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FIDEICOMISO DE OFERTA PUBLICA DE VALORES

INMOBILIARIOS HOTEL SDH No. 01 - FBHD

Dominicana

Fundamentos

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

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

activos. Además toma en cuenta la exposición
al rubro hotelero, el cual es altamente
competitivo y expuesto a ciclos económicos
internacionales y locales, pero que posee un
alto dinamismo y relevancia en República
Dominicana.

El sufijo (N) indica que se trata de un
fideicomiso nuevo, sin historia para su
evaluación.

— CARACTERÍSTICAS DEL FIDEICOMISO

La gestión del fideicomiso estará a cargo de
Fiduciaria BHD SA, 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,
SA, 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 US$33
millones, mediante dos emisiones por US$15
millones y US$18 millones, equivalentes a
33.000 valores de fideicomiso, con un valor
nominal inicial de USS 1.000 cada uno.

— ACTIVOS DEL FIDEICOMISO

Los activos del Fideicomiso Hotel SDH están

conformados por un inmueble que es parte
del Proyecto Malecón Center y que,
anteriormente, alojaba al Hotel Hilton.
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La diversificación de la cartera de activos que
conforman el fideicomiso es baja, tanto del
punto de vista de activos, como por
arrendatario.

El inmueble está 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 de juegos.

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 de juegos (Casino) posee
contrato de alquiler de 10 años, a partir de
mayo de 2015, con MíLlanura, S.R.L. empresa
de capitales venezolanos.

— ALTA LIQUIDEZ DE CARTERA

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

— ALTO ENDEUDAMIENTO PERMITIDO

El fideicomiso contempla un máximo
endeudamiento de 80% sobre valor de la
última tasación de los activos, lo que debe ser
aprobado en asamblea de tenedores,
pudiendo entregar en garantía los bienes que
conforman el patrimonio fideicomitido.

— DURACIÓN Y CALCE

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 políticas para su gestión, con un
fuerte respaldo de sus propietarios.

Activos con contrato de arriendos, sin vacancia y
generando flujos.

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 loa cidos económicos
internacionales y locales.

> Alto nivelde endeudamiento permitido.

•'vvw felier-rate.com.do 1



Feller.Rate
Calificadora

de Riesgo Dominicana

rVakxBs de PideíGomisQi:;

Agosto 2016 Octubre 2016

BBB-Ho{N}

Noviembre 2016

BBB-fío(N)

Enero 2017

BeB+fo(N)

ANEXOS

FIDEICOMISO HOTEL SDH
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Nomenclatura

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

Categorías de Riesgo

> AAAÍo: Váores de fideicomiso con la mqor combinadón entre el riesgo propio de los activos o derechos Cfie lo confomian y iacalidad de la adminisíradón de lasociedad
fídudana.

> AAfo: Valores defideicomiso con unamuy txjena combinación entre elriesgo propio de losactivos o dwechos queloconforman ylacalidad deiaadministración delasodedad
fidudaría.

> Afo; Valores de fideicomiso con unabuena contxnadón entre el riesgo propio de los actvos o derechos queloconforman yia calidad dela administradón de lasodedad
fidudaría.

> BBBfo; Valores defideicorríso con unarazoná)le combinación entre elriesgo propio de los activos oderechos queloconforman ylacáidad delaadministradón de lasodedad
fidudaría.

> BBfo; Valores de fideicomiso con unadébil corrtinadón en&e el riesgo propio de losactivos o derechos que toconforman y lacalidad de laadministradón de la sodedad
fidudaría.

> Bfo: Valores de fideicomiso con unamuy débil combinadón entre el riesgo fM^opio de iosactivos o derechos que loconforman y lacáidad de laadministracic») de la sociedad
fidudegia.

> Cfo: Váores de fideicomiso quecombinan unalto nesgo precio de los activos o derechos queloconfomian yunamala calidad de laadminisb'adón delasociedad fidudaría

+ o Las calificaciones entreAAfo y Bfo pueden ser modificadas al agregar un simboto + (más) o -(menos) paradestacarsus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoría.

Enel caso de fideicomisos con activos de poca madurez o historia, la calificación se realiza en función de laevaluación de la fiduciaria y el ftdeicomitente. Eneste caso, la
calificación se diferencia medianteel sufijo (N) hasta que los activosalcancen una madurez adecuada.

: Las aasiUcaacmes de nesyo de FellsrRateno consüluyen. en lúngün caso, una recowenóaaónpara comprar yimder o manlener imdeleiriiinado tHs!rume/i(o. Elanálisisno es a resultadode una auditoria ¡racticadaal
I emisct sino qtie se Oasa en infiimacm pública remitidaa la Supenntendencia de Valares o a la Superinterdenda de Bancos y en aquella que voluntariamenie aportó el emisor, no sendo [espot\sabiíidad de la

dasiücadara la veriñcadón de la autenkidad de la misma
I

La inidrmadónpresentada en estos anafs/s provienede fuentes consideradas altamente confiables Sin embarg:i dada la posibilidadde emr nmam o mecántco. reSer Rate no garantiza la e:acttud o iníegrídadde la
¡ infcrmaotm y, por lo tanto, no se hace responsable de emxes uoml^ortes como tampoco ae las consecuencias asociadas con el empleo de esa infcrmaáón LasdasiñcadonesdeFelterRatesonvnaaixBisaaóndela
¡ solvencia de laempresay (lelos tltulosqueeilaemite. considerando lacapacidadque ésta tienepara cumplir con sus obUgadones en los términos y plazospactados
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