
Feller.Rate
Calificadora

de Riesgo

Valores de

Fideicomiso

Abr.2017

Afo(N)

Jul.2017

Afo(N}

' DslaHa ac ^-aiific^Mnes en Akío

Indicadores financieros

Activce adninistradcs(M USS)

Patrimonio (MUSS)

V^Ncminal (USS)

Rentablidad Acunulada Anual

Dívidaxt)pcx V.FkistccTniso{DSS)

N"de V.Fid0«cmtso fTdsi)
' Estados íinanaeros im&ims. no aiKH'aóoi.

Dic-16

16.820

16567

1.016,3

1,6%

Jun-17

17.036

16.602

1.018,5

3,6%

33.9

18.300,0 16;300,0

Evolución Patrimonio Neto (USS miles)
18.000

16.000

14.000

12.030

laooo

8.D00

6.000

4000

2.000

o

?• i f

Renta por Inmueble

Al31 de junio de 2017

ALMACEN

MO^

Analista: Esteban Peñaílillo M.

esteban.penailillo@feller-rate.cl
(56) 22757-0474

Pra'vBfrlj '3

FIDEICOMISO DE OFERTA PUBLICA

INMOBILIARIO FPM - FP 02

Dominicana

Fundamentos

La calificación "Afo (N)" asignada al
Fideicomiso de Oferta Pública Inmobiliario
FPM - FP 02 (Fideicomiso FPM) responde a la
gestión de una sociedad fiduciaria que
combina un alto nivelde estructuras y políticas
para su gestión, con un fuerte respaldo de sus
propietarios. Ello, unido a un administrador
con profundo conocimiento de los activos y
positivo historial. Además, considera activos
que se encuentran generando flujos
operacionales mediante un conjunto de
arrendatarios de buena calidad.

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

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

— CARACTERÍSTICAS DEL FIDEICOMISO

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

La administración de los bienes del

fideicomiso recae en Colé S.R.L., quién a su
vez, es el fideicomitente.

El Fideicomiso Edificio FPM contempla una
emisión total de USS 16,3 millones,
equivalentes al 6.300 valores de fideicomiso,
con un valor nominal inicial de USS 1.000 cada

uno. Alcierre de junio 2017, Fiduciaria Popular
ya ha colocado 15.000 de estos valores.

— ACTIVOS DEL FIDEICOMISO

Los principales activos que conforman el
patrimonio del fideicomiso son tres inmuebles
que se encuentran ubicados en Avenida
Abraham Uncoln N° 1.019, en el "Polígono
Central" de Santo Domingo. Estos inmuebles
corresponden a un edificio de oficinas de 6
plantas, un edificio de parquees y un edificio
de apoyo con 2 plantas.
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El edificio de oficinas y el edificio de apoyo
poseen contratos de alquiler vigentes de largo
plazo con empresas de buena calidad
crediticia y con una ocupación de 100%. Por su
parte, el edificio de parqueos posee 340
espacios, de ios cuales 144 son para alquiler a
inquilinos. La diversificación de la cartera de
activos inmobiliarios que conforman el
fideicomiso se considera baja, tanto del punto
de vista geográfico, como por inquilino.

— ALTA LIQUIDEZ DE CARTERA

Laliquidez de la cartera del fideicomiso es alta,
mantiene un flujo continuo de efectivo
producto de los alquileres, ante lo cual se han
repartido dividendos por USS33,9 por unidad
durante 2017. Se espera que el fideicomiso
continúe entregando dividendos de manera
trimestral a los tenedores.

— 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 mil, debe ser
aprobado en asamblea de tenedores.

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

— DURACIÓN Y CALCE

La duración del fideicomiso es de 10 años a
partir de la primera emisión y su periodo de
liquidación se iniciará en el año 8, tiempo
apropiado para recibir los flujos de los
alquileres vigentes e incorporar renovaciones
y nuevos contratos a futuro.

Los tres bienes raíces que forman el activo del
fideicomiso poseen contratos de alquiler
vigentes de largo plazo, con un plazo medio
restante de 2,2 años y duraciones que van
desde los 9 años a menos de un año.

Ninguno de ios contratos de arrendamiento
contemplan la opción de compra para el
inquilino y ninguno de los contratos tienen una
cláusula de renovación automática. Aunque
son revisados con anticipación al vencimiento.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

> Sociedad fiduciaria combina un alto nivel de
estructuras y poirtícas para su gestión, con un
fuerte respaldo de sus propietarios.

>• Administrador de los activos con experiencia,
conocimiento y buen historial.

> Inmuebles con arrendatarios de buena calidad

crediticia y acotado nivelde vacancia.

> Activosgenerando flujosy libres de deuda.

Riesgos

> Bajadiversificación poran-endatarios.

> Concentración geográfica.

> Riesgo inherente al negocio inmobiliario,
altamente sensible a los ciclos económicos.
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Junio 2016 Julio 2016 Octubre 2016 Enero 2017 Abril 2017 Juiio2017
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Nomenclatura

Lacaiificacicn se hace en unaescalaord^ada con un gradocreciste de riesgo

Categorías de Riesgo

> AAAfo: Valores de fideicomiso con lam^cr combinación ^tre el riesgo propio de los activos o deredxts que loconfomian y lacalidad de la admirsstración de lasociedad
fiduciaria.

> AAío; Valores defideicomiso con unamuy buena combinación entre elriesgo propode los activos oderedwscpje loconforman ylacalidad delaadministración de lasociedad
fiduciaria.

I > Afo; Valores de fideicomiso con una t)uena combinación entre d riesgo propio de los activos oderechoG que lo confomian yla calidad de la adminísb^ón de la sodedad
fiduciaria.

i > BBBfo: Váores defideicomiso con una razonable combinación entre ei riesgo propio delos activos oderechos que loconforman ylacáidad delaadmin'stración delasociedad
j fidudaria.
! > BBfo: Valo^ de fidetcorrúso con una débil combinadón ^tr^ d riesgo propio de los activos o derechos que loconformai y la calidad de la administradón de la sodedad

fidudaria.

> Bfo: Valores defideicomiso con unamuy débil combinadón entre el riesgo propio de losactivos o derechos queloconforman y lacalidad de la administración de lasodedad
fidudaria.

> Cfo: Valofes defidacomiso quecombinan unalto riesgo propio de los adivos oderechas queloconforman yunamala cridadde laadminísb'ación delasociedad fidudaria

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

Enel casode fideicomisos con activos de pocamadurez o historia, la calificación se realiza en fundón de laevaluación de la fiduciaria y el fideicomitente. Eneste caso, la
calificación se diferendamediante e!sufijo (N) hasta que losactivos alcancen una madurez adecuada.
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