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Indicadores financieros

Dic.16 Sep.17'

Activos administrados (M US$} 8.714 8.713

Patrimonio (M US$) 8.534 8.491

Nominal (US$) 1.068,7 1.061,4

Rentabilidad Acumulada en el ano 8,9% 5,5%

Dividendo porV.Fideicomiso (US$)** 76,4 62,2

N*deV. Fideicomiso 8.000,0 6.000,0

' Estados financieros interinos, no audilados
" Dividendos repartidosen el año hasta al cierredelperiodo.
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FIDEICOMISO DE OFERTA PÚBLICA DE
VALORES INMOBILIARIO MALAGA 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
operacionales gracias a un corijunto de
arrendatarios de buena calidad.

En contrapartida, la calificación considera una
b^a diversificaciún por arrendatarios y
geográfica, lo que se suma al riesgo infierente
del negocio inmobiliario, altamente sensible a
los ciclos económicos.

— CARACItRÍSTlCAS ULL I U^EICOMISO

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

En octubre de 2015, el fideicomiso inició su

periodo de colocación, recaudando US$ 8
millones.

La administración de los bienes del

fideicomiso recae en Consorcio Málaga, S.A.,
quién a su vez es el fideicomitente.

— ACnvOS DEL rlDLlCOMI^O

El Fideicomiso Málaga está formado por ues
edificios de oficinas, con placa comercial,
ubicados en el sector Plantini de la ciudad de

Santo Domingo.

Los tres bienes raíces alcanzan al cierre de

septiembre 2017 un 100% de ocupación,
aunque mantienen algunos contratos
próximos a vencer, pero con pólizas de
renovación automática. Durante e! tercer

trimestre se han producido algunos retrasos
en el pago de los alquileres, situación que la
administración ya está trabajando en
normalizar.

La diversificación de la cartera de activos

INFORME TRIMESTRAL - OCTUBRE 2017

inmobiliarios del fideicomiso es baja, tanto
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 hasta la fecha.

— ALFA 1 H.n!il~3r7; DE CAl-^l ¡ RA

La liquidez de la cartera del fideicomiso es
alta, recibiendo un flujo constante de efectivo
producto de los alquileres desde el momento
de su constitución, repartiendo así dividendos
de manera trimestral a los tenedores,

acumulando durante 2017 LIS$ 75,94 por
unidad (incluye dividendo del 4 de octubre de
2017 de US$ 13,79 por unidad),

— NULO LNDLUDAix^lLN If)

Si bien el prospecto del fideicomiso establece
la posibilidad de endeudamiento, esto se
refiere a situaciones excepcionales y, en caso
de superar los US$ 500,000, debe ser
aprobado en asamblea de tenedores.

Al cierre de septiembre de 2017, el
fideicomiso no presentaba deuda financiera.

— RLN LABILIDAD POSI IVA

A! 30 de septiembre de 2017, los valores del
Fideicomiso Málaga acumulaban una
rentabilidad de 5,5%, respecto del cierre de
2016.

Si se considera el reparto de dividendos
acumulados hasta ei cierre del tercer trimestre

2017, la rentabilidad acumulada desde el

inicio alcanza un 18,7%,

— DURAClOi^J Y CALCk

La duración del fideicomiso es de 10 anos 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 2,1
años y duraciones que van desde los 4 años a
menos de un año.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Foricilo/úis

> Sociedad fiduciaria combina un alto nivel de

estructuras y políticas para su gestión y un fuerte
respaldo de sus propietarios.

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

Aaivos con an-endatarios de buena calidad

crediticia y acotado nivel de vacancia histórica.

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

Riesgos

> B^a diversificación por arrendatarios.

> Corrcentración geográfica.

> Riesgo inherente al negocio inmobiliario,
altamente sensible a los ciclos económicos.
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ANEXOS

FIDEICOMISO MÁLAGA
INFORME TRIMESTRAL - Octubre 2017

Octubre 2016 Noviembre 2016 Enero 2017 Abril2017 Julio 2017 Octubre 2017

ValOTKdeFldelcotnlso Afo(N) Afo Afo Afo Afo Afo

Nomenclatura

la calificación se tiaceen unaescalaordenadacon ungradocreciente de riesgo

Categorías de Riesgo

> AAAío: Valores de fideicomiso con la mejor combinación entre el riesgo propio de los activos o derechos que to oxifomian ylacalidad de iaadministración de lasociedad
fiduciaria.

> AAío; Valores defideicomiso conunamuy buena combinación entre ei riesgo propio de los altivos o derechos queto confomian ylacáidad delaadministración delasociedad
fiduciaria.

> Afo; Valores de fideicomiso con unabuena combinación entre el riesgo pimplo de los activos o derechos que loconforman y lacridad de la administración de lasociedad
fiduciaria.

> BBBfo: Valores de^deicomíso con unarazonable combinación entre elriesgo propio de los activos o derechos queb conformai ylacalidad de laadministración de lasociedad
fiduciaria.

> BBfo: Valores de fideicomiso con unadébil combinación entre el riesgo propio de bs activos o derechos que loconforman y la calidad de la administración de lasociedad
fiduciaria.

> Bfb; Valores de üd^miso con una muy débil combinación entreel riesgo propio de losactivos o derechos queloconforman y lacalidad de laadministración de lasociedad
fiduciaria.

> Cfo: Valores de fideicomiso quecombinan unalto riesgo propio de los activos o derechos queloconforman y unamala calidad de laadministración de lasociedad fiduciaria.

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

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

Lasclasifícoaoms de nesgo de Feller Rafe no constituyen, en ningún caso,unafBCOmendadón para comprar, vender o manten er undeterminado instrumento. Elanétisis noes elresultado de unaauditoría practicada al
emisor, sino que se basa en infomiadón pública remitida a laSuperintendencia de Valores o o laSuperintendencia de Bancos y enaquella que vohjntariatnenle aportó elemisor, no siendo respons^Hdad de la
clasiñcadora la verifícadón de la autenticidad de la misma.

Lainkmadónpresentada en estos análisis proviene de fuentes consideradas altamente confíatles. Sin emiwrgo, dadalaposibilidad deerror humano o mecánico, Feller Ratenogarantiza la exactitud o integridad dela
inhnndción y,porlotanto, nose haceresponsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas conel empleo de esa inlormadón. Lascla^ñcaciones de Feller Ratesonunaapreciación de la
solvencia de laempresay de lostítulos que ellaemite, considerando la cspaddad que ésta tienepara cump/ír consus obligaciones en lostérminos y pfazospactados.
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