Feller Rate

Cuotas A+fa Atfa
* Detalle de calificaciones en Anexo.

Dic-23  Dic-24 May-25
Activos administrados (MUS$) 60.855  62.997 63.462
Patrimonio (MUS$) 60.144 62433  62.921
Valor Nominal Cuota (US$) 120,3 124,9 125,8
Rentabilidad Acumulada Cuota* 7,5% 7,3% 2,4%
Dividendo por Cuota (US$)** 4,00 4,00 2,00
N° de Cuotas (miles) 500 500 500

Informacién financiera elaborada por Feller Rate en base a
informacién provista por la Administradora. EEFF auditados al
cierre de diciembre 2023 y 2024 y EEFF interinos al cierre de mayo

de 2025

*Rentabilidad acumulada (no anualizada) a la fecha de cierre de los

EEFF con relacién al cierre del afio anterior.
**Acumulados pagados hasta mayo de 2025

Analista: Esteban Peiailillo

esteban.penailillo@feller-rate.com
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FUNDAMENTOS

El Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Excel | (SIVFIC-008) invierte sus recursos en
inmuebles no habitacionales que generen ingresos periddicos a corto plazo y/o
ganancias de capital a largo plazo.

La calificacidn "A+fa” asignada al Fondo se sustenta en una cartera estable y ya adecuada
a sus limites reglamentarios, con una buena generacion de flujos, proveniente de los
alquileres de los inmuebles y un mejor indice ajustado que fondos comparables.
Ademas, considera la gestion de su administradora, con un alto nivel de estructuras y
politicas para la gestion de fondos, que posee completos y detallados manuales de
politicas y procedimientos para un correcto manejo de recursos de terceros. En
contrapartida, incorpora la exposicion al riesgo inmobiliario -sensible a los ciclos
econdmicos-, una industria de fondos en vias de consolidacion y el escenario de
volatilidad de tasas de mercado que puede impactar valor de los activos.

El Fondo es manejado por Excel Sociedad Administradora de Fondos de Inversién S.A.
(Excel), primera administradora acreditada en el pais, calificada en “AA-af" por Feller Rate.
Sus socios fundadores son profesionales experimentados y poseen un amplio
conocimiento del mercado de Republica Dominicana.

A mayo de 2025 alcanzé un patrimonio neto de US$ 62,9 millones, representando cerca
de un 9,0% del total de fondos cerrados de similar orientacion, siendo el primer fondo
inmobiliario que complet6 su programa de emisiones.

Su cartera esta formada por el piso 11 del Edificio Corporativo 2010, 16 locales del centro
comercial Sambil, el Edificio Corporativo de Grupo Humano y parte de sus parqueos, tres
edificios interconectados en la Avenida Roberto Pastoriza, ademéas de otro edificio
comercial en la misma avenida. Tambien incluye el piso 23 de la Torre Citi en Acropolis
Centery parte del piso 23 de la torre de oficinas del Condominio Blue Mall. La ocupacion
global de los activos del Fondo alcanza un 100%.

La diversificacion de cartera se considera moderada. El principal inquilino concentra
cerca del 41% de los ingresos del Fondo. Sus contratos de alquiler son de largo plazo,
con un plazo remanente promedio 4,8 afios. Por otra parte, el 94,4% de la cartera esta
invertida en activos inmobiliarios y el porcentaje restante en instrumentos de renta fija del
mercado local, cuentas disponibles y otros activos, que corresponden a arrendamientos
por cobrar, honorarios y comisiones por colocacion.

El Fondo cuenta con una buena liquidez proveniente de los alquileres de los bienes
raices, los que le permitieron entregar dividendos de US$4,0 por cuota durante el afio
2024 y US$2,0 por cuota hasta el cierre de mayo de 2025.

Al cierre de mayo de 2025, el Fondo presentd pasivos totales por el 0,9% de su
patrimonio, principalmente por alquileres recibidos por adelantado y otras cuentas por
pagar, no presentando pasivos financieros. Por su parte, el reglamento interno del Fondo
limita el endeudamiento financiero a un 30% del patrimonio neto.

Entre mayo de 2022 y mayo de 2025, el Fondo alcanzé una rentabilidad acumulada de
23,9%, que se tradujo en una rentabilidad anualizada de 7,4%. La rentabilidad acumulada
desde el inicio es de un 79,1% (no anualizada). Con relacién a fondos inmobiliarios
comparables, el Fondo mantiene un retorno de largo plazo levemente inferior, pero con
una menor volatilidad, lo que se traduce en un mejor indice ajustado por riesgo.

El Fondo tiene término establecido para marzo de 2026. No obstante, seglin la normativa
actual es posible incrementar el plazo de los fondos, por lo que segun determine la
Asamblea de Aportantes, este plazo pudiera ser modificado. Actualmente la
Administradora esta trabajando en ese proceso.
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Durante los ultimos afios, a consecuencia de la pandemia en el mundo y su impacto en
la economia, sumado a conflictos bélicos, se evidencié una mayor inflacion a nivel global,
que fue combatida con una fuerte alza en las tasas de interés mundiales, incrementando
la volatilidad de instrumentos financieros y tipos de cambio, impactando en el valor de
los activos. Durante los Ultimos dos afios se ha continuado observando una alta volatilidad
en las tasas de interés de largo plazo y corto plazo, aunque estas Ultimas han estado
volviendo a la normalidad en los Ultimos meses. Por su parte, el tipo de cambio mantiene
una volatilidad superior a su promedio histérico, exacerbada en abril producto de la
coyuntura internacional, afectando el valor de activos locales y el retorno de algunos
fondos de la industria. Por otra parte, la inflacion local ha vuelto al rango meta,
permitiendo una desescalada de la tasa de politica monetaria. Con todo, la evolucion de
las variables descritas anteriormente podria verse afectada por la coyuntura internacional
arancelaria impulsada por EE. UU. y como responda China, Europay el resto del mundo
y por como la inflacién y el sector real se vea afectado por estas politicas proteccionistas.
Lo que, sumado al agravamiento de los conflictos bélicos internacionales, pudieran
llevarnos a un escenario incierto. Feller Rate continuar4 monitoreando la evolucién de
estas variables y como afectaran los retornos de los fondos y sus decisiones de inversion.

FORTALEZAS
= Cartera ya formaday adecuada a sus limites reglamentarios.
= Buena generacion de flujos, proveniente de los arriendos de los inmuebles.
= Mejor indice ajustado por riesgo que fondos comparables.

= Administradora con alto nivel de estructuras y politicas para la administracion de
fondos.

RIESGOS
= Riesgo inherente al negocio inmobiliario, sensible a los ciclos econémicos.
= Industria de fondos en vias de consolidacion.
= Volatilidad de tasas de mercado puede impactar valor de los activos.

OBJETIVOS DE INVERSION

Fondo orientado a la inversidon en inmuebles destinados a la renta

OBJETIVOS DE INVERSION Y LIMITES REGLAMENTARIOS

El Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Excel | (FIC Inmobiliario Excel ) tiene como
objetivo, la inversidon en inmuebles ubicados en Republica Dominicana, de cualquier
sector econdmico exceptuando el sector de viviendas familiares, que generen ingresos
periédicos a corto plazo y/o ganancias de capital a largo plazo.

Entre otros limites relevantes, el reglamento interno del Fondo establece:

= El Fondo deberd mantener como minimo el 80% de su activo invertido en inmuebles
orientados a su objetivo de inversion.

= La inversion maxima del Fondo en un mismo bien inmueble es de un 65% de su
patrimonio.

= Ningun inquilino podra superar el 45% de los ingresos del Fondo.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com
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EVOLUCION PATRIMONIO NETO = Lasociedad administradora podra efectuar reparaciones, remodelaciones y mejoras a
En miles de ddlares los inmuebles del Fondo, siempre y cuando el costo acumulado de los ultimos 12
70.000 1 meses no exceda el 25% del valor del inmueble ni el 25% del valor del activo del
60.000 - Fondo.
50000 1 = El Fondo debera mantener un minimo de 0,025% y un maximo de 5% del patrimonio
40.000 neto del Fondo invertidos en instrumentos de alta liquidez, 0 mantenido en caja y
30.000 | equivalentes.
20.000 + . T . . . .
= El Fondo no invertird directa ni indirectamente en opciones de compra de bienes
10000 7 inmuebles mas del 10% de su patrimonio o mas del 5% del valor del inmueble.
0 - . ., , . . . .
may-24 jul-24 sept-24 nov-24 ene-25 mar-25 may-25 = ElFondo no invertira mas del 20% del patrimonio en cuentas bancarias o instrumentos
Gréfico elaborado por Feller Rate en base a informacion financieros. No obstante, este limite podra excederse temporalmente hasta por un

provista por la Administradore. maximo de 6 meses en caso de una desinversion o venta de algtn inmueble.

= ElFondo podra mantener hasta un 5% del portafolio en valores emitidos por personas
vinculadas a la administradora, con calificacion de riesgo igual o superior a grado de
inversion.

El Fondo ya se encuentra completamente colocado y adecuado a estos limites. No
obstante, anterior a la promulgacién de la ley 249-17 -que prohibe entre otras materias
las relaciones comerciales de los fondos con personas vinculadas a sus administradoras-,
el Fondo ya habia iniciado la conformacion de su cartera de activos, manteniendo
contratos de alquiler de largo plazo de uno de sus inmuebles con una persona vinculada
a la SAFI, situacidon que se mantiene a la fecha, pues la nueva ley no tiene caracter
retroactivo. No obstante, estos contratos son realizados a precios de mercado.

EVALUACION DE LA CARTERA DEL FONDO

Cartera madura y ya adecuada a sus limites reglamentarios

EVOLUCION DE SU PATRIMONIO

El programa de emision del Fondo contemplaba una emision total de US$50 millones,
equivalente a 500.000 cuotas, mediante 8 emisiones, las cuales ya fueron colocadas.

En marzo de 2016, el FIC Inmobiliario Excel | inicié su programa de colocaciones,
alcanzando al cierre de mayo de 2025, 500.000 cuotas, con un patrimonio neto de
US$62,9 millones, representando cerca de un 9,0% del segmento de fondos
inmobiliarios en délares.

Segun lo sefialado por los auditores externos, los estados financieros del Fondo al cierre
del aflo 2024 representan razonablemente la situacion financiera de este. Sus activos
alcanzaron US$63,0 millones, con un alza anual de 3,5% producto de revalorizaciones de
sus propiedades. Por su parte, los pasivos alcanzaron US$0,6 millones, y correspondian
fundamentalmente a depdésitos y avances por arrendamientos. El beneficio neto del
periodo fue de US$4,3 millones, similar a lo alcanzado en el afio 2023.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com
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ACTIVOS POR TIPO DE INSTRUMENTO

A Mayo de 2025

Bienes
Inmuebles
94,4%

Caja Inversiones
21% Otrps Financieras
14%  20%

Grafico elaborado por Feller Rate en base a informacion
provista por la Administradora
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CARTERA YA CONFORMADA DE ACUERDO CON SU REGLAMENTO
INTERNO

La cartera del FIC Inmobiliario Excel | se encuentra totalmente conformada por los
siguientes inmuebles:

= Edificio ubicado en Avenida John F. Kennedy (15.571 mt2 de construccion en 3.532
mt2 de terreno). Este activo es alquilado a Humano Seguros, relacionado a uno de los
controladores de la Administradora.

En septiembre de 2023 la administradora public6 como hecho relevante la venta de
166 parqueos de este activo a Humano Seguros. La transaccion fue realizada a precios
de mercado, dejando una utilidad cercana a los US$100 mil al Fondo.

= Corresponde a tres edificios de tres niveles de oficinas cada uno interconectados.
Estan ubicados en Roberto Pastoriza (5.390 mt2 de construccion y 4.804 mt2 de
terreno), alquilados a Costa Rica Contact Center y un edificio de dos niveles como local
comercial (543 mt2) alquilado a Gruteco lluminacion.

= Piso 23 de la Torre Citi en Acropolis Center (1.583 mt2), alquilados a KPMG Dominica
y Constructora German. Este activo mantiene una ocupacion de 100%.

= Piso 11 Edificio Corporativo 2010 (721.32mt2 construidos y dos lockers), alquilado a
Columbus Networks Dominicana y Llorente y Cuenca Dominicana. Este activo
mantiene una ocupacién de 100%.

= Parte del piso 23 de la torre de oficinas del Condominio Blue Mall (580 mt2). El activo
es alquilado en su totalidad a Smart Direct e Inmobiliaria 23-SDQ.

= 16 locales del centro comercial Sambil (1.603 mt2), alquilados a distintos arrendatarios.
El activo mantiene una ocupacion del 100%.

Con todo, el 94,4 % de la cartera esta invertida en activos inmobiliarios y el porcentaje
restante en instrumentos de renta fija del mercado local, cuentas disponibles y otros
activos, que corresponden a arrendamientos por cobrar, honorarios y comisiones por
colocacion.

MODERADA DIVERSIFICACION DE CARTERA

Al cierre de mayo de 2025, la diversificacion de ingresos fue baja, el principal inquilino
representa ceca del 41% de los ingresos, en tanto que los 3 mayores inquilinos
representaban cerca de un 70% de los ingresos por alquileres. No existe limitacion
definida respecto de la industria en la cual se desempefien los arrendatarios y la locacion
geogréfica de los bienes del Fondo. Sin embargo, para la ubicacién de los inmuebles se
considero el crecimiento y desarrollo inmobiliario de la zona y las oportunidades de
plusvalia que se pudieran generar en el largo plazo. Sus contratos de alquiler son de largo
plazo, con un plazo remanente promedio de 4,8 afios. La vacancia global de la cartera es
nula.

Por otra parte, del punto de vista geografico la diversificacién se considera amplia, con
sus activos ubicados en distintas zonas de la parte central de la ciudad de Santo Domingo.

Complementando ambos criterios, se considera que la cartera de activos mantiene una
diversificacion moderada.

www.feller-rate.com
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BUENA GENERACION DE FLUJOS Y NULO ENDEUDAMIENTO
FINANCIERO

El Fondo cuenta con una buena liquidez proveniente de los arriendos de los bienes
raices, que permite el pago de dividendos trimestrales a sus aportantes. No obstante, el
reglamento interno sefiala que el Comité de Inversiones es quien tiene la potestad de
decidir por la distribucién de dividendos. Las decisiones que se toman al respecto de
distribuir o no los beneficios liquidos generados, deberan informarlo como un hecho
relevante. En el afio 2024 entregaron como dividendos un total de US$4,00 por cuota y
US$2,0 por cuota durante el presente afio (hasta mayo de 2025).

Por otro lado, el reglamento interno establece los limites de endeudamiento, los que
podrian llegar a un 10% de su portafolio de inversiones, en un plazo maximo de 48 horas
por necesidades de liquidez o a un 30% del patrimonio del Fondo, si es parte de su
estrategia.

Al cierre de mayo de 2025, el Fondo presenté pasivos totales por el 0,9% de su
patrimonio, principalmente por alquileres recibidos por adelantado y otras cuentas por

pagar.

MEJOR INDICE AJUSTADO QUE SEGMENTO COMPARABLE

Entre mayo de 2022 y mayo de 2025, el Fondo alcanzé una rentabilidad acumulada de
23,9%, que se tradujo en unarentabilidad anualizada de 7,4%. La rentabilidad acumulada
desde el inicio es de un 79,1% (no anualizada). Con relacién a fondos inmobiliarios
comparables, el Fondo mantiene un retorno de largo plazo levemente inferior, pero con
una menor volatilidad, lo que se traduce en un mejor indice ajustado por riesgo.

En los dltimos tres afios, las tasaciones de los bienes inmuebles han aumentado
paulatinamente, alcanzando un valor actual de US$60 millones al cierre del afio 2024,
que representa un crecimiento de 1,6% respecto a las tasaciones del afio 2023.

FONDO EN PROCESO DE RENOVACION

El Fondo tiene término establecido para marzo de 2026. No obstante, segiin la normativa
actual es posible incrementar el plazo de los fondos, por lo que segun determine la
Asamblea de Aportantes, este plazo pudiera ser modificado. Actualmente la
Administradora esta trabajando en ese proceso.

ASPECTOS RELEVANTES DE LA ADMINISTRADORA PARA
LA GESTION DEL FONDO

La Administradora posee un alto nivel de estructuras para la gestiény
control de los recursos manejados

La estructura organizacional de Excel Sociedad Administradora de Fondos de Inversion,
S.A. (Excel) esta formada en base a una eficiente y sélida gestion de fondos de inversion.
Su estructura estd determinada en su Manual de Organizacion y Funciones, el cual
establece los siguientes organismos:

El Consejo de Administracion es el responsable de la gestion de la Administradora.
Dentro de sus principales funciones se encuentra el control periédico de la gestion
ordinaria de la entidad, aprobar los procesos de evaluacién anual de los miembros de la

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com
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alta gerencia, aprobar politicas de la sociedad, mantener informada a la SIMV de
situaciones, eventos o problemas que pudieran afectar significativamente la sociedad,
aprobar los objetivos de la gestion de riesgos y sus manuales o politicas asociadas,
ademas de todas las responsabilidades que sefiala la ley.

El Comité de Cumplimiento PLAFT revisa los procedimientos, normas y controles
aprobadas por el Consejo de Administracion e implementados por la Administradora
con relacion a la prevenciéon del lavado de activos y financiamiento del terrorismo
(PLAFT). Propone al Consejo de Administracion medidas para mitigar este tipo de
riesgos, analiza las denuncias presentadas por los canales internos e incorpora a las
politicas internas medidas que sirvan para la deteccién de futuras operaciones. Decide
sobre acciones de desvinculacion de clientes o empleados envueltos en operaciones de
alto riesgo, o violaciones a los cédigos de ética o procedimientos establecidos para
PLAFT, asi como tambien verifica el cumplimiento y los resultados obtenidos de la
aplicacién de los programas de PLAFT.

El Gerente Senior de Cumplimiento se encarga del programa de prevencion y control
del lavado de activos y el financiamiento del terrorismo segun las disposiciones indicadas
en la normativa imperante y politicas internas. Debe liderar la definicion y evolucién de
las politicas internas de PLAFT, asegurando su alineacién con regulaciones vigentes,
promoviendo una estructura &gil y eficiente para la organizacion, estableciendo un
sistema integral de monitoreo y analisis de tendencias operativas y transaccionales,
permitiendo la identificacion temprana de patrones de riesgo, fortaleciendo los
mecanismos de supervision y priorizando la toma de decisiones al respecto.
Adicionalmente debe garantizar la comunicacién efectiva entre el Consejo de
Administracion y el Comité de Cumplimiento, facilitando la presentacién de hallazgos,
métricas clave y planes de accion para la toma de decisiones estratégicas. Finalmente,
debe supervisar la autoevaluacion anual del programa PLAFT, promoviendo la
generacion de indicadores clave que faciliten la mejora continua y el fortalecimiento de
controles internos, asi como tambien dirigir la integracion de herramientas que permitan
evaluaciones eficientes en la vinculaciéon de clientes, proveedores y empleados,
asegurando una gestién proactiva del riesgo desde el inicio de la relacién comercial.

El Oficial de Cumplimiento se encarga de disefiar el programa PLAFT, segun las
disposiciones indicadas en la normativa vigente y en los requerimientos internos. Entre
sus principales tareas esta promover el conocimiento y cumplimiento de la legislacion
actual, elaborar y analizar reportes de actividades sospechosas y elaborar reportes sobre
éstas para remitir al regulador y a la Unidad de Andlisis Financiero (UAF), asi como
también realizar una autoevaluacién anual de cumplimiento del programa PLAFT.
Ademas, debe elaborar una matriz de riesgos a ser aplicada para cada cliente en las
condiciones que sefialan las normas vigentes de PLAFT. El Manual de Organizacion y
Funciones sefiala variadas tareas operativas que debe realizar con el fin de garantizar el
cumplimiento regulatorio y mantener un monitoreo constante de actividades
sospechosas de cualquier empleado o cliente dentro del proceso operacional de la
Administradora.

El Comité de Auditoria y Cumplimiento Regulatorio debe interactuar y mantener las
relaciones periddicas con el auditor externo, recibir el informe final de auditoria de
cuentasy estudiar los estados financieros de la sociedad para someterlos a consideracion
del Consejo de Administracién, asi como también velar porque los criterios contables
vigentes en cada momento se apliquen adecuadamente en la elaboracion de los estados
financieros que el Consejo de Administracion presenta a la asamblea de accionistas, y en
la preparacion de informacion interna confiable para la toma de decisiones.

El Ejecutivo de Control Interno debe revisar y controlar que las leyes, reglamentos,
normas y disposiciones de caracter interno, sean aplicadas correctamente dentro de la
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Administradora y los fondos que esta gestione. Ademas, debe verificar que las
recomendaciones de la SIMV y los auditores externos de la sociedad administradora sean
atendidas oportunamente. Tambien debe verificar la contratacion de profesionales o
firmas de profesionales para la tasacion de activos de fondos cerrados y revisar las
tasaciones que realicen sobre los activos de los fondos administrados al momento de su
enajenacion. Adicionalmente, debe elaborar dentro de los primeros quince dias
calendario de cada afio un programa de actividades, que contendra los lineamientos
generales de la funcién de vigilancia, seguimiento y evaluacion de la gestion corporativa
en los sistemas financieros, administrativos y operativos, para asegurar de forma
razonable la consecucion de los objetivos de la Administradora y de cada fondo
administrado. Finalmente debe comunicar a la SIMV los hechos relevantes y otras
comunicaciones segun corresponda.

El Auditor Interno debe elaborar, desarrollar y ejecutar un plan anual de trabajo de
seguimiento, evaluacién y control del programa de PLAFT, realizar una auditoria por
semestre, al cumplimiento del programa PLAFT, preparando un informe con los
resultados de las inspecciones y las recomendaciones correspondientes, el cual debera
ser entregado al Consejo de Administracion, con copia al Oficial de Cumplimiento. Entre
otras tareas, tambien debe preparar un informe sobre los métodos y procedimientos
aplicados para la PLAFT con los resultados de la auditoria interna referida anteriormente.
El mismo informe debera ser remitido anualmente a la SIMV dentro del plazo regulatorio.

El Comité de Riesgos asiste al Consejo de Administracion en las tareas relacionadas a la
gestion de riesgos. Se encarga de reportar el andlisis de sensibilidad de la entidad y sus
factores de riesgos a los accionistas, asi como tambien aprobar los excesos a los limites
de exposicion de los distintos tipos de riesgos. Tambien debe analizar y evaluar los
sistemas y herramientas de identificacion y control de riesgos de la sociedad y formular
iniciativas de mejora que considere necesarias sobre la infraestructura y los sistemas
internos de control y gestién de los riesgos. Este comité se apoya en el Gerente de
Andlisis y Control de Riesgos quien realiza analisis y control de riesgos de mercado,
liquidez, crediticio, contraparte, operacionales entre otros, controlando el cumplimiento
de las disposiciones establecidas en el Manual de Politicas y Gestion de Riesgos.

El Comité de Nombramiento y Remuneraciones debe apoyar al Consejo de
Administracion en materias asociadas a nombramientos y remuneracién de los miembros
del consejo de administraciony de la alta gerencia. Propone perfiles y criterios que deben
seguir para la composicion del Consejo. Debe asegurar la observancia de la politica de
remuneracion de los miembros del Consejo de Administracién, alta gerencia, asi como
la transparencia y revelacion de sus retribuciones. Informa aquellos casos de miembros
que puedan afectar negativamente el funcionamiento del Consejo de Administracién o
reputacion de la sociedad y, en particular, cuando se incurra en alguno de los supuestos
de incompatibilidad, inhabilidad o prohibicion legal.

El Comité de Inversiones es el responsable de evaluar, recomendar y aprobar los
lineamientos para la toma de decisiones de inversién de los recursos de los fondos
gestionados por la Administradora. Cada fondo cuenta con un Comité de Inversiones
particular especifico segun su objetivo. En estos comités se supervisa al Administrador de
Fondos en lo referente a actividades de inversion, define los tipos de riesgo a los que se
encuentran sujetas las inversiones de los fondos de inversion administrados y los
mecanismos para su cuantificacion, administracion y control, ademés de monitorear los
principales riesgos de mercado. Ademas, debe identificar, analizar y aprobar las
oportunidades de inversion propuestas de acuerdo con los lineamientos y politicas de
inversion de cada fondo gestionado. Entre otras obligaciones, debe evaluar y dar
seguimiento a los activos que integran el portafolio de inversion del fondo, asi como
tambien aprobar el monto o porcentaje de los rendimientos o dividendos que seran
distribuidos a los aportantes.
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El Gerente General es el encargado de la representacion administrativa de la empresa y
de la planificacion, organizacion y direcciéon de la Administradora, basada en los
lineamientos del Consejo de Administracion. Ademas, debe asegurar que el desarrollo
de programasy planes que dirijan las actividades y el uso de los recursos, se lleven a cabo
conforme la estrategia, politicas, procedimientos y normas establecidas, garantizando el
cumplimiento de manera eficiente de los acuerdos y resoluciones que adopte el Consejo
de Administracion. Debe representar a la empresa ante toda clase de autoridades,
entidades y personas, aprobar la adquisicion y contratacion de los bienes y servicios
necesarios para la ejecucion de las actividades y operaciones de la empresa, asi como
tambien comunicar a la SIMV los hechos relevantes, asi como la informacion calificada de
reservada y otras comunicaciones. Adicionalmente, debe asegurar la existencia y
utilizacién de politicas, procedimientos, metodologias y sistemas, que permitan medir y
gestionar los riesgos cuantificables y controlar los no cuantificables, asi como la
estructuracién de planes de contingencia y de continuidad del negocio, con el fin
minimizar las pérdidas en caso de una interrupcion severa de las actividades de la
entidad.

El Area de Administracién de Fondos es la encargada de planificar, estructurar y dirigir
los procesos de conformacion de los fondos de inversién y sus portafolios de inversion,
analizando la su factibilidad con relacién a sus objetivos de inversion. Ademas, debe
analizar y proyectar los cambios de coyuntura de mercado con el propdsito de optimizar
el retorno y minimizar sus riesgos. Dentro de sus cargos mas relevantes de esta area se
encuentra: (i) el Gerente Senior de Fondos Cerrados quien es el responsable de liderar
la implementaciéon y gestion de la Fondos Cerrados, impulsando el crecimiento
sostenido de los patrimonios bajo administracion, en linea con las metas y objetivos
estratégicos de la empresa; (i) el Administrador de Fondos Cerrados quien es el
encargado de ejecutar las actividades de inversiéon en el marco de la normativa aplicable,
los lineamientos internos de la Administradora, el reglamento interno del respectivo
fondo cerrado y demas normas internas de la empresa; (iii) el Coordinador de Negocios
Inmobiliarios, quien se encarga de apoyar en la gestion de los Fondos inmobiliarios,
asegurando la evaluacién estratégica de inversiones, la elaboracion de reportes para
comités, la comunicacion oportuna de informacion relevante y el cumplimiento
normativo; (iv) el Gerente de Negocios que se encarga de liderar la implementacién de
la estrategia de desarrollo de inmuebles de los fondos y colaborar en la evaluacion y
estructuracion financiera de otros proyectos de inversion. Tambien es responsable de
mantener un plan para los inmuebles en portafolio, alineado con los objetivos
estratégicos de la organizacién y los fondos; (v) Gerente Senior de Fondos Abiertos es el
responsable de liderar la implementacién y gestion de la estrategia de Fondos Abiertos
de la empresa, impulsando el logro de las metas comerciales a través de una gestion
efectiva de los canales de venta y gestionando portafolios y relaciones con clientes
institucionales; (vi) Administrador de Fondos Abiertos es el encargado de ejecutar las
actividades de inversion en el marco de la normativa aplicable, los lineamientos internos
de la Administradora y el reglamento interno del respectivo fondo abierto.

El Vicepresidente de Administracidn es responsable de la direccion, control y evaluacion
del funcionamiento y actividades de las areas administrativas, en linea con las politicas,
planesy estrategias aprobadas, garantizando que los procedimientos y politicas se lleven
a cabo dentro del marco de la ley y que se obtengan los objetivos propuestos por la
Administradora, sobre la base de una organizacion y administracion eficientes de los
riesgos de la entidad, con un buen desempefio de esta. Del Vicepresidente de
Administracion dependen: (i) el Director de Operaciones, quien se encarga de liderar la
implementacion y administracion de los planes estratégicos de la empresa en el area de
operaciones, ademas de disefiar y dirigir la ejecucion de los procesos operativos de
conformidad con la normativa vigente y los objetivos estratégicos de la Administradora;
(i) el Gerente Senior de Contabilidad quien es el encargado de administrar los recursos
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financieros de la empresa, asi como de planificar, establecer, normar, conducir,
coordinar, supervisar, controlar y evaluar la aplicacion de los procesos técnicos de los
sistemas financieros de la empresa asi como del personal de contabilidad; (jii) el
Subgerente de Talento que es el responsable de liderar la ejecucion de iniciativas de
atraccion, desarrollo y fidelizacion del talento, asegurando que los procesos de gestion
del talento estén alineados con la estrategia organizacional y contribuyan al
fortalecimiento de la cultura y el desempefio de la Administradora; (iv) el Gerente de
Servicios Generales que planificar, coordinar y supervisar las funciones de conserjes,
mensajeros y choferes en apoyo a los procesos del negocio, asi como la gestion de
compras de productos y servicios requeridos por la Administradora, atendiendo las
solicitudes internas de requerimientos de infraestructura fisica, incluyendo reemplazos y
mantenimientos de activos menores y mobiliario.

Vicepresidente de Tecnologia, Proceso e Innovacion se encarga de definir y liderar la
estrategia tecnoldgica, de procesos e innovacién de la organizacién, asegurando su
alineacion con los objetivos estratégicos del negocio. También debe promover la
adopcion de tecnologias emergentes que potencien la eficiencia operativa, la
experiencia del cliente y la generacion de valor, asegurando al mismo tiempo la
gobernanzay calidad de los datos, facilitando su uso confiable y oportuno en la toma de
decisiones y el desarrollo de capacidades analiticas. De él depende: (i) el Coordinador
de Infraestructura Tl, quien es el responsable de todas las actividades relacionadas con la
infraestructura de TI, tales como la planificacion, implementacién y mantenimiento de los
sistemasy redes de Tl de la empresa, asegurando su funcionamiento de manera eficiente
y segura para respaldar las operaciones diarias; (ii) el Oficial de Seguridad Cibernética y
de la Informacién, quien es responsable de garantizar la integridad, confidencialidad y
disponibilidad de los sistemas y datos, a través de politicas, estandares y controles
robustos que gestionen eficazmente los riesgos tecnoldgicos.

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

A juicio de Feller Rate, la Administradora posee un alto nivel de estructuras para la
correcta gestion de recursos bajo administracion, con profesionales experimentados en
la industria financiera de Republica Dominicana. Durante 2024 y 2025 la Administradora
evidencid algunos cambios internos, entre los que destacan recomposicién en el Consejo
de Administracién, cambios en algunos Comités de Inversiones, designacion de
Vicepresidenta de Tecnologia, Procesos e Innovaciéon, Gerenta Senior de Fondos
Abiertos y cambio de Administrador de Fondos Cerrados, asi como tambien la
actualizacién de algunos de sus manuales y politicas internas.

FACTORES ESG CONSIDERADOS EN LA CALIFICACION

Con relacion a riesgos relacionados con factores ESG, no se aprecian riesgos directos
significativos en la Administradora a nivel ambiental o social. El riesgo de gobernanza es
el més relevante dada su actividad. Para mitigar estos riesgos, la administradora cuenta
con un Consejo de Administracion, comités de riesgo y control y variadas politicas de
conflictos de interés, ética, valorizacién, manejo de informacién, entre otras.

POLITICAS DE EVALUACION DE INVERSIONES Y CONSTRUCCION DE
PORTAFOLIOS

Excel, en su Manual de Procedimientos y Control Interno y en los reglamentos internos
de cada fondo, detalla explicitamente las funciones y procedimientos para la toma de
decisiones y construccién de portafolio, dividiendo los procesos entre los distintos tipos

de activos que gestiona.




Feller Rate

FONDO DE INVERSION CERRADO
INMOBILIARIO EXCEL |

INFORME DE CALIFICACION —JULIO 2025

Dentro de los aspectos mas importantes del proceso de inversion se sefiala:

= Excel Unicamente invertira los recursos de los fondos administrados en aquellos
emisores, titulos y valores que cumplan con la totalidad de los requisitos establecidos
en la normativa vigente aplicable, de manera particular, en cuanto a inversiones
admisibles, condiciones, requisitos de calificacion, limites (globales, de
concentracion por emisor, maximos de inversién por emision, de concentracion de
propiedad accionaria y de inversion en vinculados). Igualmente, se sujetara a las
reglas legales en cuanto a los sistemas de transaccion y registro de las operaciones,
asi como de custodia de los valores, limitandose en cada momento a lo establecido
en la Politica de Inversion aprobada en el prospecto y reglamento interno de cada
fondo.

= Para el analisis de activos financieros se obtendra informacion de las variables de
mercado, pais, sector, emisor, estructura, plazos, clasificacion de riesgo, covenants y
colaterales, entre otros, de los instrumentos en los que se invirtié o se desea invertir.
Asimismo, se analiza la situacién del mercado y las caracteristicas principales del
portafolio, informacion que sirve para el procedimiento de inversién y para la
elaboracion de informes de indicadores técnicos, coyunturales.

= El Consejo de Administracion tiene las funciones de definir y aprobar las politicas de
la Administradora en materia de riesgo de mercado y riesgo de liquidez, aprobar la
asignacion estratégica de activos, velar por el cumplimiento de las politicas de
inversion y aprobar el procedimiento a seguir en casos de incumplimiento o de
conflictos de interés.

= Las operaciones son revisadas por el Comité de Inversiones. Este comité es
responsable de definir los activos dentro del objetivo de inversidn para cada tipo de
fondo, establecer las condiciones que dichos instrumentos deben cumplir y analizar
las situaciones relativas a posibles conflictos de interés. Asimismo, debe evaluar y
hacer seguimiento de los portafolios de inversiones existentes.

= ElI Administrador de cada fondo es el responsable de ejecutar las decisiones
acordadas y deberan participar obligatoriamente en los Comités de Inversiones sin
derecho avoto.

Para cada tipo de fondo existen variables claves que se toman en cuenta para las
decisiones de inversion.

En opinién de Feller Rate, se observan politicas apropiadas para la construccion de
portfolios del Fondo gestionado.

SISTEMAS DE CONTROL

Consistente con la normativa, la Administradora posee diversos manuales de
funcionamiento y operacién. La Administradora ha continuado fortaleciendo sus
manuales, incorporando las mejores practicas, sus cambios internos y la normativa
vigente.

Dentro de los manuales a destacar se encuentran:

= Manual de Organizacion y Funciones

= Cddigo de Gobierno Corporativo

= Manual de Politicas, Procedimientos y Control Interno

= Manual Para la Prevencion del Lavado de Activos, Financiamiento del Terrorismo y
de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva
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= Manual de Normas Internas de Conducta
= Manual de Politicas de Seguridad de la Informacion
= Manual de Politicas y Gestion de Riesgos

En 2025 se actualizaron manuales y estructuras internas, redefiniendo algunos roles,
creando nuevos cargos, reforzando las areas de control y gestion.

VALORIZACION DE INVERSIONES

La valorizacion de las inversiones de los fondos administrados es realizada de acuerdo
con la normativa vigente entregada por la Superintendencia del Mercado de Valores de
Republica Dominicana y esta establecida en el reglamento interno de cada uno de los
fondos.

Ademas, el Manual de Procedimiento y Control Interno detalla los procesos de
valorizacién para los instrumentos financieros, los inmuebles y las cuotas de participacion,
en caso de no encontrarse normativa aplicable.

Los inmuebles han sido adquiridos a precios iguales o menores que los calculados por
sus tasaciones correspondientes, cumpliendo con lo establecido en el reglamento
interno de los Fondos inmobiliarios.

POLITICAS SOBRE CONFLICTOS DE INTERES

La Administradora posee un manual de Normas Internas de Conducta donde se detallan
las actividades no permitidas a sus ejecutivos y empleados, incluyendo los miembros de
Consejo de Administracion o los que conformen algin otro comité, asi como también a
accionistas que individual o en conjunto con sus conyugues o parientes en primer grado
posean el 10% o mas de la Administradora. Entre las prohibiciones que sefiala el manual
se encuentran:

= Pactar o realizar operaciones sobre valores que se pueda tener informacion
privilegiada.

= Comunicar la informacion privilegiada a terceros.

= Recomendar operaciones a un tercero de valores que se tenga informacion
privilegiada.

= Utilizar informacion privilegiada para beneficio propio o de terceros, en detrimento o
afavor del fondo de inversion

= Divulgar informacion relativa a las decisiones de inversion, incluyendo las discusiones
internas, acuerdos o plazos de ejecucion.

Asimismo, se estipula como regla general de conducta, que las personas que participan
en la gestion de los fondos deben priorizar en todo momento los intereses de los clientes.

Para evitar el posible conflicto de interés, la Administradora establece los siguientes
principios y cédigos de conducta:

= Equidad: trato igualitario a los aportantes.

= Idoneidad: tener infraestructura y recursos técnicos necesarios para el adecuado
desarrollo de las operaciones de la Administradora, manteniendo una adecuada
gestion de riesgos.

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

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com
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= Prioridad de interés e imparcialidad: tener una actitud imparcial frente a los
aportantes, priorizando siempre el interés de éstos.

= Objetividad y prudencia: actual con profesionalismo y prudencia en la obtencion,
procesamiento y aplicacion de la informacién.

= Confidencialidad de la informacion: velar por la absoluta confidencialidad de la
informacion privilegiada.

= Suministro de informacién a aportantes: entregar toda la informacidon que se
considere relevante para la toma de decisiones de inversion de manera veraz, clara,
precisa, suficiente y oportuna.

Con el objeto de evitar tener una inversion que pueda generar un conflicto, todos los
miembros del Consejo de Administracion, Comité de Inversiones y otros Comités de
Apoyo, como todos los empleados, deberan reportar las inversiones personales que
realicen en el mercado de valores dominicano, al iniciar su trabajo en Excel y cuando
cambie la situacion de sus inversiones.

Seréa el Ejecutivo de Control Interno quien debera velar por el cumplimiento de las
normas internas de conducta. El puede solicitar la colaboracion de cualquier persona de
la Administradora para conocer su opinién, y de esta forma, el Comité de Riesgos pueda
pronunciarse al respecto. Las decisiones del comité seran definitivas y obligatorias. Las
violaciones a esta Norma seran objeto de sanciones.

En opinién de Feller Rate, el marco legal y las Normas Internas de la administradora,
implican una adecuada guia y establece controles suficientes para evitar y manejar los
eventuales conflictos de interés que pueden surgir respecto de la gestion de fondos.

PROPIEDAD

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

Excel es propiedad de Excel Group Investments, LTD. Fue la primera administradora
acreditada en el pais para funcionar como Sociedad Administradora de Fondos de
Inversion, en noviembre de 2004.

Al cierre del afio 2024, los ingresos por comisiones crecieron 51,8% en comparacion al
cierre de 2023 producto del mayor volumen de activos bajo administracién, alcanzando
RD$365 millones. Por otra parte, sus gastos crecieron un 28,7% totalizando RD$198
millones, esto por mayores gastos por sueldos, promocién de fondos y amortizaciones
por uso instalaciones. Asi, alcanzé un resultado operacional de RD$167 millones,
duplicando lo generado en 2023. Por su parte, los ingresos financieros tuvieron un alza
de 36,3%. Con todo, el beneficio final del periodo luego de impuestos fue de RD$156,9
millones, duplicando lo alcanzado en 2023 que llegaba a RD$74,4 millones.

Al cierre de mayo de 2025 la Administradora alcanzé ingresos por RD$227 millones,
creciendo un 53,4% con relacion a igual fecha del afio 2024, en tanto que sus gastos
crecieron un 45,8%. Con todo, la utilidad a ese cierre llegd a los RD$106 millones un
63,2% superior al cierre de mayo de 2024.

De acuerdo con el nuevo Reglamento de Sociedades Administradoras y Fondos de
Inversion (R-CNMV-2019-28-MV), que cambid el instrumento de medicion de solvencia
operacional para las SAFI, la administradora debi6 constituir una Garantia por Riesgo de
Gestion, mediante prenda constituida sobre valores de renta fija con una calificacion de
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riesgo grado de inversion y la suscripcion de una poliza de seguros emitido por Seguros
Reservas.

GRUPO CONTROLADOR CON AMPLIA EXPERIENCIA EN LA
INDUSTRIA FINANCIERA

Excel es propiedad de Excel Group Investments, grupo importante a nivel nacional que
cuenta con una amplia gama de servicios financieros para sus clientes en el mercado
dominicano.

Dentro de sus filiales tiene a Excel Puesto de Bolsa, Excel Consulting y Excel Sociedad
Administradora de Fondos de Inversién, entregando servicios de fusiones vy
adquisiciones, finanzas corporativas y valores e inversiones.

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

IMPORTANCIA ESTRATEGICA DE LA GESTION DE FONDOS

Al cierre de mayo de 2025, el patrimonio bajo administracion totalizaba RD$22.824
millones (25,1% de crecimiento con relacion al cierre de mayo 2024). Por otra parte, su
participacién de mercado ha tenido una caida en los ultimos afios, producto del fuerte
incremento de la industria, pasando de 8,7% al cierre de diciembre 2021 a 6,5% al cierre
de mayo 2025. Actualmente la administradora mantiene ocho fondos operativos:

= Fondo de Inversion Abierto Liquidez Excel tiene como objetivo generar y mantener
un alto nivel de liquidez y proteger el capital de los aportantes mediante una
alternativa de inversién a través de valores de renta fija y de renta variable, depdsitos
a la vista 'y a plazo, principalmente a corto y mediano plazo, denominados en pesos
dominicanos y délares estadounidenses, emitidos por el mercado local. Al cierre de
mayo de 2025 mantenia un patrimonio de RD$1.287 millones representando un 2,5%
del segmento de fondos abiertos money market denominados en pesos
dominicanos.

= Fondo de Inversion Abierto Liquidez Excel-Délares tiene como objetivo generar y
mantener un alto nivel de liquidez y proteger el capital de los aportantes invirtiendo
principalmente en depdsitos a la vista y a plazos en délares de los Estados Unidos de
Ameérica de las entidades de intermediacion financiera y en valores de renta fija y
renta variable de oferta publica que generen flujos continuos, emitidos a través del
mercado de valores de laRepublica Dominicana. Al cierre de mayo de 2025 mantenia
un patrimonio de US$62,9 millones, representando un 33,8% del segmento de
fondos abiertos money market denominados en ddlares estadounidenses.

= Fondo de Inversién Abierto Dindmico Excel tiene como objetivo la generacién de
rendimientos y proteccion del capital de los aportantes a partir de las inversiones en
valores de oferta publica de renta fija o de renta variable, depdsitos en instituciones
de intermediacion financiera nacionales, tanto en pesos dominicanos y doélares
estadounidenses, asi como en valores de renta fija o valores de renta variable
emitidos en el extranjero. Al cierre de mayo de 2025 mantenia un patrimonio de
RD$1.906 millones, representando un 21,0% del total de fondos abiertos de renta fija
denominados en pesos dominicanos.

= Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Excel | tiene como obijetivo la inversion en
inmuebles ubicados en Republica Dominicana, de cualquier sector econémico
exceptuando el sector de viviendas familiares, que generen ingresos periddicos a
corto plazo y/o ganancias de capital a largo plazo. Al cierre de mayo de 2025, el
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patrimonio se situ6 en US$62,9 millones, representando un 9,0% del total manejado
por fondos cerrados inmobiliarios denominados en ddlares estadounidenses. El
Fondo esta calificado en “A+fa” por Feller Rate.

Fondo de Inversién Cerrado Inmobiliario Excel Il tiene como objetivo generar
ingresos periédicos a corto plazo através de la venta, alquiler o arrendamiento de los
inmuebles del Fondo, asi como ganancias de capital a largo plazo mediante la
generacion de plusvalias, invirtiendo en inmuebles de caracter comercial, industrial,
de oficinas u orientados a cualquier sector econdmico, a excepcion de viviendas. Al
cierre de mayo de 2025, el patrimonio se situ6 en US$167,5 millones, representando
un 23,9% del total manejado por fondos cerrados inmobiliarios denominados en
délares estadounidenses. El Fondo esta calificado en “A+fa” por Feller Rate.

Fondo de Inversion Cerrado Inmobiliario Excel Ill tiene como objetivo generar
ingresos periédicos a corto plazo a través de la venta, alquiler o arrendamiento de los
inmuebles del Fondo, asi como ganancias de capital a largo plazo mediante la
generacion de plusvalias, invirtiendo en inmuebles de caracter comercial, industrial,
de oficinas u orientados a cualquier sector econdmico, a excepcion de viviendas. Al
cierre de mayo de 2025, el patrimonio se situ6 en RD$675 millones, representando
un 5,2% del total manejado por fondos cerrados inmobiliarios denominados en
pesos dominicanos. El Fondo esté calificado en “BBBfa (N)” por Feller Rate.

Fondo de Inversion Cerrado Desarrollo Excel | tiene como objetivo generar
rendimientos y preservar y aumentar el capital a mediano y largo plazo
principalmente mediante la inversion en valores representativos de deuda y valores
representativos de capital, no inscritos en el Registro del Mercado de Valores, que
tengan como fin el desarrollo de sociedades, proyectos, infraestructuras, consorcios,
fideicomisos y entidades sin fines de lucro, del sector publico y privado. Las EOIl en
las que invierta el fondo deberan estar domiciliadas en la Republica Dominicana, y se
pueden desarrollar en cualquier sector de la economia que no sea el financiero. Al
cierre de mayo de 2025, el patrimonio se situ6é en RD$754 millones, representando
un 0,6% del total manejado por fondos cerrados de desarrollo de sociedades
denominados en pesos dominicanos. El Fondo esta calificado en “BBBfa” por Feller
Rate.

El Fondo de Inversién Cerrado Desarrollo Turistico Excel | tiene como obijetivo invertir
al menos el 60% del portafolio de inversién en valores representativos de deuda y/o
valores representativos de capital, no inscritos en el Registro del Mercado de Valores
(RMV), que tengan como fin el desarrollo de proyectos, sociedades, entidades con o
sin fines de lucro, infraestructuras, consorcios o fideicomisos, que se encuentren
domiciliadas en Republica Dominicana y que formen parte del sector publico o
privado que apoyen directa o indirectamente el desarrollo turistico del pais, dentro
de los sectores econdémicos detallados en su reglamento interno. Al cierre de mayo
de 2025, el patrimonio se situé en RD$813 millones, representando un 0,7% del total
manejado por fondos cerrados de desarrollo de sociedades denominados en pesos
dominicanos. El Fondo estéa calificado en "BBBfa (N)” por Feller Rate.




Feller Rate FONDO DE INVERSION CERRADO
INMOBILIARIO EXCEL |

INFORME DE CALIFICACION —JULIO 2025

27-Ene-23 27-Jul-23 24-Ene-24 25-Jul-24 29-Ene-25 25-Jul-25
Cuotas Afa A+fa A+fa A+fa A+fa A+fa

RESUMEN FINANCIERO

Cifras en ddlares

Dic-2022 Dic-2023 Dic-2024 May-2025
Efectivo y Equivalente 740.867 892.656 1.924.109 1.351.301
Inversiones 61.087.563 59.059.833 59.930.624 61.222.215
Otros Activos 280.582 902.784 1.142.634 888.617
Total Activos 62.109.012 60.855.273 62.997.367 63.462.134
Pasivos Financieros 2.847.752 - - -
Otros Pasivos 1.367.541 711.365 564.251 541.579
Total Pasivos 4.215.293 711.365 564.251 541.579
Patrimonio 57.893.719 60.143.908 62.433.116 62.920.554
Ingresos 5.415.246 5.674.584 5.840.431 2.162.267
Gastos 1.393.972 1.424.395 1.5651.223 674.828
Utilidad (pérdida) Neta 3.869.230 4.250.189 4.289.208 1.487.438
Endeudamiento Global* 7,3% 1,2% 0,9% 0,9%
Endeudamiento Financiero® 4,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Inversiones sobre activos 98,4% 97,0% 95,1% 96,5%
Utilidad sobre Inversiones** 6,4% 71% 7.2% 5,9%
Utilidad sobre Ingresos 71,5% 74,9% 73,4% 68,8%

Informacidn financiera elaborada por Feller Rate en base a informacién provista por la Administradora. EEFF auditados al cierre de diciembre 2022, 2023, 2024, y EEFF interinos al cierre de mayo 2025.
* Endeudamiento medido sobre patrimonio.
** Utilidad final anualizada sobre inversiones promedio entre el cierre actual y el anterior.

NOMENCLATURA

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

CATEGORIAS DE RIESGO CREDITO:

= AAAfa: Cuotas con la més alta proteccion ante pérdidas y que presentan la mayor probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= AAfa: Cuotas con muy alta proteccion ante pérdidas y que presentan una muy buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= Afa: Cuotas con alta proteccion ante pérdidas y que presentan una buena probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= BBBfa: Cuotas con suficiente proteccion ante pérdidas y que presentan una razonable probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

= BBfa: Cuotas con baja proteccidn ante pérdidas y tienen una baja probabilidad de cumplir con sus objetivos de inversion.

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

= (fa: Cuotas con muy variables y expuestas a pérdidas y/o no cumpliran con sus objetivos de inversion.

+ 0 - Las calificaciones entre AAfa y Bfa pueden ser modificadas al agregar un simbolo + (mas) o - (menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoria.

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

EQUIPO DE ANALISIS:
= Esteban Pefailillo — Analista principal

La opinion de las Sociedades Calificadoras de Riesgo no constituye en ningtin caso una recomendacion para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada
al emisor, sino que se basa en Informacion publica disponible y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad de la Sociedad Calificadora de Riesgo la verificacion de la autenticidad de la misma.
Las calificaciones otorgadas por Feller Rate son de su responsabilidad en cuanto a la metodologia y criterios aplicados, y expresan su opinién independiente sobre la capacidad de las sociedades para administrar riesgos.
La informacién presentada en estos andlisis proviene de fuentes consideradas altamente confiables; sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo no garantiza
la exactitud o integridad de la informacién y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el empleo de esa informacion.

Prohibida la reproduccion total o parcial sin la autorizacion escrita de Feller Rate Sociedad Calificadora de Riesgo, SRL. www.feller-rate.com KK




