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FIDEICOMISO DE OFERTA PÚBLICA DE VALORES
INMOBILIARIOS HOTEL SDH No. 01 - FBHD

Dominicana INFORME trimestral - OCTUBRE 2017

Fundamentos

La calificación "BBB+fo (N)" asignada al
Fideicomiso de Oferta Pública de Valores

Inmobilianos Hotel SDH NO. 01 - FBHD

(Fideicomiso Hotel SDH)responde a la gestión
de una sociedad fiduciaria que mezcla un
adecuado nivel de estructuras y políticas para
su gestión, con un fuerte respaldo de sus
propietarios. Además, considera activos con
contratos vigentes de arriendo y generando
fiijjos operacionales.

En contrapartida, la calificación considera la
concentración por arrendatarios y geográfica,
además de un endeudamiento potencial de
hasta 80% del valor de la úitima tasación de los

activos. Además toma en cuenta ia exposición
a! rubro hotelero, el cual es altamente

competitivo y expuesto a ciclos económicos
internacionales y locales, pero que posee un
aito dinamismo y relevancia en República
Dominicana.

El sufijo (r
fideicomiso

evaluación.

) indica que se trata de un
nuevo, sin historia para su

— CARACIÍlRÍSnCAS ULL 1-ILtiCOMiSO

La gestión del fideicomiso estará a cargo de
Fiduciaria BHD S.A., sociedad calificada "AAsf'
por Feller Rate,

La administración de los bienes del

fideicomiso recaerá en la sociedad fiduciaria.

Por su parte, el fideicomitente es Hotel SDH,
S.A., sociedad dominicana cuya actividad
principal ha sido la gestión del inmueble que
será aportado al fideicomiso.

Actualmente la sociedad fiduciaria se

encuentra en proceso de emisión de LIS$33
millones, mediante dos emisiones por US$15
millones y US$18 millones, equivalentes a
33.(X)0 valores de fideicomiso, con un valor

nominal inicial de US$ 1.000 cada uno.

— ACTIVOS DÍ-.L i lili l(-( IMISO

Los activos del Fideicomiso Hotel SDH están

conformados por un inmueble que es parte
del Proyeao Malecón Center y que,
anteriormente, alojaba al Hotel Hilton.

La diversificación de la cartera de aaivos que
conforman el fideicomiso es b^a, tanto del
punto de vista de activos, como por
arrendatario.

El inmueble esta ubicado en Avenida George
Washington No. 500, en la ciudad de Santo
Domingo. Corresponde a un edificio de 21
niveles, donde opera un hotel de 5 estrellas
con 228 habitaciones más una sala dejuegos.

El hotel posee contrato de alquiler por 15
años, a partir de febrero 2016, con Inversiones
Azul del Este S.A., y mantiene una garantía de
Promotora Kasde, S.A., empresa operadora de
Grupo Catalonia, hotelera española que
gestiona 64 establecimientos situados en 18
destinos, incluyendo dos resorts República
Dominicana.

Por su parte, la sala dejuegos (Casino) posee
contrato de alquiler de 10 años, a partir de
mayo de 2015, con Mí Llanura, S.R.L. empresa
de capitales venezolanos,

— ALTA LIQUIDLZ DE CARTERA

La liquidez de la cartera del fideicomiso es alta,
considerando un flujo continuo de efectivo
producto de los alquileres.

— ALTO LNDLUDAMILN'IO PERMM 1D(.)

El fideicomiso contempla un máximo
endeudamiento de 80% sobre valor de la

úitima tasación de los activos, lo que debe ser
aprobado en asamblea de tenedores,
pudiendo entregar en garantía los bienes que
conforman el patrimonio fideicomitido.

— DURACION Y CALCL

La duración del fideicomiso es de 10 años a

partir de la primera emisión, con opción de
término anticipado por el ejercicio de la
opción de compra del inmueble o por otras
causas a ser determinadas por decisión del
95% de la Asamblea Extraordinaria de

Tenedores. Esto es un tiempo apropiado para
recibir los flujos de los alquileres de acuerdo a
los contratos vigentes,

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

> Sociedad fiduciaria combina un adecuado nivel

de estructuras y poHiicas para su gestión, con un
fuerte respaldo de sus propietarios.

Activos con contrato de arriendos, sin vacarKla y
generando flijjos.

Alta importancia y crecimiento de la industria
hotelera para República Dominicana.

Riesgos

> Concentración por arrendatarios,

> Concentración por activos.

> Expuesto a la industria hotelera, altamente
competitiva y expuesta a los ciclos económicos
intemacionales y locales.

> Alto nivel de endeudamiento permitido.
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V^res de Fideicomiso

Octubre 2016

BBB+fb (N)

Noviembre 2016

BBB+fb (N)

Enero 2017

BBB+fo(N)

Abril 2017

BBB+fo (N)

ANEXOS

FIDEICOMISO HOTEL SDH
INFORME TRIMESTRAL - Octubre 2017

Julio 2017

BBB+fo (N)

Octubre 2017

BBB+fo (N)

Nomenclatura

Lacalificación se hace en una escala ordenada con un grado crecientede nesgo.

Categorías de Riesgo

> AAAfo; Valores de fideicomiso con ta m^or combinación entre el riesgo propio de los activos o derechos que to conforman y lacalidad de laadministración de lasociedad
tiduciaría.

> AAfo: Valores defideicomiso con una muy buena combinación entre elriesgo propio deios activos oderechos que lo confomian yiacalidad delaadministración delasociedad
fidxiaria.

> Afo; Valores de fideicomiso con una buena combinación entre el riesgo propio de los activos o derechos que loconfonnan y la calidad de la administración de lasociedad
fiduciaria.

> BBBfo: Valores defideicomiso con unarazonable combinación entre el riesgo propio de los activos oderechos que loconfonnan ylacalidad de!aadministración delasociedad
fidxiaría.

> BBfo: Valores de fidácomiso con unadébil combinación entre ^ riesgo propio de ios activos o derechos que lo confonnan y la calidad de laadministración de ia sociedad
fiduciaria.

> Bfo: Valores de fideicomiso con una muy débil combinación entre el riesgo propio de los activos o derechos quelo confonnan y lacalidad de laadministración de lasociedad
fiduciaria.

> Cfo; Vdores defideicomiso quecombinan un alto riesgo propio de los activos oderechos queto conforman yuna mala caikJad delaadminisfración delasociedad fiduciaria.
+ o Las calificaciones entreAAfo y Bfo pueden ser modificadas al agregar unsímbolo + (más) o -(menos) para destacarsus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoría.

Enel caso de fideicomisos con activos de pocamadurez o historia, lacalificación se realiza en función de la evaluación de la fiduciaria y el fideicomitenle. Eneste caso, la
calificación se diferencia mediante el sufijo (N) hasta que losactivos alcancen una madurez adecuada.

Las dasiScadones de riesgode FellerRate no constituyen, en ningún caso, una recomendadón para comprar, vende' o mentenerun determinado instnjmenlo. Elanálisisno es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en información pública remitida a la Superintendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancosy en aquellaque voluntariamente aportóel emisor, no siendo responsabilidad de la
dasificadora la verificación de la autentiddBú de la misma.

Lainfonvadón presentada en estos anélisis proviene de fuentes consideradas ellamenle confíaWes. Sin embargo, dada la posibilidad de errorhumanoo mecánico, FellerRate no garantiza la exactitud o integridad de la
información y.por lo tanto, no se hace responsable de erroresu omisiones, comotampoco de las consecuencias asociadascon el empleo de esa infonvadón. Las clasificadones de FellerRate son unaapredadón de la
sofvendede Ibempresay de lostítulos que ellaemite, considerando la capacidad que ésta tieneparacumplir consus obligaciones en lostérminos y plazospactados.
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