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FIDEICOMISO DE OFERTA PÚBLICA DE
VALORES INMOBILIARIO MÁLAGA N°. 01 - FP

Dominicana

Fundamentos
La calificación "Afo" asignada al Fideicomiso
de Oferta Pública Inmobiliario Málaga N°. 01 -
FP(Fideicomiso Málaga) responde a la gestión
de una sociedad fiduciaria que combina un
alto nivel de estructuras y políticas para su
gestión, con un fuerte respaldo de sus
propietarios. Ello, unido a un administrador
con profundo conocimiento de los inmuebles
y positivo track record, más una cartera de
activos que se encuentra generando flujos
operacionates gracias a un conjunto de
arrendatarios de buena calidad.

En contrapartida, la calificación considera una
baja diversificación por arrendatarios y
geográfica, lo que se suma al riesgo inherente
del negocio inmobiliario, altamente sensible a
los ciclos económicos.

— CARACTERÍSTICAS DEL FIDEICOMISO

La gestión del fideicomiso está a cargo de
Fiduciaria Popular, SA, sociedad calificada en
"AAsf por Feller Rate.

En octubre de 2015, el fideicomiso inició su
periodo de colocación, recaudando USS 8
millones.

La administración de los bienes del
fideicomiso recae en Consorcio Málaga, S.A.,
quién a su vez es el fideicomitente.

— ACTIVOS DEL FIDEICOMISO

El Fideicomiso Málaga está formado por tres
edificios de oficinas, con placa comercia!,
ubicados en el sector Piantini de la ciudad de

Santo Domingo.

Los tres bienes raíces alcanzan al cierre de
marzo 2017 un 100% de ocupación, con
contratos de alquiler con empresas de buena
calidad crediticia. Durante el segundo
trimestre 2017 uno de tos inquilinos terminará
su contrato, repercutiendo en una vacancia
transitoria que impactará ios ingresos
mensuales totales en cerca de un 8%.

La diversificación de la cartera de aaivos

inmobiliarios del fideicomiso es baja, tanto
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desde el punto de vista geográfico, como por
inquilino, donde uno de ellos, Colé, S.R.L.
posee la totalidad de uno de los 3 edificios, lo
que representa un 30% de los flujos de
arriendo recibidos en 2017.

— ALTA LIQUIDEZ DE CARTERA

La liquidez de la cartera de! fideicomiso es
alta, recibiendo un flujo constante de efectivo
producto de los alquileres desde e! momento
de su constitución, repartiendo así dividendos
de manera trimestral a los tenedores,
acumulando durante 2017 USS 42,3 por
unidad (incluye dividendo del 10 de abril de
2017 de USS 21,15 por unidad).

— NULO ENDEUDAMIENTO

Si bien el prospecto del fideicomiso establece
la posibilidad de endeudamiento, esto se
refiere a situaciones excepcionales y, en caso
de superar los USS 500.000, debe ser
aprobado en asamblea de tenedores.

Ai cierre de marzo de 2017, e! fideicomiso no
presentaba deuda financiera.

— RENTABILIDAD POSITVA

Al 31 de marzo de 2017, los valores del
Fideicomiso Málaga acumulaban una
rentabilidad de 2,0%, respecto del cierre de
2016.

Si se considera el reparto de dividendos
acumulados hasta el cierre del primer trimestre
2017, la rentabilidad acumulada desde el
inicio alcanza un 14,8%.

— DURACIÓN Y CALCE

La duración del fideicomiso es de 10 años y su
periodo de liquidación se iniciará en el año 8.
Lo que es tiempo apropiado para recibir los
flujos de los alquileres vigentes e incorporar
renovaciones y nuevos contratos.

Los tres bienes raíces poseen contratos
vigentes, con un plazo medio restante de 2,3
años y duraciones que van desde los 4 años a
menos de un año.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

Sociedad fiduciaria con un alto nivel de
esuiicturas y políticas para su gestión y un fuerte
respaldo de sus propietarios.

Administrador con experiencia, conocimiento
de los activos y buen track record.

Activos con arrendatarios de buena calidad
crediticia y acotado nivelde vacancia histórica.

Rentabilidad positiva de los valores de
fideicomiso, con reparto trimestral de
dividendos.

Riesgos

> Cartera de activoscon baja diversificactón.
> Riesgo inherente al negocio inmobiliario,

altamente sensible a los ciclos económicos.
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Nomenclatura

Lacáificación se ha::een unaescala ordenadaconun gradocreciente de riesgo

Categorías de Riesgo

> AAAfo; Valores de fideicomiso con lamqorccxnbínación entre el riesgo propio de los activos o deiechos que loconformai y lacalidad de la administración de lasodedad
fiduciaria.

> AAfo: Valores defideicorr^con unamuy buena combinación ^tre eiriesgo propio delos activos o derechos (^e loconforman ylacáidad de laadminisb'ación delasociedad
fiduciaria.

> Afo: Valores de fideicomiso con unabuena combinación aitre el riesgo propio de losactivos o derechos que loconforman y lacalidad de la administración de la sociedad
fiduciaia.

> 68Bfo: Valores defídetcorrúso con unarazonable combinación entreé riesgo prcipo de los activos o derechos queloconforman ylacalidad delaadrrñnistración de lasociedad
fidudaiia.

> 6Bfo; Valoesde fideicomiso con unad^il combinación el riesgo proteo de los activcs o derechos que loconforma y lacalidad de la administradón de la sociedad
fiduciaiia.

> 6fo: Valores de fideiotmiso co) una muy débil combinación entre é riesgo prcpode losactivos o da'echos queloconformai y lacalidad de laadministración de lasociedad
fiduciaria.

> Cfo; Valores de fideccmiso quecombinan unalto riesgo propio de losactivos o derechos queloconforman yunamala calidad de laadministradón delasodedad fidudaria

+ o Las calificaciones entre AAfo y Bfo pueden ser modificadas al agregar un simbdo + (más) o -(menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoría.

Enel caso de fideicomisos con activos de poca madurezo historia, la calificación se realiza en función de la evaluación de lafidudaria y el fideicomitente. Eneste caso, la
calificadón se diferenda mediante el sufijo (N) hasta que los activosalcancen una madurez adecuada.

Lasclaslícaaones Je riesgo de Feller Ratenoconstituyen, en ningún caso unarecomendaaón paracomprar vetyJeromantener unOBfeimnadomirummjto B anéUsis noes el rasuñado de unaauditcna practícada al
emisor, sim qiis se oasa en infcemadón ptitíica remitida a la SuperlnlendeiKia de Valeres o a la Superinlendt'naa de Bancosy en aquella que vüiuntanamenle sporíd el emisor, no siendo resporsati'ídscl dé la
dasifcadcra la veriñcadón de la aulenlicidad de la misma

La inkfmadón presentada en estos análisis poviene de ñienles consideradas altamente confíables Sin embargo, dada la posibilidadde errv humano o mecánico FellerRale no garantiza la exactitudo integridadde la
información y. porlo tanto, no se hace responsablede errores uomisiones comoIsmpocode las consecuendas asociadascon el empleo de esa Información Las dasificaaones de FellerRalo son una apreaadón de la
sc^venda de la empresayde los títulos queella emite, considerando lacapacidad que ésta tienepara cumplir con stis ot^gadones en los términos y plazospactados
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