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Fundamentos
La calificación "A+fo (N)" asignada al

Fideicomiso de Oferta Publica de Valores de
Participacion Inmobiliaria, denominado
"Fideicomiso de Oferta Publica de Valores

Fiduciarios G-Patio O1-FU" (Fideicomiso G-

Patio), responde a la gestion de una sociedad

fidticiaria relacionada a un importante grupo
financiero de Republica Dominicana, con

adecuadas politicas de administración para los

fideicomisos y una estructura de equipos
suficientes, con experiencia para su gestion.

control y seguimiento, Ello, unido a una cartera

de activos con amplia diversi?cacion. alta

madurez e inquilinos de buena calidad,

permite sustentar la calificacion asignada.

En contrapartida, la calificacion iricoipoia que
los activos son relativamente nuevos, con poca

historia operacional y riesgo intiererite del

negocio inmobiliario, altamente sensible a los

ciclos economicos, El sufiJo (N) indica que se

trata de un fideicomiso nuevo, sin historia para

su evaluacion.

El Fideicomiso G-Patio estara formado por
locales coriieiciales destinados a alquiler,

iibicados en Santo Domingo, Santiago de los

Caballerosy San Pedro de Macorís.

La gestion del fideicomiso estara a cargo de

Fiduciaria Universal, sociedad calificada en

"A+sl" por Feller Rate. Ésta
posee un buen

nivel de estructuras y políticas para su gestion.

Los fideicomitentes son Porto Madin, S.R.L.

Grupo Sevren, S.R,L., Grupo Quindy, S.R.L. y

Grupo Parson, SRL, sociedades de inversion

de empresarios locales, entre los que destaca

Jose Diez Cabral. La administracion de los

bienes del fideicomiso recaera en Patio Capital

Partners S.R.L., empresa dedicada al diseno,

inversion y direccion de activos inmobiliarios
con experiencia en el rubro y relacionada a

Porto Madin, principal fideicomitente del

fideicomiso.
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El ?deicorniso contempla una emision de

US$11.095,000. Los activos que conformaran

el ?deicomiso son 35 inmuebles, repartidos en

4 centros comerciales. Su principal activo tiene

cerca de 4 años de antiguedad, en tanto que
los otros 3 tienen una media de 20 años dc
historia. Todos han mantenido una vacancia

rcducidai Al cicrro dc Junio 2018. mantenían

cerca de 1,6% de desocupación promedio.
concentrada cn Patio del Norte. Las unidades
restantes poseen contrato de alquiler con

vigoncias entre 6 meses y 5 anos. con una

media de 3.6 anos, con inquilinos de buena

calidad, donde se destacan tiendas ancla

como La Cadena, Banesco Multiple y Banco

Multiple BHD Leon.

El uso de los fondos recaudados seran

destinados en primer lugar, a cubrir el pago
de los creditos con iristituciones liriaricieras asi

como aquellos creditos privados descritos en

el acto constitutivo. que se encuentran

pendiente de pago por parte de los

Fideicomitentes y que pesan sobre los activos

inmobiliarios, y en segundo lugar, a la

contraprestación de los Fideicorriiterites por

los activos aportados.

La liquidez esperada de la cartera del

?deicomiso sera alta, considerando un ?cgo

continuo de efectivo producto de los

alquileres desde el momento de su

constitucion, ante lo cual se espera repartir
dividendos trimestrales a los tenedores a partir
de la colocacion total de los valores. El

fideicomiso podra contraer deuda a partir del

segundo año, siempre y cuando cuente con la

autorizacion de la Asamblea de Tenedores y

de la SIV, y hasta por el 44% de los activos

inmobiliarios.

La duracion del fideicomiso es de 15 años,

desde la colocacion de la emision unica. Su

periodo de liquidacion se iniciara en el ano 13,

tiempo apropiado para recibir los fltgos de los

alquileres vigentes e incorporar renovaciones

y nuevos contratos a futuro.

FACTORES SUBYACENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

) Sociedad ?duciaria que combina una amplia

experiencia de sus socios, con una estructura,

equipos. politicas y procedimientos adecuados

para el control y seguimiento de fideicomisos,

) Amplia diversi?cacion de la cartera de activos,

tanto a nivel geográfico como por inquilinos.

› Activos con alta madurez y capacidad de

generacion de ?cjos y buena calidad de

locatarios y moderada vacancia historica.
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Fideicomiso a ser formado por activos inmobiliarios
destinados a alquiler comercial

Caracteristicas del fideicomiso
El Fideicomiso de Oferta Pública Inrriobiliario G-Patio 0`l -FU (Fideicomiso Patio) esta formado por
bienes raíces destinados a alquiler comercial, ubicados en Santo Domingo. Santiago de los

Caballeros y San Pedro de Macoris.

La gestion del ?deicomiso esta a cargo de Fiduciaria Universal, SA., sociedad calificada en "A+sf"

por Feller Rate, lo que indica que esta posee un buen nivel de estructuras y politicas para su

gestion. con un fuerte respaldo de sus propietarios.

Los ?deicorniterites son Porto Madin. S.R.L, Grupo Sevren, S.R,L., Grupo Quindy, S.R.L. y Grupo
Parson, S.R.L.l sociedades de inversion de empresarios locales, entre los que destaca Jose Diez

Cabral.

La administracion de los bienes del ?deicomiso recaera en Patio Capital Partners SRL.

El Fideicomiso G Patio contempla una emision total de US$ 11.095.000. equivalentes a 11.095

valores de ?deicomiso, con un valor nominal inicial de US$ 1.000 cada uno. El programa de
emisiones constará de una emision unica, con ampliaciones por tramo cuyo monto se establecerá

en los respectivos prospectos de emision.

Activos que del fideicomiso
Los activos que conforman el patrimonio del fideicomiso son 35 bienes inmuebles repartidos en 4

centros comerciales vecinales, con un total de 3.806,22 m2 alquilables:

› 25 locales comerciales, con un total de 2933,12 m2 alquilables. del centro comercial Patio

del Norte, ubicado en la calle Luis Amiama Tío (Camino Chiquito). esquina Calle Hector

Garcia Godoy, Sector Viejo Arroyo Hondo, Santo Domingo. A la fecha del informe, 1 de los

locales se encontraba desocupado.

Los inquilinos son: La Cadena, Banesco Banco Multiple, Farmax, Asociacion La Nacional de
Ahorros y Prestamos. La Locanda, entre otras.

› 6 bienes inmuebles que forman 2 unidades y/o locales comerciales. con un total de 394 m2

alquilables, del centro comercial Colinas Mall, ubicado en Avenida 27 de febrero, esquina

calle Las Colinas, Santiago de los Caballeros.

A la fecha del informe, las 2 unidades poselan contrato de alquiler, los inquilinos son Payless

y Claro.

› 2 locales comerciales, con un total de 284,1 m2 alquilables, del centro comercial Bella Vista

Mall, ubicado en Avenida Sarasota. esquina Calle Arrayanes, Ensanche Bella Vista, Santo

Domingo,

A la fecha del informe, los dos locales se encontraban alquilados a Banco Multiple BHD Leon

y Seguros Universal,

› 2 locales comerciales, con un total de 195 m2 alquilables, del centro comercial Plaza Centro
Comercial del Este, ubicado San Pedro de Macoris,

A la fecha del informe, el local comercial posela contrato de alquiler con el Banco de
Resen/as de la Republica Dominicana.

Amplia diversificación de cartera
La diversificacion de la cartera de activos inmobiliarios que conformaron el ?cleicomiso sera

buena, tanto desde el punto de vista geografico, como por activo e inquilino.

A nivel geográfico, los locales comerciales que conformarán la cartera del fideicomiso se

encuentran distribuidos en tres ciudades de República Dominicana. Santo Domingo, Santiago de

los Caballeros y San Pedro de Macoris.

Si bien se podria considerar que existe una concentracion en Santo Domingo, esta se fundamenta
en lo relevante que es la capital desde el punto de vista de la actividad economica y sie ve
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i mitigada debido a que los locales se encuentran en dos centros comerciales ubicados en barrios

,
distintos.

Por otra parte, en los 35 inmuebles que conformarán los activos del fideicomiso. hay 18 distintos

inquilinos. los cuales realizan sus actividades en una gran variedad de rubros economicos. con una

relevante diversificación. La ocupacion promedio de los activos alcanza el 98,4%.

Activos maduros
Los activos que formaran 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 flujos operacionales desde el

momento mismo de su constitucion, esperando repartir dividendos a los tenedores de manera

trimestral.

Fuerte relacion del administrador con el fideicomitente
La administracion de los bienes del fideicomiso recaera sobre Patio Capital Partners S.R.L,.

I empresa dedicada al diseno, inversion y direccion de activos inmobiliarios. Actualmente los

inmuebles son administrados por cada uno de los fideicomitentes.

Por otra parte. la designacion del Patio Capital Partners como administrador. no exime al

Fiduciario de su responsabilidad segun lo establecido en el reglamento.

Buena generacion de flujos y posibilidad de endeudamiento
La liquidez esperada de la cartera del fideicomiso sera alta, considerando un fltgo continuo de

efectivo producto de los alquileres. ante lo cual se espera repartir dividendos de manera trimestral

a sus apoitantes.

Por otra parte, el fideicomiso podra contraer deuda, siempre y cuando cuente con la autorizacion

de la Asamblea de Tenedorcs, de la SIV y hasta por un 44% de su patrimonio. Sin embargo, esta

posibilidad no esta considerada dentro de los escenarios base de la emision.

El uso de los fondos recaudados seran destinados en primer lugar, a cubrir el pago de los creditos
con instituciones ?nancieras asi como aquellos creditos privados descritos en el acto constitutivo,

que se encuentran pendiente de pago por parte de los Fideicomitentes y que pesan sobre los

activos inmobiliarios. y en segundo lugar, a la contraprestacion de los Fideicomitentes por los

activos aportados,

Los bienes raices seran traspasados con las cargas y gravámenes que se encuentran inscritos a la

fecna, no obstante estas deudas seran canceladas con los fondos recaudados de las primeras

emisiones.

Valorización cartera de inversiones
La valorizacion de las inversiones de los fideicomisos administrados sera realizada a traves del

metodo de flujos futuros descontados al valor presente, en concordancia a la normativa vigente
(R-CNVQOM-l 7vM\/) entregada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Republica

Dominicana,

Los bienes raices se valorizaran al menos una vez al año y sera realizada por firmas profesionales

de valoracion de activos, Según lo señalado en el prospecto. esta evaluacion sera Deloitte o

i cualquier otro profesional experto en la materia que determine la Asamblea de Tenedores.

Duracion del fideicomiso es consistente con su cartera de activos
La duracion del fideicomiso es de 15 años a partir de la primera colocacion. El fideicomiso
tambien podra Iiquidarse de manera anticipada por resolucion de los tenedores que representen

el 90% de los Valores tomada en una Asamblea Extraordinaria de Tenedores en la que se

apruebe la disolucion del fideicomiso.

Si bien la duracion del fideicomiso es de 15 anos, su periodo de liquidacion se iniciara en el ano

13, tiempo apropiado para recibir los flujos de los alquileres vigentes e incorporar renovaciones y

nuevos contratos a futuro.
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La sociedad ?duciaria cuenta con un buen nivel de
estructuras para el manejo de ?deicomisos

A+1‘o (N)

La estructura organizacional de la Fiduciaria Universal, $.A. (Fiduciaria Universal) esta orientada a

abordar eficientemente el mercado de fideicomisos en Republica Dominicana, potenciando las

sinergias existentes con las otras empresas del grupo.

El C0|'1SQjD de Administracion esta formado por 5 personas, que poseen amplia experiencia y

destacada trayectoria en el sector empresarial, entregando los lineamientos estratégicos de la

sociedad ?duciaria, aportando en el manejo responsable, confiable y e?ciente de la compania y

C19 IOS Frdelcomxsos QUE Se encuentren ã SLI Cargo.

La Vicepresidencia Ejecutiva es responsable de dirigir a la organizacion bajo las directrices

estrategicas planteadas por el Consejo de Administracion y su Presidencia. El Vicepresidente

Ejecutivo tiene la responsabilidad de Gestor Fiduciario quien es el representante legal encargado
de la conduccion y direccion del o los fideicomisos bajo administracion, asumiendo
responsabilidad por los actos, contratos y operaciones que se relacionen con los referidos
fideicomisos.

Director Legal debe garantizar una efectiva gestion legal de la Fiduciaria Universal, asegurando la

,
correcta gestion legal de la sociedad, Ademas da soporte en el cumplimiento y alcance de las

i obligaciones legales y contractuales adquiridas por Fiduciaria Universal. ademas de dar asesoria

permanente en la estructuración, operacion y liquidacion de fideicomisos. Tambien dirige el

proceso de ejecucion de una garantía y coordina las acciones relacionadas con la extincion de los

?deicomisosi

La Direccion Administrativa y Operativa tiene bajo su cargo la administracion de los ?deicomisos y

el cumplimiento de las obligaciones y gestiones adquiridas por la sociedad frente a sus clientes,

Entro otras tareas. debe monitorear el cumplimiento de las clausulas establecidas en los contratos.

controla y dirige las actividades de administracion. inversion, contabilidad y registro de
operaciones. ademas de coordinar el proceso de pagos generados por cada contrato de
Fideicomiso como el control de ingresos y egresos de los patrimonios fideicomitidos.

El Director de Negocios tiene como funcion la estructuracion de contratos de fideicomisos
administrados por Fiduciaria Universal y el acompañamiento y asesoría permanente al cliente.

Ademas debe elaborar e implementar planes de accion. con la finalidad de incrementar los

negocios de la fiduciaria.

Gerencia de estructuracion de inversiones publicas y privadas es la encargada de estructurar

todos los productos ?duciarios de los Fideicomisos privados y públicos (mercado de valores) cuyo

fin principal consiste eri la creacion de instrumentos privados o publicos de inversion.

Subgerente Financiero da soporte en la gestion administrativa y financiera de la fiduciaria,

i garantizando una adecuada ejecucion presupuestal. revisando su ejecucion y elaborando los

informes y presentaciones, analizando los indicadores, con la finalidad de contribuir a la toma de

decisiones que tiendan al logro de los objetivos de rentabilidad definidos.

Subgerente Administrativo debe garantizar la correcta gestion de los fideicomisos, controlando,
coordinando y asegurando que las actividades del proceso. asi como las obligaciones

`
contractuales del fideicomiso se lleven a cabo de conformidad con las leyes aplicables y las

Í políticas de Fiduciaria Universal.

l Fiduciaria Universal genera sinergias con su grupo controlador mediante la suscripcion de
` acuerdos de servicios para las areas y funciones de Contabilidad, Inversionesy Tesoreria y Control

Interno. Asi, las areas administrativas quedan conformadas de esta forma:

` › La Direccion de Contabilidad es responsable de la contabilización de cada una de las

i operaciones de administracion de los diferentes tipos de fideicomisos.

l › Inversiones Tesoreria realiza el diseno administracion de los diferentes ti os deY Y

portafolios de inversion. ademas de entregar asesoria en vehiculos y alternativas de
inversion.

› Control Interno hace la auditoria y monitoreo. mediante la identificacion de informacion
oportuna y objetiva que facilita la toma de decisiones de la gerencia de la sociedad
fiduciaria.

Prohibidala reproduccióntota/o parcial sin la autorizaciónescrita de Feller Rate WWW
.
fel |er»rate. COITI 4



Feller. Rate
Califioadora

de Riesgo

|

Dominicana

Prohibidale reproducciontotal o parcial sin la ainonzación escrita de Feller Rare.

FIDEICOMISO G-PATIO Ol-FU
INFORME DE CALIFICACION

-
Agosto 2018

En los ultimos anos, producto del crecimiento en el numero de ?deicomisos y los activos

gestionados, la administracion ha debido fortalecer algunas de sus areas operativas y de control
con nuevos funcionarios.

La sociedad mantiene una serie de comites en los que se desarrolla la gestion ?duciaria. en ellos

participa personal propio y algunos ejecutivos de otras empresas del grupo. Estos comités son'

› Comite Fiduciario: en este se revisa los prospectos y propuestas de negocios que
presenta la Direccion de Negocios de la fidticiaria. generando las observaciones y

sugerencias de tipo operativo, comercial y legal a ser incorporadas en el proceso de
estructuración de cada fideicomiso. Este comite tiene frecuencia semanal.

Comite de Riesgos y Cumplimiento: es un organo colegiado que tiene como finalidad
evaluar la estrategia, las políticas, mecanismos y procedimientos de riesgos

implementados por la sociedad, asi como recomendar las medidas o aJustes de lugar,

Recientemente, el Grupo modifico su estructura. incorporando a nivel corporativo una

Vicepresidencia EJecutiva de Administracion, Legal y Riesgo, quien esta representada
dentro de este comite por su director. Este comite es la maxima autoridad en materia de

riesgos y cumplimiento normativo en Fiduciaria Universal.

Comite de Auditoría: Corresponde a un comite corporativo del Grupo Universal y vela

por el adecuado manejo de las operaciones internas de las empresas del grupo, así

como tambien por un ambiente de control adecuado, cumpliendo las leyes. normas y

regulaciones vigentes.

Los ejecutivos principales de la sociedad fiduciaria son profesionales experimentados, con

amplio conocimiento del mercado financieroy de gestion ?duciariar

Sistemas de control
La sociedad fiduciaria posee diversos manuales de procedimientos y operacion, necesarios para

el control de los fideicomisos a gestionar. Dentro de los manuales mas relevantes para mitigar los

riesgos se ericueritran:

› Manual Administracion de Riesgo Fiduciaria Universal

Manual Para el Manejo de Con?icto de Interes Para Fideicomisos de Oferta Publica

Politicas Comite Fiduciaria Universal

Politicas Comite de Riesgos y Cumplimiento Fiduciaria Universal

Manual de Prevencion de Lavado de Activos y Financiamiento al Terrorismo.

VYVVV

Codigo de Ética y Conducta.

El control do las operaciones de la sociedad fiduciaria esta sustentado en los comites descritos

anteriormente, especialmente en el Comite de Riesgo y Cumplimiento, el cual apoya las gestiones

del Oficial de Cumplimiento del grupo.
Fiduciaria Universal, al ser ?nial del Grupo Uriiversal. esta sometida a auditorías internas y externas

completas de sus procedimientos, monitoreo de control interno y riesgos. de gestion contable,

del seguimiento de cuenta, entre otros. Actualmente la administracion continúa actualizando su

Matriz de Riesgos, cuyos temas son periódicamente revisados eri el Comite de Riesgo y

Curriplirnierito.

Ademas, cuentan con el soporte de una plataforma tecnologica que respalda la operatividad del

negocio, y uri sisterria, Gestor, que iricluye modulos con capacidad para registrar pagos y cobros,

maneJo de cuentas bancarias, estados financieros, la gestion de tesorería de los Fideicomisos,

administracion de bienes inmuebles, etc.

Durante 2017 la fidticiaria realizo modificaciones a sus manuales, cumpliendo la Norma de

Caracter General R-CNV-20‘! 7-‘I3-MV. cori el l`in de mitigar el riesgo de ser utilizados como
vehiculos para el lavado de activos. financiamiento del terrorismoy de la proliferación de armas

de destruccion masiva. No obstante como parte habitual de sus políticas, la lìduciaria realiza una

evaluacion y actualizacion continua de sus manuales.
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Valorizaclon de inversiones
La valorimcion de las inversiones de los fideicomisos administrados sera realizada de acuerdo a la

normativa vigente entregada por la Superintendencia de Valores de Republica Dominicana, El

proceso de valorizacion estara estipulado en cada acto constitutivo y prospecto de los

fideicomisos re?eyando de la mejor forma el valor de los activos.

Políticas sobre conflictos de interes

A traves del Comite Fiduciario y del Comite de Riesgos y Cumplimiento, siguiendo las

recomendaciones del Consejo de Directores. Fiduciaria Universal gestiona y realiza los controles
necesarios para evitar y manejar eventuales conflictos de interes

A traves de sus estructuras, Fiduciaria Universal controla la toma de decisiones y procesos de

estructuracion y administracion de negocios fiduciarios, de tal manera que no surjan conflictos de
interes dentro del personal de la sociedad, ni con entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los controles se establecen siguiendo las estipulaciones que regulan potenciales con?ictos de
interes. contenidas en la Ley 249-17, Reglamento 664-‘I2 y en la Primera Resolucion del ConseJo

Nacional de Valores R-CNV-ZOl 3-2ô-MV. Estas recomendaciones se aplican tanto para la

administracion de fideicomisos de oferta publica de valores, como para todos los demas tipos de

fideicomiso, en atencion a la normativa ‘I89-11.

De acuerdo a lo indicado en la norma. los controles internos deberan considerarla prevencion de
eventuales conflictos de interes y usos indebidos de informacion privilegiada, asi como la

administracion y registros de los activos, tanto de propiedad del fiduciario como de los

fideicomisos que se encuentren bayo su administracion.

En opinion de Feller Rate, el marco legal y las normas Internas de la sociedad fiduciaria implican

una adecuada guia y establecen controles suficientes para evitar y mitigar los eventuales conflictos

de interes que pueden surgir respecto de la gestion de fideicomisos y las personas relacionadas.

La Fiduciaria Universal, S.A. fue constituida en octubre de 2012, con el otyetivo de impulsar los

negocios ?duciarios en el pais,

Debido a la etapa que transita la industria de fideicomisos en Republica Dominicana, la fiduciaria

aún no ria logrado el equilibrio financiero, Asi, su patrimonio se ha visto presionado. situacion que
se ha revertido por medio de aumentos de capital, que totalizaron los RDS20.950.000 durante

2017, mientras que en abril de 2018 realizo un aumento por RDSTZÍIOOOOO. Por otra parte, la

fiduciaria ha colocado nuevos fideicomisos. lo que sumado a la maduracion de sus fideicomisos
anteriores. se traducira en un alza en sus ingresos por comisiones, permitiéndole alcanzar el

equilibrio operacional en el mediano plazo, Al cierre de diciembre de 2017 Fiduciaria Universal

cumplía con las exigencias de solvencia regulatoria,

Amplia trayectoria de su grupo controlador
La sociedad fiduciaria es una ?lial del Grupo Universal S.A., holding con mas de 50 anos de
experiencia en el mercado asegurador y financiero dominicano. Con el objetivo incrementar su

participacion en el mercado dominicano. a partir de enero de 20i 3, se formo la sociedad holding
Grupo Universal, S.A., con la intencion de que fuese la propietaria de las empresas que conforman

el grupo.

La principal inversion del Grupo Universal cs Seguros Universal, SA. la mayor compania de
seguros del mercado de Republica Dominicana, con una participacion de mercado cercana al

29% a diciembre de 20i 7.

Las otras empresas del grupo corresponden a ARS Universal, SA., Suplidora Propartes, S.A.,

Universal Asistencia. S,A,, Autonovo Servicios Autorizados, S.R.L y Administradora de Fondos de

Inversión Universal, SA. Esta última posee una calificación de riesgo "Aaf" asignada por Feller

Rate, la que implica que posee un buen nivel de estructuras y politicas. con un fuerte respaldo de

sus propietarios.
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A‘*°(N) Importancia estrategica de la gestión de fideicomisos

Fiduciaria Universal gestiona 78 fideicomisos, con cerca de RDS6.647 millones bajo

administracion. convirtiendose en una ?lial relevante para la estrategia del Grupo Universal.

INFORME DE CALIFICACION —AgDs(o 2018

Considerando que hoy el mercado Dominicano tiene buenas perspectivas en relacion a los

fideicomisos, dada la autorizacion por parte de la Superintendencia de Pensiones a los fondos de
pensiones a invertir en este tipo de activos. es posible prever que Fiduciaria Universal mantendrá
una creciente importancia estrategica para el Grupo Universal en el corto y mediano plazo.
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INFORME DE CALIFICACION -Agosto aora

Mayo 2011 Octubre 2017 Enero 2018 Abril 2018 Julio 2018 Agosto 2018

A+1‘o(N) A-rlo (N) A+fo (N) A+fo (N) A+fo (N) A+fo (N)

La calificación se hace en una escala ordenada con un grado creciente de riesgo,

Categorías de Riesgo

› AAAfo: Valores de fideicomiso oon la mejor combinacion entre el riesgo propio de los activos o derechos que lo conforman y la calidad de la administración de la sociedad

?duciaria.

› Valores de fideicomiso oon una muy buena oombinadón entre ei riesgo propio de los activos o derechos que lo conforman y Ia calidad de la administración de la sociedad

uciana

› :go: de ñdeioomiso oon una buena combination entre el nesgo propio de los activos o derechos que lo conforman y la calidad dela administración de la sociedad

uciana

› tlìiBBtorValores de ?deioorniso con una razonable wmbinar?òn entre el riesgo propio de los activos o derechos que lo conforman y la calidad de la administracion dela sociedad

uoana.

› valores de ?deicomiso con una debil combinación entre el nesgo propio de los activos o derechos que lo conforman y la calidad de la administracion de la sociedad

uciana.

› ?Bšo:i/alores de ?deioomiso oon una muy debil combinación entre el riesgo propio de los activos o derechos que lo ocnfonnan y la calidm de la administración de la sociedad

uoiana.

› Ofo: Valores de ?deiooniiso que combinan un alto riesgo propio de los activos o derechos que lo confomian y una mala calidad de Ia administración de la sociedad ?duciaria.

+ o -: Las calificaciones entre AAfo y Bfo pueden ser modi?cadas al agregar un simbolo + (mas) o -(menos) para destacar sus fortalezas o debilidades dentro de cada

categoria

En el caso de ?deiccmisos con activos de poca madurez o histona, la calificación se realiza en funcion de la evaluacion de la ?duciaria y el ?deicomitente. En este caso, la

cali?cacion se diferencia mediante el su?io (N) hasta que los activos alcancen una madurez adecuada.

Las cali?cecionesde riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningún caso una recomendacionpara comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El análisis no es el resrltado de una auditoria practicada al

emisor, sino que se basa en irrfomlacidn pública remriïda a la Superintendencia dal Marcado de Valoresy en aquella que voluntariamente aporto el emisor, no siendo responsabilidad de la cali?oadorala verlticaciándela

amenticidaddela misma

La rniorrriacionpresentada en estos análisis prninene de Iuentes consideradas altamente con?aoles.Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecánico, Feller Rate no garan?za la wiactitud o integridad de la

información y, por lo larito, no se hace responsable de errores u omisiones. como tampoco de las consecuenciasasociadas con al amp/oo de esa información, Las calilicaciones de Feller Rate son una apreciación dela

solvenciade la empresay de los títulos que ella emite, considerandola capacidad que esta tienepara cumplir con sus obligaciones en los tennínosy plazos pactados Nomenclatura

Pronihrdala reproduccion total o parcial sin la ainonzacidn escnta de Feller Rate. WWW. fel I e |'- rate
. com .
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