








































































































































































COLE SRL
ESTADO DE SITUACION (INTERINO)
AL 31/09/2016

A SEPTIEMBRE 2016

ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo en caja y banco 40,355,766.65
Cuentas por cobrar clientes 8,241,442.38
Cuentas por cobrar funcionarios 887,271.50
Gastos pagados por anticipado 18,339,957.07
Otras cuentas por cobrar 433,979.26

---------------
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 68,258,416.86

INVERSIONES 17,858,433.94

ACTIVOS FIJOS
Propiedad Plantas y Equipo 444,568,101.61
Depreciacion Acumulada 85,817,723.04

---------------
TOTAL ACTIVOS FIJOS 358,750,378.57

---------------
TOTAL ACTIVOS 444,867,229.37

===============

PASIVOS CORRIENTES
Prestamos Bancarios Corto Plazo 73,755,969.60
Cuentas por Pagar 3,460,302.81
Avances recibidos de clientes 46,664,383.70
Otras cuentas por pagar 25,476,016.49
Sobregiro bancarios 0.00
Depositos recibido 14,306,902.02

---------------
TOTAL PASIVOS 163,663,574.62

PRESTAMOS BANCARIOS LARGO 105,821,131.07

CAPITAL
Capital suscrito y pagado 29,125,700.00
Reserva Legal 2,912,569.57
Ajustes Anios Anteriores -1,978,556.75
Ganancias y perdidas acumuladas 110,534,425.75
Resultados del periodo 34,788,385.11

---------------
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 444,867,229.37

===============



COLE SRL
ESTADO DE RESULTADO (INTERINO)
AL 31/09/2016

SEPTIEMBRE 2016 ENERO-SEPTIEMBRE 2016

INGRESOS
Arrendamiento de Edificio 13,014,489.15 111,709,933.95
Servicio Energia Electrica 941,033.71 7,977,930.13
Servicio Planta Electrica 171,839.00 1,544,406.00
Alquiler Estacionamiento 704,090.44 5,922,525.35
Otros Ingresos 1,170,514.88 10,694,738.76

--------------- ---------------
TOTAL INGRESOS 16,001,967.18 137,849,534.19

=============== ===============

GASTOS
Gastos generales y administrativos 7,430,879.28 72,425,655.59
Depreciacion 891,855.88 10,519,603.43
Gastos Financieros 1,685,792.59 15,048,313.09
Gastos no deducibles 356.4 9,598.46
Gastos no recurrentes 1,657.30 4,900,985.50
Impuestos 17,363.70 156,993.01

---------------
TOTAL GASTOS 10,027,905.15 103,061,149.08

=============== ===============

BENEFICIO NETO 5,974,062.03 34,788,385.11
=============== ===============



COLE SRL
ESTADO DE SITUACION (INTERINO)
AL 31/09/2016

9/30/2016
RD$

Flujos de efectivo por las actividades operativas: 
Beneficio del período 34,475,948                     

Gasto de depreciación 10,519,603                     
Ajustes anos anteriores -                                   
Impuesto sobre la renta -                                   
Gastos por intereses 14,054,717                     

Cambios netos de activos y pasivos:
Disminución en cuentas por cobrar clientes y relacionadas (5,278,671)                      
(Aumento) disminución gastos pagados por anticipados (10,967,686)                   
(Disminución) aumento cuentas por pagar proveedores y relacionadas (2,105,556)                      
Disminucion retenciones y acumualciones por pagar 12,308,419                     
Aumento depósitos de clientes (897,472)                         
Impuesto pagado -                                   
Intereses pagados (14,054,717)                   
Efectivo neto provisto por las actividades operativas 38,054,585                     

Flujos de efectivo de las actividades de inversión
Adiciones de activos fijos (19,153,016)                   
Producto de la venta de activos fijos -                                   
Aumento de inversión en negocios conjuntos (1,284,080)                      
Otros Activos -                                   
Efectivo neto usado en actividades de inversión (20,437,096)                   

Flujos de efectivo de las actividades Financiamiento
Préstamos adquiridos -                                   
Pagos de dividendos -                                   
Préstamos pagados (2,368,682)                      
Correcciónes de Préstamos -                                   
Efectivo neto provisto en actividades de financiamiento (2,368,682)                      

Variación neta efectivo 15,248,808                     

Efectivo al inicio del año 25,106,959                     

Efectivo al final del año 40,355,767                     

Ajustes para conciliar el beneficio del período con el efectivo neto provisto 
(usado) en las actividades operativas:
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Deloitte RD, SRL 
Edificio Deloitte, 4to Piso                       
Calle Rafael Augusto Sánchez 
No. 65, Ensanche Piantini 
Santo Domingo 
República Dominicana 
 
Tel.: 1 (809) 563 5151 
Fax: 1 (809) 563 8585 

www.deloitte.com 
 

 

 

1 de febrero del 2016 

 

Señor 

Francisco García 

Gerente de División 

Área de Banca de Inversión 

Banco Popular Dominicano, S.A. 

Ciudad 

 

 

Estimado Sr. García: 

Cumpliendo con los términos de nuestra propuesta de fecha 12 de enero del 2016, anexo 

encontrará el Informe de valor presente de los flujos de efectivo proyectados para los contratos 

de alquiler de propiedades inmobiliarias de Cole, S.R.L. con los cuales Banco Popular 

Dominicano constituiría un Fideicomiso de Oferta Pública (“el Informe”). 

Para la determinación del valor de los flujos de efectivo del fideicomiso inmobiliario de Cole, 

S.R.L., se utilizó la metodología del Valor Presente Neto, según se explica en mayor detalle en 

el Informe de Valoración. 

Este Informe es confidencial y fue preparado exclusivamente para Banco Popular Dominicano, 

S.A. y no deberá ser utilizado con ningún otro fin que no sea el descrito en el mismo. Este Informe 

no podrá ser publicado total o parcialmente sin el consentimiento previo por escrito de Deloitte. 

Quedamos a su disposición para cualquier aclaración o información adicional que pueda 

requerir. 

 

Atentamente, 

 

   

Nassim José Alemany I. 

Socio de Economía 
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Informe de Valoración 

 
Para:   Banco Popular Dominicano, S.A. 
 
Fecha: 1 de febrero de 2016 
 
Asunto: Informe de valor presente de los flujos de efectivo proyectados para los 

contratos de alquiler de propiedades inmobiliarias con los cuales Banco 

Popular Dominicano (en lo adelante “el Cliente”) constituiría un Fideicomiso 

de Oferta Pública, de acuerdo a los servicios profesionales acordados en 

nuestra propuesta de fecha de 12 de enero de 2016 
 
 
1. Objetivo y Alcance: 

 
Cole, S.R.L. tiene el interés de constituir un Fideicomiso de Oferta Pública, y colocar dicha 
emisión de valores con cargo a su patrimonio. No obstante, dicha estructuración debe ser 
autorizada previamente por la Superintendencia de Valores (“SIV”) según lo dispone la “Ley para 
el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso en la República Dominicana” No. 189-11. 
Dicho Fideicomiso será estructurado, administrado y colocado en el mercado por las siguientes 
filiales del Grupo Popular: el Cliente, Fiduciaria Popular, S.A. (en lo adelante “el Fideicomitente”) 
e Inversiones Popular, S.A., (en lo adelante “el Puesto de Bolsa”). 
 

El Cliente solicita a Deloitte, en su condición de expertos y como parte de apoyo al proceso de 
evaluación y elaboración de los requisitos para la constitución del fideicomiso de oferta pública 
de Cole, S.R.L, la determinación del valor presente de los flujos de efectivo proyectados para los 
contratos de alquiler de propiedades inmobiliarias para el Cliente.  
 

La propuesta firmada entre Cole, S.R.L. y El Cliente establece que se hará la colocación bajo un 
esquema de “Colocación en Firme”, lo cual implica la garantía de colocación total de la Emisión 
de los valores del fideicomiso. Esta modalidad, según el Cliente, se utiliza para simplificar el 
proceso de colocación, aunque los valores emitidos van a ser colocados en el mercado 
secundario, principalmente destinados al segmento “retail” o público en general.   
 

El Cliente es el responsable de la veracidad y precisión de la totalidad de los datos, supuestos y 
demás información solicitada por Deloitte con el propósito de la ejecución del servicio detallado 
más adelante. No tenemos ninguna responsabilidad de la exactitud o de lo completo de la 
información proporcionada por o a nombre del Cliente para llevar acabo estos procedimientos. 
 
No forma parte de las atribuciones de Deloitte revisar la razonabilidad de los estados financieros 
ni evaluar su coherencia con respecto a las normas contables o financieras aplicables para este 
caso. 
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2. Documentación obtenida y utilizada como insumo del informe: 
 
La siguiente documentación ha sido provista por el Cliente para el objetivo señalado en este 
Reporte: 
 

 Archivo: Propuesta Pages - Firmada 
Archivo en formato PDF que contiene la propuesta emitida el 29 de junio de 2015 por el 
Cliente, el Fideicomitente, y el Puesto de Bolsa, aprobada por Cole, S.R.L., para la 
estructuración, administración y colocación del Fideicomiso de Oferta Pública. 
 

 Archivo: Propuesta Servicios Feller - Cole 
Archivo en formato PDF que contiene la propuesta emitida el 26 de junio de 2015 por 
Feller Rate, aprobada por Cole, S.R.L., por los servicios de calificación de riesgo para el 
Fideicomiso de Oferta Pública. 
 

 Archivo: 6_Propuesta Auditores Externos PWC 
Archivo en formato PDF que contiene la propuesta emitida el 4 de septiembre de 2015 
por PWC para Fiduciaria Popular, S.A., por los servicios de auditor independiente de los 
estados financieros del Fideicomiso de Oferta Pública. 
 

 Archivo: Contrato - cont alquiler 1ro y 2do piso BS 
Archivo en formato PDF que contiene el Contrato de Alquiler entre Cole, S.R.L. y Banesco 
Seguros, S.A. de fecha 1 de agosto del 2014, por el alquiler del primer y segundo piso del 
edificio Federico Pagés Moré. 
 

 Archivo: Contrato - cont alquiler 1ro y 2do piso BS addendum 
Archivo en formato PDF que contiene el Addendum al Contrato de Alquiler entre Cole, 
S.R.L. y Banesco Seguros, S.A., firmado el 23 de febrero del 2015. 
 

 Archivo: Contrato - cont alquiler 3er piso Transunion 
Archivo en formato PDF que contiene el Contrato de Alquiler entre Cole, S.R.L. y Centro 
de Información y Estudios Estratégicos Empresariales, S.A., de fecha 25 de agosto del 
2010, por el alquiler del tercer piso del edificio Federico Pagés Moré. 
 

 Archivo: cont Transunion renov 2015 
Archivo en formato PDF que contiene el Contrato de Alquiler entre Cole, S.R.L. y 
Transunion, S.R.L., de fecha 15 de junio de 2015, por el alquiler del tercer piso del edificio 
Federico Pagés Moré. 
 

 Archivo: Contrato - cont alquiler 4to. piso Banesco 
Archivo en formato TIF que contiene el Contrato de Alquiler entre Cole, S.R.L. y Banesco, 
Banco Múltiple, S.A., de fecha 1ro de noviembre del 2012, por el alquiler del cuarto piso 
del edificio Federico Pagés Moré. 
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 Archivo: Contrato - cont alquiler 4to. piso Banesco (ADDENDUM) 
Archivo en formato PDF que contiene el Addendum al Contrato de Alquiler entre Cole, 
S.R.L. y Banesco, Banco Múltiple, S.A., firmado el 15 de enero del 2013. 
 

 Archivo: Contrato - cont alquiler 5to y 6to Esso 
Archivo en formato PDF que contiene el Contrato de Arrendamiento entre Cole, S.R.L. y 
Esso República Dominicana, S.R.L. de fecha 1 de agosto del 2014, por el alquiler del 
quinto y sexto piso del edificio Federico Pagés Moré. 
 

 Archivo: Contrato - cont alquiler parqueos Esso 
Archivo en formato PDF que contiene el Contrato de Arrendamiento de Parqueos entre 
Cole, S.R.L. y Operadora de Estaciones de Servicio AL Dominicana, S.R.L. de fecha 15 
de junio de 2015, por el arrendamiento de veintiséis (26) espacios de parqueos para 
vehículos. 
 

 Archivo: tasacion props lincoln mayo 2015 
Archivo en formato PDF que contiene el Informe de Valuación de la Propiedad Inmobiliaria 
ubicada en la Av. Abraham Lincoln No. 1019, solicitada por el Sr. Federico Pagés y 
realizado por Sistemas & Ingeniería, S.R.L. en Mayo de 2015. 
 

 Archivo: Coloca cont alquiler almacen 
Archivo en formato PDF que contiene el Contrato de Arrendamiento entre Cole, S.R.L. y 
Coloca, S.R.L. de fecha 15 de noviembre de 2015, por el arrendamiento de un local de 
200 m2 para uso de almacén en el edificio Federico Pagés Moré. 
 

 Archivo: cont alquiler almacen Promos  
Archivo en formato PDF que contiene el Contrato de Arrendamiento entre Cole, S.R.L. y 
Promos Caribe, S.R.L. de fecha 1 de agosto de 2015, por el arrendamiento de un local 
de 150 m2 para uso de almacén en el edificio Federico Pagés Moré. 
 

 Archivo: Otros ingresos & Gastos  
Archivo en formato Excel que contiene la estimación de los otros ingresos y los gastos 
aplicables al fideicomiso, realizado por el Cliente. 
 

 
3. Metodología: 
 
Deloitte determinará el valor presente de los flujos de efectivo proyectados para los contratos de 
alquiler de propiedades inmobiliarias con los cuales el Cliente constituiría un Fideicomiso de 
Oferta Pública. Esta evaluación se segmentará en las siguientes cuatro fases: 
 

A. Verificación de la tasación del edificio, los contratos de alquiler y de servicios externos 
para determinar los flujos anuales de ingresos y gastos aplicables al Fideicomiso. 
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B. Proyección de los Estados Financieros del Fideicomiso (Estado de Resultados, Balance 
General y Flujo de Efectivo) para 10 años a partir del 2016, para tres escenarios: 
pesimista, conservador, y optimista. 
 

C. Estimación de la tasa de descuento (WACC)1 para el cálculo de los flujos de efectivos 
descontados. 
 

D. Descuento de flujos estimados, y cálculo del Valor Presente Neto, para cada uno de los 
tres escenarios. 

 
Al completar las cuatro fases planteadas anteriormente se determinó el valor presente de los 
flujos de efectivo proyectados para los contratos de alquiler de propiedades inmobiliarias con 
los cuales el Cliente constituiría un Fideicomiso de Oferta Pública. 

 
 
4. Análisis: 
 
A continuación se presenta el desarrollo de los análisis planteados en la sección de metodología: 

 
A. Verificación de los contratos de alquiler y de servicios externos para determinar los flujos 

anuales de ingresos y gastos aplicables al Fideicomiso. 
 
Luego de la verificación antes mencionada, se contemplan los siguientes ingresos y gastos 
para el Fideicomiso.  

 
Ingresos por alquiler del Fideicomiso en el primer año (2016): 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
1 Por sus siglas en inglés “Weighted Average Cost of Capital” o Costo Promedio Ponderado del Capital. 

Inmuebles Alquiler Incremento Anual

Esso 289,286 Inflación Estados Unidos o 5%, el más bajo

Banesco Seguros 536,686 5%

Banesco Banco 266,717 5%

Transunion 221,511 5%

Parqueos 451,200 2%

Almacén 60,500 5%

Total 1,825,900
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Gastos del Fideicomiso 

 
 

 
B. Proyección de los Estados Financieros del Fideicomiso (Estado de Resultados, Balance 

General y Flujo de Efectivo) para 10 años a partir del 2016.  
 
Debajo se detallan los supuestos principales utilizados para la elaboración de los tres 
escenarios de valoración proyectados. Los Estados Financieros derivados de estas 
proyecciones se pueden visualizar en el Anexo I del presente informe. 
 
 

Supuestos generales utilizados para la elaboración de las proyecciones 
 
Macroeconómicos    

Tipo de Cambio 
Cálculos Deloitte con informaciones del Ministerio de Economía, Planificación y 
Desarrollo, Banco Central, y Ministerio de Hacienda 

Inflación  Meta de Inflación implícita de los EEUU  

    

Supuestos de Días de Capital de trabajo   

Efectivo Operacional 15 días   

Cuentas por Cobrar Comerciales 15 días   

Cuentas por Pagar Comerciales 15 días   

    

Supuestos de Depreciación    

Depreciación del Edificio Lineal a 40 años   

Depreciación de las Mejoras al edificio Lineal a 40 años   

 
 

Gastos Fuente

Administración Fiduciaria 0.75%
del valor en libro neto de los activos del 

fideicomiso 
Propuesta de servicios BPD-Cole

Gasto de Administración 10,000             USD mensuales
Contrato (por firmar) 

(suministrado por BPD)

Seguro 40,000             USD anuales 
Póliza actual 

(suministrado por BPD)

6,000               USD primer año 

5,000               USD anuales a partir del 2do año

BVRD - Mantenimiento Emision 0.003% del valor del fideicomiso (mensual)
Comisiones de la BVRD 

(aprobadas por la SIV)

Rep de tenedores 13,000             USD anuales 
Según propuesta firmada 

(suministrado por BPD)

Cevaldom - Mantenimiento Emisión 60,000             pesos anuales
Comisiones de Cevaldom 

(aprobadas por la SIV)

Cevaldom - Agente de pagos 500                  DOP por cada millon pagado 
Comisiones de Cevaldom 

(aprobadas por la SIV)

Auditor Externo Fideicomiso 645,000            pesos anuales Según propuesta PWC

Asamblea de tenedores 5,000               USD anuales (variable) Estimaciones de BPD

Tasaciones & Gastos Legales 7,000               USD anuales
Suministrado por BPD según 

última tasación

CAPEX 20,000             
USD anuales (provisionados 

mensualmente)

Suministrado por BPD en base a 

histórico de Cole

CAPEX último año ~1.3% del valor del edificio

Propuesta Feller-Cole

Detalle

Calificación de riesgo
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Supuestos utilizados según distintos escenarios 

Contrato Supuesto 
Escenarios 

Pesimista Conservador  Optimista 

Generales 

Revaluación del valor del edificio  2% 2% 3.5% 

Revaluación del valor del terreno 2% 2% 3.5% 

Crecimiento perpetuidad para VPN 3% 3% 3% 

Desocupación 10% 5% 3% 

Banesco Seguros 

Incremento de tarifa anual de alquiler con renovación 
de contrato 

2% 2% 5% 

Incremento de tarifa anual de mantenimiento con 
renovación de contrato 

2% 2% 5% 

Banco Banesco 

Incremento de tarifa anual de alquiler con renovación 
de contrato 

2% 2% 5% 

Incremento de tarifa anual de mantenimiento con 
renovación de contrato 

2% 2% 5% 

Transunion 
Incremento de tarifa anual de alquiler con renovación 
de contrato 

2% 2% 5% 

Esso (Local) 
Incremento de tarifa anual de alquiler con renovación 
de contrato 

2% 2% 2% 

Esso (Parqueo) 
Incremento de tarifa anual de alquiler con renovación 
de contrato 

2% 2% 2% 

Parqueos 
Adicionales 

Incremento de tarifa anual de alquiler con renovación 
de contrato 

2% 2% 2% 

Almacén Coloca 
Incremento de tarifa anual de alquiler con renovación 
de contrato 

2% 2% 5% 

Almacén Promos 
Caribe 

Incremento de tarifa anual de alquiler con renovación 
de contrato 

2% 2% 5% 

 
 

 
C. Estimación de la tasa descuento (WACC) para el cálculo de los flujos de efectivos 

descontados. 
 

El WACC (Costo Promedio Ponderado del Capital) representa el costo de oportunidad 
asociado a la inversión en un activo; es decir, la tasa que deberá ser utilizada para descontar 
los flujos de fondos operativos con la finalidad de estimar el VPN del proyecto. 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶=(𝐷/(𝐷+𝐶))∗ 𝐾𝑑 ∗(1−𝑡)+(𝐶/(𝐷+𝐶))∗𝐾𝑒 
 
Donde: 
D= Porcentaje de deuda 
C= Porcentaje de capital 
Kd= Costo de la deuda 
t = Tasa de impuesto 
Ke = Costo del capital 
 
Basándose en esta metodología, el costo promedio ponderado del capital utilizado para 
descontar los flujos de efectivo futuros del fideicomiso se estima en 10.1%. Este WACC fue 
utilizado para descontar los flujos de los tres escenarios planteados. 
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Supuestos y Cálculo del WACC 

 

 
 
 

D. Descuento de flujos estimados y cálculo del Valor Presente Neto.  
 
Escenario Pesimista 

  
 
Escenario Conservador 

 
 

Cálculo del beta 2016

Beta apalancada de la Industria 0.76                           Fuente: Damodaran Betas by Sector R.E.I.T

Estructura Deuda - Capital de la industria 89.8% Fuente: Damodaran Betas by Sector R.E.I.T

Tasa de impuesto de la industria 2.2% Fuente: Damodaran Betas by Sector R.E.I.T

Beta desapalancada de la industria 0.40

Estructura Deuda - Capital del proyecto 45.0% Fuente: Supuesto conservador basado en Damodaran

Tasa de impuesto del proyecto 0.0% Fuente: N/A

Beta apalancada del proyecto 0.59

Costo del capital accionario 2016

Tasa libre de riesgo 2.0% Fuente: US Treasury Department (enero 2016)

Beta apalancada 0.59                           Fuente: Damodaran Betas by Sector (R.E.I.T.)

Prima del mercado 6.3% Fuente: Deloitte's ERP

Riesgos Adicionales:

Riesgo país 3.8% Fuente: JP Morgan EMBI (promedio 2015)

Prima por tamaño de la compañía 1.8% Fuente: Ibbotson SSBI Classic Yearbook menos prima de liquidez

Riesgo por devaluación de la moneda 0.0% Fuente: N/A

Riesgo especifico de la empresa 0.0% Fuente: N/A

Costo del capital accionario 12.3%

Costo de la deuda (después de impuestos) 2016

Costo de la deuda 7.5% Fuente: BPD

Tasa impositiva 0.0% Fuente: N/A

Costo de la deuda 7.5%

WACC 2016

Costo del capital accionario  12.3%

Costo de la deuda (después de impuestos) 7.5%

Ponderación Patrimonio 55.0%

Ponderación Deuda 45.0%

WACC 10.1%

Valor Presente Neto (VPN) Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Flujo de Efectivo Libre 1,448,617    1,348,326    1,359,384    1,418,763    1,433,356    1,457,325    1,489,184    1,516,818    1,559,573    1,058,346    

Vr (perpetuidad) 19,431,449  

Flujos de Efectivo Libre a Descontar 1,448,617    1,348,326    1,359,384    1,418,763    1,433,356    1,457,325    1,489,184    1,516,818    1,559,573    20,489,795  

Flujo de efectivo descontado 1,315,322    1,111,609    1,017,602    964,327       884,600       816,635       757,702       700,749       654,204       7,804,111    

Valor Presente Neto US$ 16,026,860  

Valor Presente Neto (VPN) Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Flujo de Efectivo Libre 1,536,108    1,443,018    1,454,930    1,516,523    1,533,235    1,559,208    1,593,105    1,622,818    1,667,692    1,168,628    

Vr (perpetuidad) 21,023,684  

Flujos de Efectivo Libre a Descontar 1,536,108    1,443,018    1,454,930    1,516,523    1,533,235    1,559,208    1,593,105    1,622,818    1,667,692    22,192,312  

Flujo de efectivo descontado 1,394,763    1,189,677    1,089,125    1,030,774    946,241       873,727       810,577       749,719       699,557       8,452,562    

Valor Presente Neto US$ 17,236,721  



 

  9 

Escenario Optimista 

 
 
 

 
 

5. Conclusiones: 
 
Después de completar un análisis independiente de las fases detalladas en la sección de 
metodología, concluimos que el valor presente de los flujos de ingresos de alquiler es 
US$17,236,721, según el escenario conservador, y de acuerdo a los supuestos utilizados en el 
cálculo del mismo. 
 

 

Limitaciones de este Informe: 

• Los análisis, opiniones o conclusiones incluidas en este Reporte son válidas solamente por 

la fecha indicada y para el propósito indicado. 

• Este Reporte sólo es válido si se encuentra acompañado con una explicación oral de un 

funcionario de Deloitte. 

• Los análisis, opiniones o conclusiones incluidas en este Reporte son para el uso exclusivo 

del Cliente y para los propósitos específicos señalados en este Reporte. 

• Los análisis, opiniones o conclusiones  incluidas en este Reporte, de ninguna manera 

deben de ser tomadas por el Cliente como asesorías de inversión.  

• La posesión de este Reporte, o una copia del mismo, no implica el derecho de la 

publicación, distribución o del uso por parte de terceros. Cualquier tercero que utilice la 

información contenida en este Reporte lo hace a su propio riesgo y acuerda eximir a 

Deloitte, sus subcontratados y los funcionarios de los mismos de cualquier daño o 

responsabilidad de cualquier reclamo que resulte de su uso. 

• Ninguna parte de este Reporte, especialmente los análisis, opiniones o conclusiones, 

puede ser diseminado al público a través de ningún medio de comunicación, sin el 

consentimiento escrito de Deloitte. 

• Este Reporte puede ser modificado únicamente por Deloitte. Deloitte será eximido de 

responsabilidad por cambios no autorizados. 

Valor Presente Neto (VPN) Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Flujo de Efectivo Libre 1,571,105    1,487,744    1,506,638    1,594,083    1,639,686    1,699,581    1,771,249    1,841,291    1,943,760    1,443,246    

Vr (perpetuidad) 25,431,970  

Flujos de Efectivo Libre a Descontar 1,571,105    1,487,744    1,506,638    1,594,083    1,639,686    1,699,581    1,771,249    1,841,291    1,943,760    26,875,217  

Flujo de efectivo descontado 1,426,539    1,226,550    1,127,832    1,083,491    1,011,937    952,387       901,217       850,650       815,361       10,236,177  

Valor Presente Neto US$ 19,632,142  
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• Ni Deloitte ni sus empleados, por ninguna razón resultado de este trabajo, están requeridos 

a suministrar un Reporte adicional, dar testimonio, o atender a litigios relacionados a los 

activos, propiedades o intereses de negocios del Cliente, al menos que exista un acuerdo 

previo por escrito. 

• Deloitte ha realizado investigaciones, análisis, levantamiento de información, entrevistas 

con el cliente y la gerencia relacionada a la información requerida para la elaboración de 

este Reporte, y se asume que la información recopilada es verídica y completa. 

• Deloitte no ha auditado, revisado, o compilado ninguna de la información recopilada para la 

elaboración de este Reporte y tampoco expresa opiniones de auditoria o cualquier forma de 

garantía sobre dicha información. 

• Deloitte no garantiza que se alcance cualquier resultado proyectado contenido en este 

Reporte porque con frecuencia los eventos y circunstancias no ocurren como esperados. 

Alcanzar los resultados proyectados depende de las acciones, planes y supuestos del 

Cliente. 

• Deloitte confía en la información obtenida por fuentes públicas y no garantizamos la certeza 

o precisión de la misma. 

• Deloitte no es una firma de consultoría ó de auditoría ambiental, y se exime de 

responsabilidad de cualquier contingencia ambiental actual o potencial. Cualquier persona 

con derecho a este Reporte que esté interesado en conocer si existen esas contingencias, 

o el alcance y el efecto en el VPN, puede contratar los servicios de un profesional 

ambiental. 

• Deloitte asume que todas las licencias requeridas, patentes, certificados, concesiones o 

documentos certificadores de cualquier entidad  reguladora o administrativa puede ser 

obtenida o renovada para el uso en el cual los análisis, opiniones o conclusiones incluidas 

en este Reporte están basados. 

• Esta versión del Reporte es un borrador. Está pendiente de revisión de su contenido, por lo 

que el mismo puede cambiar o extenderse como parte de la finalización del Reporte. 
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Anexo I 

Estados Financieros, Escenario Conservador  

  

  

Estado de Resultados Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Ingresos

Ingresos por Alquiler de Locales 1,248,490    1,306,485    1,310,235    1,343,400    1,373,227    1,400,691    1,428,705    1,457,279    1,486,425    1,516,153    

Ingresos por Alquiler de Espacios de Parqueo 428,640       436,027       443,562       452,433       461,482       470,712       480,126       489,728       499,523       509,513       

Ingresos por Alquiler de Almacén 57,475         60,349         63,052         64,313         65,599         66,911         68,249         69,614         71,007         72,427         

Ingresos Totales 1,734,605    1,802,861    1,816,849    1,860,146    1,900,308    1,938,314    1,977,080    2,016,622    2,056,954    2,098,094    

Gastos Generales y Administrativos:

Administración (240,653)      (243,901)      (247,246)      (250,689)      (254,233)      (257,879)      (261,629)      (265,486)      (269,452)      (275,275)      

Seguros (40,000)        (40,800)        (41,616)        (42,448)        (43,297)        (44,163)        (45,046)        (45,947)        (46,866)        (47,804)        

Mantenimiento Emisión (7,685)         (7,769)         (7,964)         (7,972)         (7,994)         (8,014)         (8,034)         (8,054)         (8,074)         (8,095)         

Otros (45,160)        (44,943)        (45,842)        (46,759)        (47,694)        (48,648)        (49,621)        (50,614)        (51,626)        (52,658)        

Gastos Generales y Administrativos (333,498)      (337,414)      (342,669)      (347,868)      (353,218)      (358,704)      (364,331)      (370,101)      (376,018)      (383,832)      

Gastos de Depreciación (233,000)      (233,243)      (233,739)      (234,233)      (234,726)      (235,217)      (235,707)      (236,195)      (236,683)      (236,871)      

Gastos operacionales (566,498)      (570,656)      (576,408)      (582,102)      (587,944)      (593,922)      (600,037)      (606,296)      (612,701)      (620,703)      

Beneficio operacional 1,168,107    1,232,205    1,240,441    1,278,044    1,312,364    1,344,393    1,377,043    1,410,326    1,444,253    1,477,390    

Otros ingresos y gastos:

Superávit por revaluación del terreno -              140,000       142,800       145,656       148,569       151,541       154,571       157,663       160,816       164,032       

Superávit por revaluación del edificio -              186,000       189,720       193,514       197,385       201,332       205,359       209,466       213,656       217,929       

Otros ingresos y gastos -              326,000       332,520       339,170       345,954       352,873       359,930       367,129       374,472       381,961       

Gastos financieros -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Beneficios antes de ISR 1,168,107    1,558,205    1,572,961    1,617,215    1,658,318    1,697,266    1,736,974    1,777,455    1,818,725    1,859,351    

Impuesto sobre la renta -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Beneficio neto 1,168,107    1,558,205    1,572,961    1,617,215    1,658,318    1,697,266    1,736,974    1,777,455    1,818,725    1,859,351    

Balance General Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Activos

Activos corrientes:

Reserva de liquidez 1,536,108    2,979,127    4,434,056    5,950,579    7,483,815    9,043,023    10,636,127  12,258,945  13,926,637  15,095,265  

Efectivo operacional 13,896         14,059         14,278         14,495         14,717         14,946         15,180         15,421         15,667         15,993         

Cuentas por cobrar comerciales 72,275         75,119         75,702         77,506         79,179         80,763         82,378         84,026         85,706         87,421         

Inventario

Total Activos corrientes 1,622,279    3,068,305    4,524,036    6,042,580    7,577,711    9,138,732    10,733,686  12,358,392  14,028,011  15,198,679  

Activos fijos:

Propiedad, Planta y Equipo, Neto:

Propiedad Planta y Equipo, Bruto 16,320,000  16,340,400  16,361,208  16,382,432  16,404,081  16,426,162  16,448,686  16,471,659  16,495,093  16,751,494  

Revaluación del Terreno -              140,000       282,800       428,456       577,025       728,566       883,137       1,040,800    1,201,616    1,365,648    

Revaluación del Edificio -              186,000       375,720       569,234       766,619       967,951       1,173,310    1,382,777    1,596,432    1,814,361    

Depreciación Acumulada (233,000)      (466,243)      (699,982)      (934,215)      (1,168,941)   (1,404,158)   (1,639,865)   (1,876,060)   (2,112,743)   (2,349,614)   

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 16,087,000  16,200,158  16,319,746  16,445,908  16,578,784  16,718,521  16,865,268  17,019,176  17,180,398  17,581,889  

Total Activos fijos 16,087,000  16,200,158  16,319,746  16,445,908  16,578,784  16,718,521  16,865,268  17,019,176  17,180,398  17,581,889  

Otros Activos -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Total Activos 17,709,279  19,268,462  20,843,783  22,488,487  24,156,495  25,857,253  27,598,955  29,377,568  31,208,409  32,780,568  

Pasivos

Depósitos de Alquiler 227,277       228,092       230,232       257,505       266,973       270,236       274,730       275,648       287,518       -              

Cuentas por pagar comerciales 13,896         14,059         14,278         14,495         14,717         14,946         15,180         15,421         15,667         15,993         

Total Pasivos 241,172       242,151       244,510       272,000       281,690       285,183       289,910       291,069       303,185       15,993         

Patrimonio de Accionistas:

Capital suscrito y pagado 16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  

Reserva legal 58,405         136,316       214,964       295,824       378,740       463,604       550,452       639,325       730,261       823,229       

Beneficio (pérdida) del periodo 1,109,701    1,480,295    1,494,313    1,536,354    1,575,402    1,612,402    1,650,125    1,688,582    1,727,788    1,766,384    

Beneficio (pérdida) acumulado 1,109,701    2,589,996    4,084,309    5,620,663    7,196,065    8,808,467    10,458,592  12,147,174  13,874,963  

Total Patrimonio de Accionistas 17,468,107  19,026,312  20,599,273  22,216,488  23,874,805  25,572,071  27,309,044  29,086,499  30,905,224  32,764,575  

Total Pasivo y Patrimonio de Accionistas 17,709,279  19,268,462  20,843,783  22,488,487  24,156,495  25,857,253  27,598,955  29,377,568  31,208,409  32,780,568  
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Estados Financieros, Escenario Pesimista 

 

 

 

 

 

Estado de Resultados Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Ingresos

Ingresos por Alquiler de Locales 1,182,780    1,237,723    1,241,275    1,272,695    1,300,952    1,326,971    1,353,510    1,380,580    1,408,192    1,436,356    

Ingresos por Alquiler de Espacios de Parqueo 406,080       413,078       420,217       428,621       437,194       445,937       454,856       463,953       473,232       482,697       

Ingresos por Alquiler de Almacén 54,450         57,173         59,733         60,928         62,147         63,390         64,657         65,951         67,270         68,615         

Ingresos Totales 1,643,310    1,707,974    1,721,226    1,762,244    1,800,292    1,836,298    1,873,024    1,910,484    1,948,694    1,987,668    

Gastos Generales y Administrativos:

Administración (240,653)      (243,901)      (247,246)      (250,689)      (254,233)      (257,879)      (261,629)      (265,486)      (269,452)      (275,275)      

Seguros (40,000)        (40,800)        (41,616)        (42,448)        (43,297)        (44,163)        (45,046)        (45,947)        (46,866)        (47,804)        

Mantenimiento Emisión (7,685)         (7,724)         (7,917)         (7,924)         (7,945)         (7,964)         (7,983)         (8,002)         (8,021)         (8,040)         

Otros (45,160)        (44,943)        (45,842)        (46,759)        (47,694)        (48,648)        (49,621)        (50,614)        (51,626)        (52,658)        

Gastos Generales y Administrativos (333,498)      (337,368)      (342,621)      (347,821)      (353,169)      (358,655)      (364,280)      (370,049)      (375,965)      (383,778)      

Gastos de Depreciación (233,000)      (233,243)      (233,739)      (234,233)      (234,726)      (235,217)      (235,707)      (236,195)      (236,683)      (236,871)      

Gastos operacionales (566,498)      (570,611)      (576,360)      (582,054)      (587,895)      (593,872)      (599,986)      (606,244)      (612,648)      (620,649)      

Beneficio operacional 1,076,812    1,137,363    1,144,865    1,180,190    1,212,396    1,242,426    1,273,037    1,304,240    1,336,045    1,367,018    

Otros ingresos y gastos:

Superávit por revaluación del terreno -              140,000       142,800       145,656       148,569       151,541       154,571       157,663       160,816       164,032       

Superávit por revaluación del edificio -              186,000       189,720       193,514       197,385       201,332       205,359       209,466       213,656       217,929       

Otros ingresos y gastos -              326,000       332,520       339,170       345,954       352,873       359,930       367,129       374,472       381,961       

Gastos financieros -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Beneficios antes de ISR 1,076,812    1,463,363    1,477,385    1,519,360    1,558,350    1,595,299    1,632,968    1,671,369    1,710,517    1,748,979    

Impuesto sobre la renta -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Beneficio neto 1,076,812    1,463,363    1,477,385    1,519,360    1,558,350    1,595,299    1,632,968    1,671,369    1,710,517    1,748,979    

Balance General Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Activos

Activos corrientes:

Reserva de liquidez 1,448,617    2,796,943    4,156,328    5,575,091    7,008,447    8,465,772    9,954,956    11,471,774  13,031,347  14,089,693  

Efectivo operacional 13,896         14,057         14,276         14,493         14,715         14,944         15,178         15,419         15,665         15,991         

Cuentas por cobrar comerciales 68,471         71,166         71,718         73,427         75,012         76,512         78,043         79,604         81,196         82,819         

Inventario

Total Activos corrientes 1,530,984    2,882,166    4,242,321    5,663,010    7,098,174    8,557,228    10,048,177  11,566,796  13,128,208  14,188,504  

Activos fijos:

Propiedad, Planta y Equipo, Neto:

Propiedad Planta y Equipo, Bruto 16,320,000  16,340,400  16,361,208  16,382,432  16,404,081  16,426,162  16,448,686  16,471,659  16,495,093  16,751,494  

Revaluación del Terreno -              140,000       282,800       428,456       577,025       728,566       883,137       1,040,800    1,201,616    1,365,648    

Revaluación del Edificio -              186,000       375,720       569,234       766,619       967,951       1,173,310    1,382,777    1,596,432    1,814,361    

Depreciación Acumulada (233,000)      (466,243)      (699,982)      (934,215)      (1,168,941)   (1,404,158)   (1,639,865)   (1,876,060)   (2,112,743)   (2,349,614)   

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 16,087,000  16,200,158  16,319,746  16,445,908  16,578,784  16,718,521  16,865,268  17,019,176  17,180,398  17,581,889  

Total Activos fijos 16,087,000  16,200,158  16,319,746  16,445,908  16,578,784  16,718,521  16,865,268  17,019,176  17,180,398  17,581,889  

Otros Activos -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Total Activos 17,617,984  19,082,324  20,562,068  22,108,918  23,676,958  25,275,750  26,913,445  28,585,972  30,308,606  31,770,393  

Pasivos

Depósitos de Alquiler 227,277       228,092       230,232       257,505       266,973       270,236       274,730       275,648       287,518       -              

Cuentas por pagar comerciales 13,896         14,057         14,276         14,493         14,715         14,944         15,178         15,419         15,665         15,991         

Total Pasivos 241,172       242,149       244,508       271,998       281,688       285,180       289,908       291,066       303,183       15,991         

Patrimonio de Accionistas:

Capital suscrito y pagado 16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  

Reserva legal 53,841         127,009       200,878       276,846       354,764       434,528       516,177       599,745       685,271       772,720       

Beneficio (pérdida) del periodo 1,022,971    1,390,195    1,403,516    1,443,392    1,480,433    1,515,534    1,551,319    1,587,800    1,624,991    1,661,530    

Beneficio (pérdida) acumulado 1,022,971    2,413,166    3,816,682    5,260,074    6,740,507    8,256,041    9,807,360    11,395,160  13,020,152  

Total Patrimonio de Accionistas 17,376,812  18,840,175  20,317,560  21,836,920  23,395,270  24,990,569  26,623,537  28,294,906  30,005,423  31,754,402  

Total Pasivo y Patrimonio de Accionistas 17,617,984  19,082,324  20,562,068  22,108,918  23,676,958  25,275,750  26,913,445  28,585,972  30,308,606  31,770,393  
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Estados Financieros, Escenario Optimista 

   

Estado de Resultados Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Ingresos

Ingresos por Alquiler de Locales 1,274,774    1,341,752    1,353,885    1,411,644    1,472,092    1,535,360    1,601,585    1,670,910    1,743,486    1,819,471    

Ingresos por Alquiler de Espacios de Parqueo 437,664       445,207       452,900       461,958       471,197       480,621       490,234       500,039       510,039       520,240       

Ingresos por Alquiler de Almacén 58,685         61,619         64,700         67,935         71,332         74,899         78,644         82,576         86,704         91,040         

Ingresos Totales 1,771,123    1,848,578    1,871,486    1,941,538    2,014,622    2,090,880    2,170,462    2,253,524    2,340,230    2,430,751    

Gastos Generales y Administrativos:

Administración (240,653)      (245,713)      (250,968)      (257,027)      (263,314)      (269,837)      (276,605)      (283,624)      (290,903)      (300,196)      

Seguros (40,000)        (40,800)        (41,616)        (42,448)        (43,297)        (44,163)        (45,046)        (45,947)        (46,866)        (47,804)        

Mantenimiento Emisión (7,685)         (7,788)         (8,107)         (8,124)         (8,206)         (8,250)         (8,296)         (8,344)         (8,394)         (8,446)         

Otros (45,160)        (44,943)        (45,842)        (46,759)        (47,694)        (48,648)        (49,621)        (50,614)        (51,626)        (52,658)        

Gastos Generales y Administrativos (333,498)      (339,244)      (346,534)      (354,359)      (362,511)      (370,899)      (379,568)      (388,529)      (397,789)      (409,105)      

Gastos de Depreciación (233,000)      (233,243)      (233,739)      (234,233)      (234,726)      (235,217)      (235,707)      (236,195)      (236,683)      (236,871)      

Gastos operacionales (566,498)      (572,486)      (580,273)      (588,592)      (597,237)      (606,116)      (615,275)      (624,724)      (634,472)      (645,976)      

Beneficio operacional 1,204,625    1,276,091    1,291,213    1,352,946    1,417,385    1,484,765    1,555,187    1,628,800    1,705,757    1,784,775    

Otros ingresos y gastos:

Superávit por revaluación del terreno -              243,728       252,214       341,078       352,953       365,243       377,960       391,120       404,738       418,830       

Superávit por revaluación del edificio -              323,810       335,084       346,751       358,825       371,318       384,247       397,626       411,470       425,797       

Otros ingresos y gastos -              567,538       587,298       687,829       711,778       736,561       762,207       788,746       816,208       844,627       

Gastos financieros -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Beneficios antes de ISR 1,204,625    1,843,629    1,878,511    2,040,775    2,129,163    2,221,326    2,317,394    2,417,545    2,521,966    2,629,402    

Impuesto sobre la renta -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Beneficio neto 1,204,625    1,843,629    1,878,511    2,040,775    2,129,163    2,221,326    2,317,394    2,417,545    2,521,966    2,629,402    

Balance General Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Activos

Activos corrientes:

Reserva de liquidez 1,571,105    3,058,849    4,565,486    6,159,570    7,799,256    9,498,836    11,270,085  13,111,376  15,055,135  16,498,382  

Efectivo operacional 13,896         14,135         14,439         14,765         15,105         15,454         15,815         16,189         16,575         17,046         

Cuentas por cobrar comerciales 73,797         77,024         77,979         80,897         83,943         87,120         90,436         93,897         97,510         101,281       

Inventario

Total Activos corrientes 1,658,797    3,150,008    4,657,904    6,255,232    7,898,303    9,601,411    11,376,336  13,221,461  15,169,220  16,616,709  

Activos fijos:

Propiedad, Planta y Equipo, Neto:

Propiedad Planta y Equipo, Bruto 16,320,000  16,340,400  16,361,208  16,382,432  16,404,081  16,426,162  16,448,686  16,471,659  16,495,093  16,751,494  

Revaluación del Terreno -              243,728       495,942       837,020       1,189,973    1,555,216    1,933,175    2,324,295    2,729,033    3,147,863    

Revaluación del Edificio -              323,810       658,894       1,005,646    1,364,470    1,735,789    2,120,036    2,517,662    2,929,132    3,354,929    

Depreciación Acumulada (233,000)      (466,243)      (699,982)      (934,215)      (1,168,941)   (1,404,158)   (1,639,865)   (1,876,060)   (2,112,743)   (2,349,614)   

Propiedad, Planta y Equipo, Neto 16,087,000  16,441,695  16,816,063  17,290,882  17,789,583  18,313,009  18,862,032  19,437,556  20,040,515  20,904,673  

Total Activos fijos 16,087,000  16,441,695  16,816,063  17,290,882  17,789,583  18,313,009  18,862,032  19,437,556  20,040,515  20,904,673  

Otros Activos -              -              -              -              -              -              -              -              -              -              

Total Activos 17,745,797  19,591,703  21,473,966  23,546,114  25,687,886  27,914,419  30,238,369  32,659,017  35,209,734  37,521,381  

Pasivos

Depósitos de Alquiler 227,277       229,314       232,762       263,810       276,079       280,937       287,131       289,861       318,227       -              

Cuentas por pagar comerciales 13,896         14,135         14,439         14,765         15,105         15,454         15,815         16,189         16,575         17,046         

Total Pasivos 241,172       243,449       247,201       278,575       291,184       296,391       302,946       306,050       334,801       17,046         

Patrimonio de Accionistas:

Capital suscrito y pagado 16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  16,300,000  

Reserva legal 60,231         152,413       246,338       348,377       454,835       565,901       681,771       802,648       928,747       1,060,217    

Beneficio (pérdida) del periodo 1,144,394    1,751,448    1,784,586    1,938,736    2,022,705    2,110,259    2,201,524    2,296,668    2,395,867    2,497,932    

Beneficio (pérdida) acumulado 1,144,394    2,895,841    4,680,427    6,619,163    8,641,867    10,752,127  12,953,651  15,250,319  17,646,186  

Total Patrimonio de Accionistas 17,504,625  19,348,254  21,226,765  23,267,540  25,396,703  27,618,028  29,935,422  32,352,967  34,874,933  37,504,335  

Total Pasivo y Patrimonio de Accionistas 17,745,797  19,591,703  21,473,966  23,546,114  25,687,886  27,914,419  30,238,369  32,659,017  35,209,734  37,521,381  
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