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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 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, 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.

— ACTIVOS DEL FIDEICOM:SO

El Fideicomiso Málaga está formado por tres
edificios de oficinas, con placa comercial,
ubicados en el sector Piantini de la ciudad de
Santo Domingo.

Los tres bienes raíces alcanzan al cierre de

junio 2017 un 100% de ocupación, con
contratos de alquiler con empresas de buena
calidad crediticia. Durante el segundo
semestre 2017 algunos de los inquilinos
terminarán sus contratos, pudiendo repercutir
en una vacancia transitoria. La administración

ya está trabajando en el alquiler de estos
activos para mitigar esta vacancia.

La diversificación de la cartera de activos

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.

— ALTA LIQUIDEZ DE CARTERA

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 US$ 62,2 por
unidad (incluye dividendo del ó de julio de
2017 de US$19,87 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 US$ 500.000, debe ser
aprobado en asamblea de tenedores.

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

— RENTABILIDAD POSITVA

Al 30 de junio de 2017, los valores del
Fideicomiso Málaga acumulaban una
rentabilidad de 4,0%, respecto del cierre de
2016.

Si se considera el reparto de dividendos
acumulados hasta el cierre del primer
semestre 2017, la rentabilidad acumulada
desde el inicio alcanza un 17,0%.

— 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 1,9
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
estructuras 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 y
acotado nivel de vacancia hiijtóríca.

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

Riesgos

> Cartera de activos con baja diversificación.

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

Lacalificación se haceen unaescáa ordenada conungrado creciente de riesgo

Categorías de Riesgo

> AAAfo: Valores de fideicomiso con la mqor combinación entre eí riesgo propio de ios activos o derechos queloconforman y lacalidad de la administración de la sociedad
fidud^a.

> AAfo: Valcxes de fideicomiso conuia muy buenacombinación entreel riesgo propio de losactivos o derechos queloconforman y lacalidad de laadministradón de ¡asodedad
fidudaria.

> Afo: Váores de fidécomiso con una buenaccmbinadón entreet riesgo propio de los activos o derechos que loconforman y la calidad de la administradón de la sodedad
fidudaria.

> BBBfo: Vaiores defidefcorrúso con unarazonáDle comt»nadón entreelriesgo prc^ode los activos o derechos queloconforman ylacalidad delaadministración de lasodedad
fidudaria.

> BBfo: Valores de fideicomiso con unadébil continadónente el riesgo propio de losactivos o derechos que loccHifamai y la calidad de laadministradón de la sodedad
fidudaria.

> Bfo; V^ores defideicomiso con una muy débil comtiinadón entre ei riesgo propio de los actiws o derechcG quelo conforman ylacalidad delaadministoión de lasodedad
fidudaria.

> Cfo; Vaiores defideicomiso quecombinan un alio riesgo fMopio delos activos odo^echos quelo confomian yuna mala calidad delaadminisfradón delasociedad fidudaria.
+ o Las calificaciones entreAAfo y Bfo pueden ser modificadas al agregar un símbolo + (más) o -(menos) para destacarsus fortalezas o debilidades dentro de cada
categoría.

En elcaso defideicomisos con activos depoca madurez o historia, lacalificación se realiza enfunción delaevaluación delafidudaria yel fidacomitente. En estecaso, la
calificxión se diferenda mediante el sufijo (N) hastaquetosactivos alcancen unamadurez adecuada.

Las ciasikadoiKS deriesgo ()e Fellef Rata noconstUvyBn, enningún caso una recomeixJacón para compra. ^.«*der omantener un determnarki instrumento Banálisisnoeselr^uitadodeijnaauátoriafTatíicaclaal
misa, sinoque se tasa en infamación piitíva remitida a ia Supennlendanoa de Valeres o a la Supennierdenda da Bancos y en aquella qua voluntariamente aportó el emisor, no siendo lespons^Üóaó de la
dasiñcadara la veriffcao'ón déla autenítídad de la misma.

La información presentada enestos anáSsis proviene defuentes consideradas altamente cwtf/aWes. S/n embargo, dada laposibilidad deerror humano o mecánt'ro, Fe^ Rale ra garantiza laexxiñud ointegridad dela
inkrmaaófí y,perlotanto, nose hace responsable deerrores uomistor>es como tampoco delasconsecuencias asoóedas con elempleo deesainkrmaaón Las dasiñcadones deFeHer Rafe son unaaireciación dela
soivenaa delaempresa ydetostítulos cfus ella envíe, considerando lacapacidad queéstatiene paracumplir consusooigadones enlostérminos yplazos pactados.
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