

Los activos financieros que son mantenidos para negociar o se administran, y cuyo
desempefio se evalla sobre una base de valor razonable, se miden al valor razonable
con cambios en resultados.

Activos financieros - evaluacion si los flujos de efectivo contractuales son
Gunicamente pagos de principal e intereses

Para los fines de esta evaluacion, el principal se define como el valor razonable del
activo financiero en el momento del reconocimiento inicial. El interés se define como la
contraprestacion por el valor temporal del dinero y el riesgo de crédito asociado con el
monto principal pendiente durante un periodo de tiempo particular y para otros riesgos y
costos de préstamos basicos (por ejemplo: el riesgo de liquidez y los costos
administrativos), asi como también un margen de beneficio.

Al evaluar si los flujos de efectivo contractuales son solo pagos de capital e intereses, la
Administradora considera los términos contractuales del instrumento. Esto incluye
evaluar si el activo financiero contiene una condicién contractual que podria cambiar el
calendario o el monto de flujos de efectivo contractuales de manera que no cumplirian
con esta condicién. Al hacer esta evaluacion, la Administradora considera:

+ Hechos contingentes que cambiarian el importe o el calendario de los flujos de
efectivo.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)
Politicas contables significativas (continuacién)
Instrumentos financieros (continuacion)
Clasificacién y medicion posterior (continuacion)

Activos financieros - evaluacién si los flujos de efectivo contractuales son
Unicamente pagos de principal e intereses (continuacion)

+ Caracteristicas de apalancamiento.

¢ Términos que podrian ajustar la tasa del cupdén contractual, incluyendo las
caracteristicas de tasa variable.

+ Caracteristicas de pago anticipado y prorroga.

¢ Términos que limitan el derecho a los flujos de efectivo procedentes de activos
especificos (por ejemplo: caracteristicas sin recursos).

Una caracteristica del pago anticipado es consistente con el criterio de Unicamente pago
del principal y los intereses, si el importe del pago anticipado representa
sustancialmente los montos no pagados de capital e intereses sobre el monto principal
pendiente, el cual puede incluir compensaciones adicionales razonables para la
cancelacion anticipada del contrato. Adicionalmente, en el caso de un activo financiero
adquirido con un descuento o una prima con respecto a su valor nominal contractual,
una caracteristica que permite o requiere el pago anticipado de un importe que
represente sustancialmente la cantidad al valor nominal contractual mas los intereses
contractuales devengados, pero no pagados (que también puede incluir una
compensacion adicional razonable por terminacion anticipada), se considera consistente
con este criterio si el valor razonable de la caracteristica de pago anticipado es
insignificante en el reconocimiento inicial.

Reclasificaciones

Los activos financieros no se reclasifican después de su reconocimiento inicial, a menos
gue la Administradora cambie su modelo de negocio formando activos financieros, en
cuyo caso, todos los activos financieros afectados se reclasificarian el primer dia del
primer periodo de presentacion de informes, posterior al cambio en el modelo de
negocio.

Activos financieros - medicion posterior y ganancias y pérdidas

Activos financieros al costo amortizado

Estos activos se miden posteriormente al costo amortizado utilizando el método de
interés efectivo. Los ingresos por intereses se reconocen como intereses ganados, en
caso de presentarse las ganancias y pérdidas cambiarias se reconocen en el renglén
de ingresos (costos) financieros, neto, y el deterioro se reconoce en pérdidas por
deterioro de instrumentos financieros en los estados de resultados que se acomparfan.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Politicas contables significativas (continuacion)

Instrumentos financieros (continuacion)

Clasificacién y medicion posterior (continuacion)

Activos financieros - medicidn posterior y ganancias y pérdidas (continuacion)

Activos financieros al costo amortizado (continuacién)

Cualquier ganancia o pérdida en la baja en cuentas también se reconoce en
resultados.

Activos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable. Las ganancias y pérdidas
netas, incluyendo cualquier ingreso por intereses o dividendos, se reconocen en los
resultados como ganancia en venta de inversiones en los estados de resultados que se
acompanan.

Inversiones de deuda al valor razonable con cambios en otro resultado integral

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable. El ingreso por intereses es
calculado bajo el método de interés efectivo, las ganancias y pérdidas por conversion de
moneda y el deterioro se reconocen en resultados. Cualquier otra ganancia o pérdida
neta en la baja en cuentas se reconoce en resultados. Al 31 de diciembre de 2022 y
2021, la Administradora no mantiene este tipo de instrumentos.

Inversiones de patrimonio al valor razonable con cambios en otro resultado integral

Estos activos se miden posteriormente al valor razonable. Los dividendos se reconocen
como ingresos en resultados a menos que el dividendo represente claramente una
recuperacion de parte del costo de la inversion. Otras ganancias y pérdidas netas se
reconocen en otro resultado integral y nunca se reclasifican en resultados. Al 31 de
diciembre de 2022 y 2021, la Administradora no mantiene este tipo de instrumentos.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican como medidos al costo amortizado o al valor
razonable con cambios en resultados. Un pasivo financiero se clasifica como al valor
razonable con cambios en resultados si esta mantenido para negociar, es un derivado o
es designado como tal en el reconocimiento inicial.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)
Politicas contables significativas (continuacién)
Instrumentos financieros (continuacion)
Clasificacién y medicion posterior (continuacion)
Pasivos financieros (continuacién)

Los pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados se miden al valor
razonable y las ganancias y pérdidas netas, incluyendo cualquier gasto por intereses, se
reconocen en resultados. Otros pasivos financieros se valoran posteriormente al costo
amortizado utilizando el método de interés efectivo. Los gastos por intereses y las
ganancias y pérdidas en divisas se reconocen en resultados. Cualquier ganancia o
pérdida por baja en cuentas también se reconoce en resultados.

Baja en cuentas
Activos financieros

La Administradora da de baja en cuentas un activo financiero cuando expiran los
derechos contractuales de los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiere
los derechos a recibir de flujos de efectivo contractuales en una transaccion en la que
transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la propiedad del activo
financiero, o no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios de la
propiedad, y no retiene el control sobre los activos transferidos.

La Administradora realiza transacciones mediante las cuales transfiere activos
reconocidos en su estado de situacion financiera, pero retiene todos o sustancialmente
todos los riesgos y beneficios de los activos transferidos. En estos casos, los activos
transferidos no se dan de baja.

En el momento de la baja en cuentas de un pasivo financiero, la diferencia entre el
importe en libros anulado y la contraprestaciébn pagada (incluidos los activos no
transferidos en efectivo o pasivos asumidos) es reconocida en los resultados.

Pasivos financieros

La Administradora da de baja en cuentas un pasivo financiero cuando sus obligaciones
contractuales son pagadas, canceladas o expiran. La Administradora también da de
baja un pasivo financiero cuando se modifican sus condiciones y los flujos de efectivo
del pasivo modificado son sustancialmente distintos. En este caso, se reconoce un
nuevo pasivo financiero con base en las condiciones nuevas al valor razonable.

En el momento de la baja en cuenta de un pasivo financiero, la diferencia entre el
importe en libros del pasivo financiero extinto y la contraprestacion pagada (incluidos los
activos no transferidos en efectivo o pasivos asumidos) es reconocida en los resultados.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)
Politicas contables significativas (continuacién)
Instrumentos financieros (continuacion)
Clasificacién y medicion posterior (continuacion)
Baja en cuentas (continuacion)
Compensacion
Los activos y pasivos financieros son compensados y el monto neto se presenta en los
estados de situacion financiera, solamente cuando la Administradora tiene un derecho
gue puede ejercer legalmente para compensar los importes y tiene la intencion de
liquidarlos sobre una base neta o de realizar el activo y liquidar el pasivo
simultaneamente.
Pasivos financieros no derivados - medicion
Los pasivos financieros no derivados se reconocen inicialmente a su valor razonable
menos cualquier costo de transaccion directamente atribuible. Posterior al
reconocimiento inicial, estos pasivos financieros se miden al costo amortizado usando el

método de interés efectivo.

Los otros pasivos derivados mantenidos por la Administradora corresponden a las
cuentas por pagar.

Capital social

Acciones ordinarias

Las acciones comunes se clasifican como patrimonio; los costos incrementales
atribuibles directamente a la emision de acciones ordinarias son reconocidos como una
deduccién del patrimonio, neto de cualquier efecto de impuestos.

Deterioro del valor

Activos financieros no derivados

Instrumentos financieros y activos del contrato

La Administradora reconoce correcciones de valor para pérdidas crediticias esperadas
por:

¢ Activos financieros medidos al costo amortizado.
¢ Activos del contrato.
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)
Politicas contables significativas (continuacion)
Deterioro del valor (continuacién)
Activos financieros no derivados (continuacién)
Instrumentos financieros y activos del contrato (continuacién)

La Administradora mide las correcciones de valor por un importe igual a las pérdidas
crediticias esperadas durante el tiempo de vida del activo, excepto cuando se mide al
importe de las pérdidas crediticias esperadas de 12 meses:

+ Instrumentos de deuda que se determinan que tienen un riesgo de crédito bajo a la
fecha de presentacion.

¢ Otros instrumentos de deuda y saldos bancarios para los que el riesgo de crédito, es
decir, el riesgo de que ocurra incumplimiento durante la vida esperada del
instrumento financiero no ha aumentado significativamente desde el reconocimiento
inicial.

Las correcciones del valor por cuentas por cobrar comerciales y activos del contrato
siempre se miden a un importe igual de las pérdidas crediticias esperadas durante el
tiempo de vida.

Al determinar si el riesgo crédito de un activo financiero ha aumentado
significativamente desde el reconocimiento inicial al estimar las pérdidas crediticias
esperadas, la Administradora considera informacién razonable y confiable que sea
relevante y esté disponible sin costo o esfuerzos indebidos. Esta incluye informacion y
analisis cuantitativos y cualitativos, basada en la experiencia histérica de la
Administradora y la evaluacién crediticia informada, incluida la informacién prospectiva.

La Administradora asume que el riesgo crediticio de un activo financiero ha aumentado
significativamente si tiene una mora de mas de 90 dias.

La Administradora considera que un activo financiero esta en incumplimiento cuando:

+ No es probable que el prestatario pague sus obligaciones de crédito, en su totalidad,
sin un recurso de acciones, tales como ejecutar una garantia (si existe alguna).

+ El activo financiero tiene una mora de 90 dias o més.
La Administradora considera que un instrumento de deuda tiene un riesgo de crédito

bajo cuando su calificacibn de riesgo crediticio es equivalente a la definicién
globalmente entendida de “grado de inversion”.
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Las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida son las que resultan de
todos los posibles sucesos de incumplimiento durante la vida esperada de un
instrumento financiero.

Las pérdidas crediticias esperadas de 12 meses son la parte de las pérdidas crediticias
esperadas durante el tiempo de vida del activo, las cuales proceden de sucesos de
incumplimiento sobre un instrumento financiero que esta posiblemente dentro de 12
meses después de la fecha de presentacion (o un periodo mas corto si la vida util
esperada del instrumento es inferior a 12 meses).

El periodo maximo considerado al estimar las pérdidas crediticias esperadas es el
periodo contractual maximo durante el cual la Administradora esta expuesta al riesgo de
crédito.

Medicién de las pérdidas crediticias esperadas

Las pérdidas crediticias esperadas son una estimacion ponderada de probabilidad de
pérdidas crediticias. Las pérdidas crediticias se miden como el valor presente de las
insuficiencias de efectivo adeudado, es decir, la diferencia entre los flujos de efectivo
adeudados a la entidad de acuerdo con el contrato y los flujos de efectivo que la
Administradora espera recibir.

Las pérdidas crediticias esperadas se descuentan a la tasa de interés efectiva del activo
financiero.

Activos financieros con deterioro de crédito

En cada fecha de presentacion, la Administradora evalGa si los activos financieros
contabilizados al costo amortizado y los valores de deuda al valor razonable con
cambios en otro resultado integral tienen deterioro crediticio. Un activo financiero tiene
deterioro crediticio cuando han ocurrido uno 0 mas sucesos que tienen un impacto
perjudicial en los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero.

Las evidencias de que un activo financiero tiene deterioro crediticio incluyen los
siguientes datos observables:

+ Dificultades financieras significativas del emisor o prestatario.
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+ Incumplimiento de contrato, como un incumplimiento de pago o con mas de 90 dias
de vencimiento.

¢ La reestructuracion de un préstamo o adelanto por parte de la Administradora en
términos que esta no consideraria de otra manera.

¢ Se estd convirtiendo en probable que el prestatario entre en quiebra u otra
reorganizacion financiera.

¢ La desaparicién de un mercado activo para el activo financiero en cuestion debido a
dificultades financieras.

Presentacion de la correccién de valor de las pérdidas esperadas en los estados
de situacion financiera

Las estimaciones para pérdidas de valor de los activos financieros medidos al costo
amortizado se deducen del valor en libros bruto de los activos. Para el caso de los
instrumentos de deuda al valor razonable con cambios en otro resultado integral, la
estimacion para pérdidas se carga a resultados y se reconoce en otro resultado integral.

Castigo

El importe en libros brutos de un activo financiero se castiga cuando la Administradora
no tiene expectativas razonables de recuperar un activo financiero, en su totalidad, o
una parte del mismo. Para los clientes individuales, la Administradora tiene una politica
de castigar el valor en libros brutos cuando el activo financiero tiene un vencimiento de
365 dias basado en la experiencia histérica de recuperaciones de activos similares. La
Administradora no espera una recuperacion significativa de la cantidad cancelada. Sin
embargo, los activos financieros que se dan de baja aln podrian estar sujetos a
actividades de cumplimiento para realizar los procedimientos de la Administradora para
la recuperacion de los montos adeudados.

Activos no financieros

Al final de cada periodo sobre los que se informa, la Administradora revisa los importes
en libros de sus activos no financieros para determinar si existe algun indicio de
deterioro del valor. Si existen tales indicios, entonces se estimaba el importe
recuperable del activo.
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Para la evaluacion de deterioro del valor, los activos son agrupados en el grupo mas
pequefio de activos que generan entradas de efectivo por su uso continuo, y que son
significativamente independientes de las entradas de efectivo derivadas de otros activos
o unidades generadoras de efectivo.

El importe recuperable de un activo o unidad generadora de efectivo es el mayor valor
entre su valor en uso y su valor razonable menos los costos de venta. El valor en uso se
basa en los flujos de efectivo futuros estimados a su valor presente, utilizando una tasa
de descuento antes de impuestos que reflejaba las evaluaciones actuales del mercado
sobre el valor del dinero en el tiempo y los riesgos especificos del activo o la unidad
generadora de efectivo.

Se reconoce una pérdida por deterioro del valor, si el importe en libros de un activo o
unidad generadora de efectivo excede su importe recuperable.

Las pérdidas por deterioro del valor se reconocen en los resultados. Estas pérdidas se
distribuyen en primer lugar, para reducir el importe en libros de cualquier plusvalia
distribuida a la unidad generadora de efectivo, y para reducir el importe en libros de los
demas activos sobre una base de prorrateo.

Una pérdida por deterioro del valor, reconocida con respecto a la plusvalia, no se
reversa. Para los otros activos, una pérdida por deterioro se reversaba solo hasta el
importe del activo que no exceda al importe en libros que podria haberse obtenido, neto
de amortizacién o depreciacion, si no se habria reconocido una pérdida por deterioro del
valor para dicho activo.

Provisiones

Las provisiones se determinan descontando los flujos de efectivo futuros esperados
utilizando una tasa de descuento antes de impuestos que refleja las evaluaciones
corrientes del mercado sobre el valor del dinero en el tiempo y los riesgos especificos
del pasivo. La reversion del descuento se reconoce como costo financiero. Se reconoce
una provision si, como resultado de un suceso pasado, la Administradora tiene una
obligacion presente legal o implicita de la que puede hacerse un estimado fiable, y es
probable que para cancelarla requiera desprenderse de recursos que incorporan
beneficios econémicos.
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Politicas contables significativas (continuacion)
Arrendamientos a corto plazo y de activos de bajo valor

La Administradora ha decidido no reconocer los activos por derecho de uso y los
pasivos por arrendamientos en arrendamientos de activos de bajo valor y a corto plazo,
incluido el arrendamiento de las instalaciones donde se encuentran ubicadas las
oficinas administrativas, debido a que finalizar4d en un periodo no superior a los 12
meses. La Administradora reconoce los pagos por arrendamientos asociados con este
arrendamiento como un gasto en linea recta durante el plazo del contrato.

Beneficio de operaciones

El beneficio de operaciones es el resultado generado por las principales actividades
continuas de la Administradora que generan ingresos, asi como otros gastos
relacionados con las actividades operativas. La utilidad operativa excluye los ingresos
financieros.

Medicién de valor razonable

Valor razonable es el precio que se recibiria por la venta de un activo o se pagaria por
la transferencia de un pasivo en la fecha de mediciébn en una transaccion ordenada
entre participantes del mercado principal, 0, en su ausencia, el mercado mas ventajoso
al que tiene acceso la Administradora a esa fecha. El valor razonable de un pasivo
refleja el efecto del riesgo de incumplimiento.

Varias politicas de contabilidad y revelaciones en los estados financieros de la
Administradora requieren la mediciébn de valores razonables, tanto para activos
financieros y no financieros como para pasivos.

Cuando esta disponible, la Administradora mide el valor razonable de un instrumento
financiero utilizando precios cotizados en un mercado activo para ese instrumento
financiero. Un mercado se considera activo si las transacciones para activos y pasivos
ocurren con la suficiente frecuencia y volumen para proveer informacion de precios
sobre una base continua.

Si no hay precios cotizados en un mercado activo, la Administradora utiliza técnicas de
valoracion que maximizan el uso de datos de entrada observables relevantes y
minimizan el uso de datos de entrada no observables. La técnica de valoracion
seleccionada incorpora todos los factores que los participantes del mercado tomarian en
consideracion al ponerle precio a la transaccion.
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Cuando un activo o un pasivo medidos al valor razonable tienen un precio de oferta y un
precio de demanda, la Administradora mide los activos y posiciones largas al precio de
oferta y los pasivos y posiciones cortas al precio de demanda. La mejor evidencia del
valor razonable de un instrumento financiero en el reconocimiento inicial es
normalmente el precio de transaccion, es decir, el valor razonable de Ila
contraprestacion entregada o recibida.

Cuando la Administradora determina que el valor razonable en el reconocimiento inicial
es diferente del precio de transaccion y el valor razonable es evidenciado por un precio
cotizado en un mercado activo para un activo o pasivo idéntico, o bien, determinado
con base en una técnica de valoracién para la cual ningin dato de entrada no
observable se considera insignificante en relacidbn con la medicién, entonces el
instrumento financiero se mide inicialmente al valor razonable, ajustado para diferir la
diferencia entre el valor razonable en el reconociendo inicial y el precio de transaccion.
Posteriormente, la diferencia se reconoce en los resultados utilizando una base
apropiada y durante el plazo del instrumento, pero no después que la valuacién esté
totalmente soportada por data observable en el mercado o la transaccion esté cerrada.

Normas emitidas, pero aun no efectivas

Una serie de nuevas normas o enmiendas a normas son aplicables a los periodos
anuales gue comienzan después del 1ro. de enero de 2023 y su aplicacién anticipada
estd permitida; sin embargo, las siguientes nuevas normas o enmiendas no han sido
aplicadas anticipadamente por la Administradora en la preparacién de estos estados
financieros. Igualmente, no se espera que estas nuevas normas o enmiendas a normas
tengan un efecto material en los estados financieros de la Administradora.

¢ Clasificacion de pasivos como corrientes 0 no corrientes (modificaciones a la NIC 1).

+ Revelacion de politicas contables (modificaciones de la NIC 1 y Declaracion de las
Préacticas de la NIIF 2).

+ Definicion de estimaciones contables (modificaciones de la NIC 8).

¢ Impuesto diferido relacionado con los activos y pasivos derivados de una
transaccién unica (modificaciones a la NIC 12).

Algunas otras nuevas normas también entraron en vigor a partir del 1ro. de enero de
2022, pero no tienen un efecto material sobre los estados financieros de la
Administradora.
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Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Efectivo y equivalentes de efectivo

Un resumen del efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre 2022 y 2021, es
como sigue:

2022 2021
Efectivo en cuentas (a)

Ahorro 1,100,107 448,806
Corriente 5,292,828 1,210,704
6,392,935 1,659,510
Certificados financieros (b) - 22,018,193
Cuotas en fondos de inversion (c) 20,879,071 24,032,355
27,272,006 47,710,058

(@) Los depdsitos en cuentas de ahorros y corrientes son mantenidos en bancos
locales y generan intereses sobre la base del saldo promedio diario, a tasas
anuales que oscilan entre 0.10 % y 4 %, para ambos afios. Durante los afios
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, los intereses generados por estas
cuentas ascendieron a RD$184,727 y RD$16,967, respectivamente, y se
presentan formando parte de los intereses ganados en el rengléon de ingresos
(costo) financieros, neto en los estados de resultados de esos afios que se
acompanfan.

(b) Al 31 de diciembre de 2021, corresponde a inversiones en certificados financieros
con vencimientos originales de tres meses 0 menos en instituciones financieras
locales. Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, estas
inversiones generaron intereses a tasas anuales que oscilaban entre 4.10 % y 5
%, para ambos afios, sobre la base del monto de la inversion. Los intereses
generados por este concepto ascendieron a RD$608,354 y RD$1,370,237,
respectivamente, y se presentan formando parte de los intereses ganados en el
renglén de ingresos (costos) financieros en los estados de resultados de esos
afos que se acompafan.

(c) Corresponde a cuotas de participacion en fondos mutuos locales de rentas
variables, exigibles a la demanda. Estas cuotas generaron intereses a tasas
anuales que oscilan entre 1 % y 7 %, para ambos afios. Durante los afios
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, los intereses generados sobre el
rendimiento diario de los fondos ascendieron a RD$439,668 y RD$603,610,
respectivamente, y se presentan formando parte de los intereses ganados en el
renglon de ingresos (costos) financieros en losestados de resultados de esos afios
gue se acompafan.
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Saldos y transacciones con entes relacionados

La Administradora realiza transacciones y mantiene saldos con entes relacionados,
cuyos montos y naturaleza se detallan a continuacion:

Saldos:

Un resumen de los saldos mantenidos por la Administradora con entes relacionados al
31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

Efectivo y Cuentas Cuentas
equivalentes por por
de efectivo cobrar pagar
2022
Excel Consulting, S.R.L. - - 4,500
Excel Puesto de Bolsa, S. A. (i) - - 372,926
Fundacién Avanza (iii) - - 3,540,000
Fondo Abierto Liquidez Excel (ii) - 1,512,910 -
Fondo Desarrollo Excel | (ii) - 517,434 -
Fondo Cerrado Inmobiliario
Excel | (i) - 3,685,167 -
Fondo Cerrado Inmobiliario
Excel 11 (i) 7,894,174 11,994,609 -
Fondo Abierto Liquidez
Excel Délares (ii) 7,681,325 1,879,736 -
Fondo Abierto Dindmico Excel (ii) 5,303,572 157,745 -
20,879,071 19,747,601 __3,917,426
2021
Excel Consulting, S.R.L. - - 82,909
Excel Puesto de Bolsa, S. A. (i) - - 591,013
Fondo Abierto Liquidez Excel (ii) - 3,734,961 -
Fondo Cerrado Inmobiliario
Excel | (i) - 3,653,209 -
Fondo Cerrado Inmobiliario
Excel 1l (i) - 8,267,318 -
Fondo Abierto Liquidez
Excel Délares (i) 1,815,611 2,023,984 -
Fondo Abierto Dindmico Excel (ii) 22,216,744 - -
24,032 17,679,472 673,922

(i) Corresponde a pagos realizados en nombre de la relacionada.

(i) Corresponde a cuenta por cobrar a los fondos administrados por honorarios de
comision de administracion.

(iii) Corresponde a donaciones realizadas por la Administradora a la Fundacion.
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Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Saldos y transacciones con entes relacionados (continuacién)

Los saldos con entes relacionados no estan garantizados, no generan intereses y son
pagaderos a la demanda.

Transacciones:

Un resumen de las transacciones efectuadas por la Administradora con entes
relacionados durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como

sigue:
2022 2021
Ingresos de Ingresos de
actividades Gastos actividades Gastos de
ordinarias de servicios ordinarias servicios
(nota 16) desembolsados (notal6) desembolsados
Fondos administrados (i) 221,565,476 - 143,508,160 -
Promocién de fondos (ii) - 5,183,116 - 4,822,581
Excel Dominicana, S. A. (iii) - 2,122 853 - 2,122,853
221,565,476 7,305,969 143,508,160 6,945,434

(i)

(ii)

(iii)

La Administradora mantiene cuatro contratos de servicios administrativos con los
fondos de inversiones que administra, segun los cuales esta le ofrece los
servicios de administracion y gestion de fondos. En este sentido, durante los afios
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, los ingresos por servicios
prestados a larelacionada representan el 100 % de los ingresos de actividades
ordinarias de la Administradora (ver nota 16).

Corresponde a desembolso por concepto de promocién realizado por la
Administradora por los contratos de servicios administrativos que mantiene con los
cuatros fondos de inversiones que administra, los cuales se presentan formando
parte del renglén de gastos operacionales, generales y administrativos en los
estados de resultados de esos afios que se acompafian (ver nota 18.2).

Corresponde a desembolso por concepto de alquiler de espacios fisicos realizado
por la Administradora por el contrato arrendamiento que mantiene con la
relacionada, los cuales se presentan formando parte del renglén de gastos
operacionales, generales y administrativos en los estados de resultados de esos
afos que se acompafian (ver nota 18.3).

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Administradora pago
sueldos y otras compensaciones a sus principales ejecutivos por aproximadamente
RD$24,440,000 y RD$25,383,000, respectivamente, los cuales se definen como
aquellos que ocupan la posicion de gerentes en adelante. Estos pagos se presentan
como parte de los sueldos y compensaciones al personal en el renglon de gastos
operacionales de los estados de resultados de esos afios que se acompafan.
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Inversiones en valores

Un resumen de las inversiones en valores al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como
sigue:

2022 2021
Inversiones medidas a costo amortizado:

Bonos corporativos (a) - 81,604,630

Portafolio de inversiones en titulos y
valores de deuda (b) 169,951,934 304,387
169,951,934 81,909,017
Rendimientos por cobrar 1,499,830 829,078
171,451,764 82,738,095

(@) Corresponde a inversiones en bonos de deuda corporativa, emitidos en pesos
dominicanos (RD$) por entidades del sector privado, con tasa de interés anual que
oscilan entre 10.5 % y 12%, con vencimientos entre 2026 y 2030. Durante los
afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, estos instrumentos generaron
ingresos por intereses de RD$4,413,374 y RD$3,592,983, respectivamente, y se
presentan formando parte de los intereses ganados en el renglén de ingresos
(costos) financieros en los estados de resultados de esos afios que se
acompanan.

(b) Corresponden a inversiones en titulos de deuda emitidas por el sector publico
denominadas en pesos dominicanos (RD$), con tasa de interés anual que oscilan
entre 8 % y 13 % para el afio 2022 y dolares estadounidenses ($), con tasas de
interés anual de un 7 % para los afios 2022 y 2021. Estas inversiones mantienen
vencimiento original que oscila entre tres y cinco afios. Durante los afos
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, estos instrumentos generaron
ingresos por intereses de RD$6,203,664 y RD$77,550, respectivamente, los
cuales se presentan formando parte de los intereses ganados en el renglén de
ingresos (costos) financieros en los estados de resultados de esos afos que se
acompanfan.

Mobiliario y equipos, neto

El movimiento del mobiliario y equipos y depreciacion acumulada durante los afios
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

Mejoras a
propiedades
Mobiliario arrendadas
2022 Y equipos €N proceso Total
Costos:
Saldos al inicio del afio 2,678,602 - 2,678,602
Adiciones 2,943,923 1,193,279 4,137,202

Saldos al final del afio 5,622,525 1,193,279 6,815,804
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Mobiliario y equipos, neto (continuacion)

Mejoras a
propiedades
Mobiliario arrendadas
2022 Yy equipos €n proceso Total
Depreciacion acumulada:
Saldos al inicio del afio (1,126,283) - (1,126,283)
Gasto del afio (685,776) - (685,776)
Saldos al final del afio (1,812.059) - (1,812,059)
Mobiliario, equipos y
mejoras, neto 3,810,466 1,193,279 5,003,745
2021
Costos de adquisicién:
Saldos al inicio del afio 1,855,608
Adiciones 822,994
Saldos al final del afio 2,678,602
Depreciacion acumulada:
Saldos al inicio del afio (666,984)
Cargos del afio (459,299)
Saldos al final del afio (1,126,283)
Mobiliario y equipos, neto _ 1,552,319

Activos intangibles, neto

Un movimiento de los activos intangibles y amortizacion acumulada durante los afios
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

2022 2021
Costos de adquisicion:
Saldos al inicio del afo 8,395,783 6,326,926
Adiciones 1,001,447 2,068,857
Saldos al final del afo 9,397,230 8,395,783
Amortizacion acumulada:
Saldos al inicio del afio (5,998,536) (5,305,597)
Amortizacion del afio (938,306) (692,939)
Saldos a final del afio (6,936,842) (5,998,536)
2,460,388 2,397,247
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Acumulaciones por pagar y otros pasivos

Un resumen de las acumulaciones por pagar y otros pasivos al 31 de diciembre de 2022
y 2021, es como sigue:

2022 2021
Bonificacion 12,780,839 17,090,713
Otros impuestos por pagar 2,534,011 1,421,137
Honorarios profesionales 1,380,568 2,889,554
Otros 39,738 85,712
16,735,156 21,487,116

Patrimonio
Capital autorizado, suscrito y pagado

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capital autorizado, suscrito y pagado de la
Administradora esta compuesto por 500,000 acciones comunes, con un valor nhominal
de RD$100 cada una para un total de RD$50,000,000.

Reserva legal

La Ley General de Sociedades Comerciales y Empresas Individuales de la Republica
Dominicana requiere que toda compafia por acciones transfiera anualmente, por lo
menos, el 5 % de su beneficio liquido, a una reserva legal hasta que tal reserva sea
igual al 10 % del capital social pagado. Dicha reserva no esta disponible para
distribucién a los accionistas, excepto en el caso de disolucion de la Administradora.

Administracion de capital

La politica de la Administradora es mantener una base de capital sélida como una
manera de conservar la confianza de los inversionistas, los acreedores y el mercado, y
de sustentar el desarrollo futuro del negocio. El patrimonio esta compuesto por el capital
pagado, reserva legal y los beneficios acumulados.

El indice de deuda neta - patrimonio ajustado de la Administradora al 31 de diciembre
de 2022 y 2021, es como sigue:

2022 2021
Total pasivos (37,422,797) (33,642,878)
Efectivo y equivalentes de efectivo 27,272,006 47,710,058
Liquidez neta (10,150,791) 14,067,180
Patrimonio 191,381,957 121,049,132

indice de liquidez neta (endeudamiento) (0.5303) 0.1162
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Impuesto sobre la renta

Una conciliacion de los resultados reportados en los estados financieros y para fines
fiscales durante los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

2022 2021
Beneficio antes de impuesto sobre
la renta 94,796,305 51,560,386
Mas (menos) diferencias permanentes:
Ingresos exentos (Ley No. 366-09) (6,891,348) (77,551)
Contribucién por gestion y
coprocesamiento de residuos sélidos (260,000) (260,000)
Pérdida en activos financieros - 1,725
Pérdida no deducible 1,219,854 35,104
Rendimientos por inversién fondos (439,667) (95,996)
Impuestos asumidos 241,875 -
Donaciones no admitidas - 10,000
Otras diferencias permanentes 1,446,253 397,688
Impuestos sobre retribuciones
complementarias - 46,258
Total diferencias permanentes (4,683,033) 57,228
Mas (menos) diferencias temporarias:
Diferencia en depreciacion (152,934) 14,412
Diferencia en amortizacion de
activos intangibles 30,511 (726,395)
Otras provisiones 614,633 (138,521)
Total diferencias temporarias 492,210 (850,504)
Beneficio fiscal 90,605,482 50,767,110
Pérdida fiscal compensable ajustada
por inflacion - (19,210)
Renta neta imponible al final del afio 90,605,482 50,747,900

Un resumen del impuesto determinado, el impuesto por pagar y los anticipos pagados
para los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

2022 2021
Renta neta imponible 90,605,482 50,747,900
Tasa impositiva 27 % 27 %
Impuesto determinado 24,463,480 13,701,933
Anticipos pagados (10,177,449) (2,816,617)
Créditos por retencién de intereses (35,306) (36,778)

Impuesto sobre la renta por pagar (a) 14,250,725 10,848,538
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Impuesto sobre la renta (continuacion)

(a) El Cadigo Tributario de la Republica Dominicana establece que el impuesto sobre la
renta por pagar sera el que resulte mayor del 27 % de la renta neta imponible o el
1 % de los activos sujeto a impuesto. Para los afios terminados el 31 de diciembre
de 2022 y 2021, la Compafia liquidara sus impuestos sobre la base del 27 % de la
renta neta imponible.

Conforme al articulo | de la Ley No. 557-05 que modifica el literal K del articulo 287 del
Cadigo Tributario, las pérdidas fiscales podran ser compensadas en los siguientes cinco
periodos fiscales en base a un limite de 20 % anual; adicionalmente, se establece una
limitacion para el cuarto y quinto afio, en los cuales no se podra compensar mas del
80 % y 70 % de la renta neta imponible, respectivamente.

Un movimiento de las pérdidas fiscales trasladables durante los afios terminados el 31
de diciembre 2021, es como sigue:

2021

Pérdidas fiscales trasladables al

inicio del afo (17,388)
Ajuste por inflacién (1,822)
Pérdidas fiscales trasladables

ajustadas por inflacién (19,210)
Pérdidas fiscales compensadas 19,210
Pérdidas fiscales trasladables al

final del afo -

Al 31 de diciembre de 2022, la Administradora no ha reconocido el impuesto sobre la
renta diferido activo, por considerar el mismo inmaterial. Dicho impuesto se relaciona
con las partidas siguientes:

Mobiliario y equipos 47,959
Activos intangibles 112,872
Otras provisiones 368,595

529,426

Una conciliacion de la tasa efectiva de tributacion correspondiente a los afios
terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

2022 2021
% Monto % Monto
Beneficio neto 74.19 70,332,825 73.43 37,858,453
Impuesto sobre la renta, neto 25.81 24,463,480 26.57 13,701,933

Beneficio antes de impuesto
sobre la renta 100.00 94,796,305 100.00 51,560,386
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EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.

Notas a los estados financieros (continuacion)

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Impuesto sobre la renta (continuacion)

Impuesto aplicando la tasa

impositiva
Ingresos exentos

(Ley No. 366-09)
Donaciones no admitidas

Rendimientos por inversion

de fondos
Pérdidas no deducibles

Coprocesamiento de residuos
Impuestos sobre retribuciones

complementarias

Otras diferencias permanentes

Diferencias temporarias

2022 2021

% Monto % Monto
27.00 25,595,002 27.00 13,921,304
(1.96) (1,860,664) (0.04) (20,939)
- - 0.01 2,700
(0.13) (118,710) (0.05) (25,919)
0.35 329,361 0.02 9,478
(0.07) (70,200) (0.15) (70,200)
- - (0.02) (12,490)
0.48 455,794 0.25 127,635
0.14 132,897 (0.45) (229,636)
25.81 24,463,480 26.57 13,701,933

La Compalfiia se encuentra en proceso de preparacion de la declaracién informativa de
operaciones con la relacionada (DIOR), y considera que el resultado del mismo no
tendra un efecto significativo en la determinacion del impuesto sobre la renta del afio
2022. Cualquier ajuste resultante de una eventual auditoria de la Direcciéon General de
Impuestos Internos (DGII) se reconocera en los resultados del periodo en que se
determine. Al 31 de diciembre de 2021, la Compafia prepar6 y presenté su
correspondiente declaracion y, como resultado, no se origind ningun efecto en el
impuesto sobre la renta del afio 2021.

Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes

a) Flujos deingresos

La Administradora genera ingresos principalmente por la administracion de fondos
de inversion. Estos ingresos consisten en comisiones por los servicios de
administraciéon de fondos de inversion que presta. Las comisiones se registran
cuando se devengan, de conformidad con los términos fijados en el respectivo
prospecto sobre el valor de los activos administrados de cada fondo de inversion,

aplicando una tasa anual sobre la base de acumulacion.

Los ingresos de la Administradora provenientes de los contratos con clientes
durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021 son de
RD$221,565,476 y RD$143,508,160, respectivamente.
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Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes
(continuacién)

b) Desagregacion de ingresos de actividades ordinarias procedentes de

contratos con clientes

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, los ingresos
provenientes de contratos con clientes estan compuestos por las comisiones
cobradas a los fondos de inversion por su administracion. Al 31 de diciembre de
2022 y 2021, la Administradora presta servicios de administracién a seis fondos de
inversion, por los cuales cobra comisiones que oscilan entre 0.85 % y 2 %, sobre los
activos administrados de cada fondo.

Saldos del contrato

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los saldos de los contratos estan compuestos
por las cuentas pendientes de cobro a los clientes (fondos administrados),
originadas por los servicios de administracion brindados, las cuales ascienden a
RD$19,747,601 y RD$17,679,472, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, no hay pasivos relacionados con los contratos
con los clientes.

d) Obligaciones de desempefio y politicas de reconocimiento de ingresos

Los ingresos se miden en funcién de la consideracion especificada en un contrato
con un cliente. La Administradora reconoce los ingresos cuando el servicio es
prestado al cliente.

A continuacién, se muestra la informacion sobre la naturaleza y el momento de la
satisfaccion de las obligaciones de desempefio en los contratos con clientes,
incluyendo término de pago importantes y las politicas de reconocimiento de
ingresos relacionadas.

Naturaleza y oportunidad de la satisfaccion de las obligaciones de desempefio,
incluyendo términos de pago

Las facturas por servicios de administracion de fondos de inversién se emiten
mensualmente y son cobradas en los proximos cinco dias laborables luego de su
emision. La obligacion de desempefio, relacionada con este servicio, se satisfacen
a través del tiempo cuando se presta el servicio de administracion del fondo de
inversion.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por administracion de fondos de inversiones se reconocen a lo largo
del tiempo, a medida que se prestan los servicios de administracion de los fondos
de inversiones.
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Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Gastos operacionales

Un resumen de los gastos generales y administrativos incurridos durante los afios

terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

2022 2021

Sueldos y compensaciones al
personal (i) 78,085,135 67,369,338
Publicidad 15,299,019 2,908,668
Arrendamientos 2,122,853 2,122,853
Servicios contratados (ii) 25,342,567 17,861,331
Cuotas y suscripciones 2,236,449 2,004,936
Depreciacién (nota 11) 685,776 459,299
Amortizacion (nota 12) 938,306 692,939
Otros gastos operacionales (iii) 11,068,614 2,513,265
135,778,719 95,932,629

(i) Un resumen de los sueldos y compensaciones al personal durante los afios

terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

2022 2021
Sueldos 37,953,287 33,136,402
Regalia pascual 3,471,368 2,969,536
Bonificacion 10,937,337 7,654,114
Bono gerencial 2,884,400 11,469,226
Incentivos y asignaciones 3,320,331 2,546,627
INFOTEP 378,853 331,361
Vacaciones 1,040,835 865,971
Aportes a la Seguridad Social 4,708,369 3,883,709
Preaviso y cesantia 482,827 891,997

Representacion 4,286,731 -
Capacitacion 3,545,318 1,124,569

Fiesta de navidad 1,220,733 -
Seguros de empleados 3,854,746 2,495,826
78,085,135 67,369,338

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Administradora cuenta con 26 y 20

empleados, respectivamente.
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Notas a los estados financieros (continuacion)

Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Gastos operacionales (continuacion)

(i) Un resumen de los servicios contratados durante los afios terminados el 31 de

diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.

2022 2021

Mantenimiento y soporte
técnico de sistemas 2,594,984 2,083,149
Consultorias 8,700,604 3,928,892
Seguridad 2,289,028 2,034,863
Promocion de fondos 5,183,116 4,822,581
Asesoria tecnoldgica - 26,125
Telecomunicaciones 6,306,206 4,643,248
Gastos legales 268,629 322,473
25,342,567 17,861,331

(i) Durante los afos terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, los otros gastos
operacionales se componen de la siguiente manera:

2022 2021

Material y Utiles de oficina 832,883 312,408
Impuestos asumidos 635,601 74,694
Donaciones 4,801,000 60,000
Atenciones a clientes 225,187 1,500
Amortizacion poéliza de seguro 1,787,902 193,051
Comisién bancaria 789,412 293,010
Otros 1,996,629 1,578,602

11,068,614 2,513,265

Compromisos

Un resumen de los compromisos de la Administradora al 31 de diciembre de 2022 y
2021, es como sigue:

Membresias

a) EI Consejo Nacional de Valores, mediante la Tercera Resolucién
nam. R-CNV-2016-41-MV de fecha 13 de diciembre de 2016, requiere de los
participantes del mercado de valores un aporte por mantenimiento anual en el
Registro del Mercado de Valores y Productos. Este aporte es de una tarifa anual de
RD$840,000 y RD$750,000 para las administradoras de fondos de inversion. Al 31
de diciembre 2022 y 2021, el gasto por este concepto fue de RD$840,000 y
RD$750,000, respectivamente, y se presenta formando parte de las cuotas y
suscripciones en el renglén de gastos operacionales en los estados de resultados de
esos afios que se acompaifian.
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18 Compromisos (continuacion)

18.1 Membresias (continuacion)

b)

La Administradora es miembro de la Asociacion Dominicana de Sociedades
Administradoras de Fondos de Inversion (ADOSAFI). Por ser miembro de esta
institucion, a la Administradora le es requerido pagar una cuota mensual de $1,180,
a la tasa de cambio vigente publicada por el Banco Central de la Republica
Dominicana en la fecha de la transaccién. Durante los afios terminados el 31 de
diciembre 2022 y 2021, el gasto por este concepto fue de RD$783,764 y
RD$809,843, respectivamente, y se presenta formando parte de las cuotas y
suscripciones en el renglén de gastos operacionales en los estados de resultados de
esos afios que se acompafian. El compromiso del pago para el afio 2023 ascenderia
aproximadamente a RD$810,000.

18.2 Contratacion de servicios

a)

b)

La Administradora mantiene un contrato con una entidad de custodia de valores en
la Republica Dominicana por servicios de custodia fisica y resguardo de valores o
titulos depositados, mantenimiento anual en el registro, asi como por transferencia,
compensacion y liquidacion de valores entregados.

Durante los afios 2022 y 2021, el gasto por este concepto fue de RD$149,702 y
RD$123,200, respectivamente, y se presenta formando parte de las cuotas y
suscripciones en el renglén de gastos operacionales en los estados de resultados de
esos afios que se acompafian.

La Administradora mantiene un contrato de servicios con la Proveedora de Precios
de la Republica Dominicana (RDVAL) con relaciéon al céalculo, determinacién y
proveeduria de precios de los valores negociados en el mercado de valores por un
valor de $1,200, pagaderos mensualmente en pesos dominicanos (RD$), a la tasa
correspondiente al dia de pago publicada por el Banco Central de la Republica
Dominicana.

El gasto por este concepto durante los afios terminados el 31 de diciembre 2022 y
2021, fue de RD$1,112,786 y RD$1,888,828, respectivamente, y se presenta
formando parte de las cuotas y suscripciones en el renglén de gastos operacionales
en los estados de resultados de esos afios que se acompanan.

La Administradora mantiene un contrato de mantenimiento y soporte técnico de su
sistema SIFI, el cual contempla pagos mensuales de $3,930, convertidos a pesos
dominicanos (RD$) a la tasa correspondiente al dia de pago publicada por el Banco
Central de la Republica Dominicana. Este contrato tiene una vigencia indefinida.

El gasto por este concepto durante los afios terminados el 31 de diciembre 2022 y

2021, fue de RD$ 2,594,984 y RD$ 2,083,149, respectivamente, y se presenta como

parte de los servicios contratados en el rengléon de gastos operacionales en los

estados de resultados de esos afios que se acompafian. EI compromiso de pago de

;ervicios de mantenimiento y soporte para el afio 2023 es de aproximadamente
20,000.
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Compromisos (continuacion)
Arrendamientos

(a) La Administradora mantiene un contrato de arrendamiento con la relacionada Excel
Dominicana, S. A., de los espacios fisicos donde se encuentran ubicadas sus
oficinas administrativas, el cual tiene vencimiento de un afio, renovable a
vencimiento, previo acuerdo entre las partes. Durante los afios terminados el 31 de
diciembre de 2022 y 2021, el gasto por este concepto fue de RD$2,122,853, para
ambos afios, y se presentan formando parte de los gastos por arrendamientos en el
renglén de gastos operacionales en los estados de resultados de esos afios que se
acompafian. EI compromiso de pago por este concepto para el afio 2023 es de
aproximadamente RD$2,832,000.

Administracion de fondos de inversion

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Administradora cobra una comisién mensual que
oscila entre 2 % y 0.85 % sobre la base de los activos administrados, de los seis fondos
administrados.

Un resumen de los fondos administrados y su patrimonio a esas fechas es como sigue:

2022 2021

Fondo de Inversién Cerrado

Inmobiliario Excel | $ 57,884,216 56,049,490
Fondo de Inversién Cerrado

Inmobiliario Excel Il $ 143,911,779 105,977,370
Fondo de Inversién Cerrado

Desarrollo Excel $ 611,134,342 -
Fondo de Inversion Abierto

Liquidez Excel $ 1,203,196,284 2,193,703,045
Fondo de Inversién Abierto

Dinamico Excel $ 221,269,357 -

Fondo de Inversion Abierto

Liquidez Excel - Délares $ 30,316,651 30,034,535
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Instrumentos financieros: valores razonables y gestidn de riesgos

Clasificaciones contables y valores razonables

Un resumen de los valores en libros y los valores razonables de los activos y pasivos
financieros, los cuales incluyen sus niveles en la jerarquia del valor razonable junto con
los importes en libros en los estados de situacion financiera al 31 de diciembre de 2022

y 2021, es como sigue:

Importe en libros

Valor razonable

Activos
financieros Otros
al costo pasivos
amortizado financieros Total
2022
Activos financieros no medidos
al valor razonable:
Efectivo y equivalentes
de efectivo 27,272,006 - 27,272,006
Cuentas por cobrar 19,923,715 - 19,923,715
Inversiones en valores 171,451,764 - 171,451,764
_ 218,647,485 - 218,647,485
Pasivos financieros no
medidos al valor
razonable - cuentas
por pagar 6,436,916 ___6,436,916
2021
Activos financieros no medidos
al valor razonable:
Efectivo y equivalentes
de efectivo 47,710,058 - 47,710,058
Cuentas por cobrar 17,846,868 - 17,846,868
Inversiones en valores 82,738,095 82,738,095
148,295,021 148,295,021

Pasivos financieros no
medidos al valor
razonable - cuentas
por pagar -

1307224 ___1,307,224

Nivel 1

Nivel 2 Nivel 3

27,272,006
B 19,923,715
169,264,263 -

6,436,916

47,710,058
17,846,868
81,909,016

1,307,224

Total

27,272,006
19,923,715
169,264,263

6,436,916

47,710,058
17,846,868
81,909,016

1,307,224

El nivel en la jerarquia para determinar los valores razonables revelados en los estados
financieros para el efectivo y equivalentes de efectivo, cuentas por cobrar y cuentas por
pagar, fue el nivel 3, el cual se basé en los flujos de efectivo y resultaron similares a los
importes en libros debido al corto periodo en que los instrumentos financieros son

cobrados y pagados.

El nivel en la jerarquia para determinar el valor razonable revelado en el estado
financiero para las inversiones en valores fue el nivel 2, el cual se bas6 en la
comparacion de mercado. Este considera precios cotizados actuales o recientes para
valores idénticos o similares en mercados que estan activos.
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Instrumentos financieros: valores razonables y gestidn de riesgos (continuacion)
Gestion de riesgo financiero

La Administradora esta expuesta a los siguientes riesgos relacionados con el uso de
instrumentos financieros:

+ Riesgo de crédito.
+ Riesgo de mercado.
+ Riesgo de liquidez.

Esta nota presenta informacion sobre la exposicion de la Administradora a cada uno de
los riesgos mencionados, los objetivos, politicas y procesos para medir y gestionar los
riesgos y la administracion del capital por parte de la Administradora.

Marco de gestion de riesgos

La alta gerencia es responsable de establecer y supervisar la estructura de gestion de
riesgo de la Administradora. Asimismo, es responsable del monitoreo de las politicas de
gestion de riesgos de la Administradora.

Las politicas de gestién de riesgo de la Administradora son establecidas con el objeto
de identificar y analizar los riesgos enfrentados por la Administradora. Se revisan
regularmente las politicas y los sistemas de gestion de riesgo a fin de que reflejen los
cambios en las condiciones de mercado y en las actividades de la Administradora. La
Administradora, a través de sus normas y procedimientos, pretende desarrollar un
ambiente de control disciplinado y constructivo en el que todos los empleados entiendan
sus roles y obligaciones.

El Consejo de Administracion de la Administradora es responsable de supervisar la
manera en que la gerencia monitorea el cumplimiento de las politicas y los
procedimientos de gestion de riesgo de la Administradora y revisar si el marco de
gestion de riesgo es apropiado respecto de los riesgos enfrentados.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida financiera que enfrenta la Administradora si
un cliente o contraparte de un instrumento financiero no cumple con sus obligaciones
contractuales. Los importes en libros de los activos financieros que representan la
maxima exposicion al riesgo de crédito al 31 de diciembre de 2022 y 2021, son como
sigue:

2022 2021
Efectivo y equivalentes de efectivo 27,272,006 47,710,058
Cuentas por cobrar 19,923,715 17,846,868
Inversiones en valores 171,451,764 82,738,094

218,647,485 148,295,020
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Instrumentos financieros: valores razonables y gestidon de riesgos (continuacion)
Gestion de riesgo financiero (continuacién)

Riesgo de crédito (continuacion)

Efectivo y equivalentes de efectivo

El deterioro del efectivo y equivalentes de efectivo ha sido medido sobre la base de la
pérdida crediticia esperada de 12 meses vy refleja los vencimientos de corto plazo de
las exposiciones. La Administradora considera que su efectivo y equivalentes de
efectivo tienen un riesgo de crédito bajo con base en las calificaciones crediticias
externas de las contrapartes.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Administradora mantenia efectivo y
equivalentes de efectivo con instituciones financieras con una exposicion de riesgo
crediticio y calificaciones, como sigue:

2022 2021
Valor PCE Valor PCE
en libros 12 meses en libros 12 meses
Calificacion crediticia:
Local - Feller rate Aaf 6,391,935 - 46,050,548 7,560
Local - Fitch rating A+ 20,880,071 1,000 69,241 22
Local - Fitch rating AA+ - - 1,109,039 348
Local - Feller rating AAA - - 101,673 32
Local - Pacific credit
rating BBB+ - - 379,557 120
27,272,006 1,000 47,710,058 8,082

La Administradora supervisa los cambios en el riesgo de crédito en estas
exposiciones mediante el seguimiento de las calificaciones crediticias externas
publicadas de las contrapartes. Para determinar si las calificaciones publicadas
permanecen actualizadas y evaluar si ha habido un aumento significativo en el riesgo
de crédito en la fecha de presentacién que no ha sido reflejado en las calificaciones
publicadas, la Administradora lo complementa revisando los cambios en los
rendimientos cuando estan disponibles, junto con la prensa disponible y la informacion
reglamentaria sobre las contrapartes.

La Administradora no reconoci6é pérdidas por deterioro del efectivo y equivalentes de
efectivo por ser valores inmateriales.



19
19.2
19.2.2

39

EXCEL SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE FONDOS DE INVERSION, S. A.
Notas a los estados financieros (continuacion)
Valores expresados en pesos dominicanos (RD$)

Instrumentos financieros: valores razonables y gestidon de riesgos (continuacion)
Gestion de riesgo financiero (continuacién)

Riesgo de crédito (continuacion)

Cuentas por cobrar

La exposicién de la Administradora al riesgo de crédito se ve afectada, principalmente,
por las caracteristicas individuales de cada deudor en lo que respecta a su solvencia
antes de ofrecer las condiciones estandares de pago y entrega.

La Administradora limita su exposicion al riesgo de crédito relacionado con los saldos
por cobrar estableciendo un periodo de pago maximo de 30 dias.

La exposicion al riesgo de crédito en las cuentas por cobrar comerciales proviene de
cuatro fondos de inversion.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, todas las cuentas por cobrar comerciales de la
Administradora corresponden a clientes locales.

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, el 100 % de los
ingresos de actividades ordinarias de la Administradora provienen de transacciones por
prestacion de servicios de administracion de fondos de inversion.

Evaluacion de pérdida crediticia esperada para las cuentas por cobrar comerciales al 31
de diciembre de 2022 y 2021

La Administradora utiliza una matriz de provision para medir las pérdidas crediticias
esperadas de los deudores comerciales.

Las tasas de pérdida se calculan usando un método de ‘tasa movil' basado en la
probabilidad de que una cuenta por cobrar avance por sucesivas etapas de mora hasta
su castigo. Basado en su historial crediticio, la gerencia considera que las cuentas por
cobrar comerciales de sus clientes estan expuestas al mismo riesgo de crédito.

Un resumen de la entrega de informacién sobre la exposicion al riesgo de crédito y las
pérdidas crediticias esperadas para los deudores comerciales y los activos del contrato
de clientes individuales al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es como sigue:

Tasa de
pérdida Estimacion Con
promedio Importe en para deterioro
ponderada libros pérdida crediticio
2022
Corriente (no vencido) 0% 19,747,601 - No
2021

Corriente (no vencido) 0% 17,679,472 - No
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Inversiones en valores

La Administradora limita su exposicion al riesgo de crédito invirtiendo solamente en
instrumentos de deuda, debiendo contar los mismos con una calificacion minima
de BB-.

La Administradora monitorea los cambios en el riesgo de crédito rastreando
calificaciones crediticias externas publicadas, a fin de determinar si siguen estando
actualizadas y evaluar si ha existido un aumento significativo en el riesgo de crédito a la
fecha de presentacién que no haya sido reflejado en las calificaciones publicadas.

A continuacion, se presenta un andlisis de la calidad crediticia de los activos
financieros a costo amortizado. El monto de las pérdidas crediticias esperadas (PCE) al
31 de diciembre de 2022 y 2021, no fue reconocido en los estados financieros de la
Administradora por considerarse inmaterial.

2022 2021
PCE de PCE de
Calificacion crediticia Monto 12 meses Monto 12 meses
BB - Fitch Ratings 171,451,764 74,921 82,738,095 32,895

Riesgo de liquidez

Es el riesgo de que la Administradora no cumpla con sus obligaciones financieras
conforme su vencimiento. La politica de la Administradora para la administracion del
riesgo de liquidez es asegurar, en la medida de lo posible, que siempre contaré con la
liquidez suficiente para cumplir con sus obligaciones cuando vencen, tanto en
condiciones normales como de crisis econdémica, sin tener que incurrir en pérdidas
inaceptables o arriesgar la reputacién de la Administradora.

La Administradora monitorea los requerimientos de flujos de efectivo para optimizar el
retorno. Generalmente, la Administradora que tiene suficientes fondos para cumplir con
los gastos operacionales, incluyendo el pago de obligaciones financieras, esto excluye
el impacto potencial de circunstancias extremas que no pueden ser predecibles
razonablemente, tales como desastres naturales.

La Administradora tiene como objetivo mantener el nivel de su efectivo y equivalentes
de efectivo y otras inversiones de deuda altamente comercializables en un monto
superior a las salidas de efectivo esperadas de los pasivos financieros (que no sean
acreedores comerciales) durante los préximos 60 dias.
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Riesgo de liquidez

A continuacion, los vencimientos contractuales de los pasivos financieros al 31 de
diciembre de 2022 y 2021, los cuales excluyen el impacto de los acuerdos de
compensacion de pago, son como sigue:

Flujos Seis
Valor en de efectivo meses
libros contractuales 0 Mmenos
31 de diciembre de 2022
Cuentas por pagar 6,436,916 (6,436,916) (6,436,916)
31 de diciembre de 2021
Cuentas por pagar 1,307,224 (1,307,224) (1,307,224)

Riesgo de mercado

Es el riesgo de cambios en los precios en el mercado, tales como tasas de cambio de
moneda extranjera y tasas de interés que pueden afectar los ingresos de la
Administradora o el valor de los instrumentos financieros que esta posea. El objetivo de
administrar el riesgo de mercado es manejar y controlar las exposiciones al riesgo de
mercado dentro de parametros aceptables, mientras se optimiza el retorno del riesgo.

Riesgo de moneda

La Administradora estd expuesta al riesgo de variaciones en la tasa de cambio de
moneda extranjera en las transacciones que son denominadas en una moneda diferente
a su moneda funcional, principalmente el délar estadounidense ($), asi como por
mantener activos y pasivos financieros en esa moneda sin contar con algun instrumento
financiero derivado que la cubra del riesgo de cambio de moneda extranjera.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el riesgo al cual esta expuesta la Administradora en
el tipo de cambio de moneda extranjera es como sigue:

2022 2021
$ RD$ $ RD$
Efectivo y equivalentes
de efectivo 296,993 16,626,258 31,910 1,823,422
Cuentas por cobrar
clientes y relacionadas 313,664 17,559,512 244,036 13,944,511

Exposicion neta en los
estados de situacion
financiera 610,657 34,185,770

275,946 15,767,933
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En los afios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021, las tasas de cambio del
dolar estadounidense ($) utilizadas por la Administradora fueron las siguientes:

Tasas promedio Tasas de cierre
2022 2021 2022 2021
RD$ _ 55.2363 56.9394 55.9819 58.1413

Analisis de sensibilidad

Considerando las cifras de la Administradora al 31 de diciembre de 2022, una variacion
razonable posible de un 10 % en el tipo de cambio del peso dominicano (RD$) frente al
dolar estadounidense ($), tendria un efecto sobre los resultados y el patrimonio de
aproximadamente RD$1,860,927. Este analisis supone que todas las demas variables,
en particular la tasa de interés, permanecen constantes e ignora cualquier impacto de
las ventas y compras previstas.

19.2.4.1 Exposicién al riesgo de tasa de interés

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el perfil de la tasa de interés de los instrumentos
financieros de la Administradora que devengan intereses es como sigue:

Importe en libros

2022 2021
Instrumentos de tasa fija:
Efectivo y equivalentes de efectivo 27,272,006 47,710,058
Inversiones en valores 171,451,764 82,738,095
198,723,770 130,448,153

19.2.5 Administracion de capital

La politica de la Administradora es mantener una base de capital que le permita
conservar la confianza de los acreedores y el mercado, y sustentar el desarrollo futuro
del negocio. El patrimonio se compone del capital pagado, reserva legal y beneficios
acumulados.
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