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Atención: Dirección de Oferta Pública

Vía: IVlensajería

Distinguido señor:

Anexo a la presente tenemos a bien remitirle el informe de calificación del FIDEIC0IV1IS0

DE OFERTA PUBLICA DE VALORES INIVIOBILIARIO MALAGA NO.Ol - FP, a junio 2015.

Nos reiteramos a sus órdenes para cualquier consulta.

Atentamente,

Héctor SaKedo

Managing Director

Feller Strategic
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Feb. 2015

Afo(N)

Jun. 2016

Afo{N)

• Detáiie (3edasiñcaaones en Anexo

Emisión de cuotas

Emisién Total

Emisiones(15)

Valor Indvidual

Colocación Minina

Duración

US$ 15.000.000

US$ 1.000 000

US$1.000

NoAplica

lOaños a pailirde la (nnera enlsión

Analista;

Superintendencia deValores
Departamento deRegistro

Comunicaciones deEntradas
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Claudio Salin G.

daudio.s3lin@felier-rate.d
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FIDEICOMISO DE OFERTA PÚBLICA DE
VALORES INMOBILIARIO MÁLAGA N°. 01 - FP

Dominicana

Fundamentos

La calificación "Afo (N)" asignada al
Fideicomiso de Oferta Pública inmobiliario

Málaga N°, 01 - FP (Fideicomiso IVIálaga)
responde a ia 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 activos y positivo track
record, y una cartera de activos que se
encuentra generando flyos operacionales
mediante un corijunto de arrendatarios de
buena calidad.

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

Por otra parte, nuestro análisis incorpora como
un factor positivo la presencia de un completo
marco legal, que regula de manera clara y
exhaustiva las actividades y responsabilidades
de las sociedades fiduciarias y los fideicomisos
de oferta pública.

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

El Fideicomiso Málaga estará formado por
bienes rafees destinados a alquiler corporativo
y comercial, ubicados en la ciudad de Santo
Domingo.

La gestión del fideicomiso estara a cargo de
Fiduciaria Popular, S.A., sociedad calificada en
"AA-sf" por Feller Rate, lo que indica que ésta
posee un alto nivel de estructuras y políticas
para su gestión, con un fuerte respaldo de sus
propietarios.

La sociedad fiduciaria es una filial del Grupo
Popular S.A., holding con casi 40 años en el
mercado dominicano.

La administración de los bienes del

fideicomiso recaerá en Consorcio Málaga,

INFORME DE CALIFICACION - JUNIO 2015

S.A., quién a su vez, es el fideicomitente.

Consorcio Malaga es una empresa fundada
por Hipólito Herrera, con más de 25 años de
experiencia en el desarrollo y gestión de
proyectos inmobiliarios para rentas
comerciales y corporativas.

El fideicomiso contempla una emisión total de
US$15 millones, equivalentes al 5 emisiones
por US$1 millón. Sin embargo, se realizarán,
en un principio. 8 emisiones por US$ 1 millón
cada una, y las restantes 7 emisiones se
realizarían ante la incorporación de nuevos
activos al fideicomiso, luego de la aprobación
de la Asamblea de Tenedores y la
Superintendencia de Valores. En todo caso, las
15 emisiones deben hacerse en el periodo de
vigencia de 3 años.

Los tres bienes raíces que formarán el activo
del fideicomiso se encuentran ubicados muy
cerca unos de otros, en el sector Piantini de la

ciudad de Santo Domingo, Estos poseen
contratos de alquiler vigentes de largo plazo,
con un plazo medio restante de 4 años, con
empresas de buena calidad crediticia y con
una ocupación de 100%,

La liquidez esperada de la cartera del
fideicomiso será alta, considerando un flujo
continuo de efectivo producto de los
alquileres desde el momento de su
constitución, ante lo cual se espera repartir
dividendos de manera trimestral a los

tenedores. Además, los bienes raíces serán

traspasados al fideicomiso libres de deudas y
gravámenes-

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

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

FACTORES SUBYACENTES A LA CLASIFICACION

PortalezrTs

Sociedad fiduciaria combina un alto nivel de

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

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

Activos con arrerKJatarios de buena calidad
crediticia y acotado nivel de vacancia.

Activos generando flujos y libres de deuda,

Completo marco legal.

Riesgos
> Cartera de activos con b^a diversificación por

arrendatarios.

> Baja diversificación geográfica.

> Riesgo inher&ite al negocio inmobiliario,
altamente serísibiea los ciclos económicos.

wv^/vií.feiler-rate.com.do 1
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Fideicomiso a ser formado por activos inmobiliarios
destinados a alquiler corporativo

Características del fideicoiniso

El Fideicomiso de Oferta Pública Inmobiliario Malaga N°. 01 - FP (Fideicomiso Málaga) estará
formado por bienes raíces destinados a alquiler corporativo y comercial, ubicados en la ciudad de
Santo Domingo.

La gestión del fideicomiso estará a cargo de Fiduciaria Popular, SA., sociedad calificada en "AA-sf'
por Feller Rate, lo que indica que ésta posee un alto nivel de estructuras y políticas para su
gestión, con un fuerte respaldo de sus propietarios.

La administración de los bienes del fideicomiso recaerá en Consorcio Málaga, S,A., quién a su vez.
es el fideicomitente.

Consorcio Málaga es una empresa fundada por Hipólito Hemera, con más de 25 años de
experiencia en el desarrollo y gestión de proyectos inmobiliarios para rentas comerciales y
corporativas.

El fideicomiso contempla una emisión total de US$15 millones, equivalentes al 5 emisiones por
US$1 millón. Sin embargo, se realizarán, en un principio. 8 emisiones por US$1 millóncada una. y
las restantes 7 emisiones se realizarían ante la incorporación de nuevos activos al fideicomiso,
luego de laaprobación de laAsamblea de Tenedores y laSuperintendencia de Valores.

Las primeras 8 emisiones serán colocada a firme, es decir, que serán adquiridas por el agente
colocador.

En todo caso, las 15 emisiones deben hacerse en el periodo de vigencia de 3 años.

Activos que formeirí^n el fideicomiso

ElFideicomiso Málaga estará formado por tres edificios de oficinas, con placa comercial, ubicados
en la ciudad de Santo Domingo, República Dominicana.

> Edificio Málaga I; formado por 3 niveles de oficinasy un nivel de parqueo, con 1.767 mts2
construidos, el cual se encuentra totalmente alquilado a Colé, S.R.L empresa relacionada a
Pages BBDO.

> Edificio Málaga il: formado por 4 nivelesde oficinasy dos nivelesde parqueo, con 1.109,5
mts2 construidos.

Actualmente los inquilinos en este edificio son Point Clinical Management, T y P Servicios
Legales Profesionales, S.R.L. y McCann Erickson Dominicana.

> Edificio Málaga III; formado por 4 niveles de oficinasy dos nivelesde parqueo, coni .068,4
mts2 construidos.

Actualmente los inquilinos en este edificio son Elecnor, Maersk Dominicana, Ask Marketing y
British American Tobacco

Actualmente los 3 inmuebles poseen una ocupación de 100%.

Activos maduros

Los activos que formarán el fideicomiso se encuentran generando flujos operacionales mediante
los contratos de alquiler que poseen.

Feller Rate estima que el fideicomiso tendrá la capacidad de generar flyos operacionales desde el
momento mismo de ^ constitución.

Fuerte reiación con el fideicomitente

La administración de los bienes del fideicomiso recaerá en Consorcio Malaga, S.A., quién es el
fideicomitente. por lo que la relación con el fideicomiso será fuerte.

!'roh•r^•Ja ¡arepraJucaó') lalslo parcialWf) laautcfizsiciw o¿cniaao Felice ffcft www.feller-rate.com
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Adicionalmente, los activos que conformaran el fideicomiso corresponden a cerca de un 70% de
los activos e ingresos de los fideicomitentes, por lo que la administración de estos pasará a ser una
de sus principales actividades.

Sin embargo lo anterior, la mantención del Consorcio Málaga como administrador tiene la ventea
del profundo conocimiento de los bienes raíces y ta mantención de las relaciones de largo plazo
con las entidades que alquilan las oficinas y locales comerciales.

Activos con una adecuada historia operaciona!

El primer edificio de los tres que formarán el fideicomiso fue construido en 2002. mientras que el
más nuevo fue construido en 2007.

Desde su construcción y habilitación, los edificios han sido de propiedad y gestión de Consorcio
Málaga, con un historial de ocupación alto, con una vacancia promedio inferior al 10%, con un
nivel de renovación de contratos cercano al 100%.

Producto de sus exigentes políticas de evaluación de inquilinos, estos en su mayoría han sido y
son empresas de internacionales o de importancia en el mercado de República Dominicana.

Baja diversificación esperada de cartera

La diversificación de la cartera de activos inmobiliarios que conformarán el fideicomiso será b^a,
tanto desde el punto de vista geográfico, como por inquilino.

A nivel geográfico, tos cuatro bienes raíces se encuentran ubicados muy cerca unos de otros,
dentro de la misma manzana en el sector Piantini de la ciudad de Santo Domingo, Sin embargo,
es importante destacar que este sector corresponde a uno de los más demandados para la
ubicación de oficinas de empresas de primer nivel en la ciudad.

Respecto de la diversificación por inquilino, esta será b^a, producto que actualmente existen 8
inquilinos y uno de ellos, Colé, S.R.L. empresa relacionada a Pages BBDO, posee la totalidad de
uno de los 3 edificios, io que representa una paite importante de los flijos de arriendo. Sin
embargo, este contrato de alquiler posee un plazo restante de 6 años y el inquilino ha realizado
importantes inversiones en los inmuebles, lo que implica barreras de salida relevantes que
reducen et riesgo de término anticipado.

Buena generación de fÍL^jos y nulo endeudamiento esperado

La liquidez esperada de la cartera del fideicomiso será alta, considerando un flyo continuo de
efectivo producto de los alquileres, ante lo cual se espera repartir dividendos de manera trimestral
a sus aportantes.

Además, los bienes raíces serán traspasados al fideicomiso libres de deudas y gravámenes.

Por otra parte, 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 mil, debe ser
aprobado en asamblea de tenedores, con un máximo de hasta el 100% del patrimonio.

Valorización cartera de inversiones

La valorización de las Inversiones de los fideicomisos administrados será realizada de acuerdo a la

ncH-mativa vigente entregada por la Superintendencia de Valores de República Dominicana,

Los bienes 'raíces se valorizarán al menos una vez al año y será realizada mediante tasación de los
mismos a través de profesionales o firmas de profesionales que se dediquen a la valoración de
activos, debidamente inscritos en el Instituto de Tasadores Dominicanos (ITADO), en el Colegio
Dominicano de Ingenieros, Arquitectos y Agrimensores (CODIA) o en cualquier otro gremio
oficialmente reconocido, aceptado por la SIV y elegidos entre los tasadores aceptados por la
Fiduciaria Popular de la lista provista en el contrato de fideicomiso y sus actualizaciones.

Las inversiones en instrumentos de oferta pública del fideicomiso serán valorizados al valor de
apertura o adquisición más los intereses generados. Para los casos de depósitos en cuentas de
ahorros y depósitos a plazo, esto está considerado como el valor de mercado.

PnniMa larepruJucaón tdal o paiaa! m la autcfízaciá^ oxrita -íe P&He/ Rat'í www,feller-rate.com










