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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al analisis de la emisién con
cargo al Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Millennium Plaza FTRTMP, con informacién
financiera no auditada al 30 de junio 2018.

Con base en esta la siguiente
clasificacion de riesgo:

informacion, se otorgd

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza

FTRTMP Nivel 2 (SLV) Estable Nivel 2 (SLV) Estable

La clasificacién no varid respecto a la anterior.

Emision

Explicacion de la clasificacion otorgada:

Nivel 2: Acciones que presentan una muy buena combinacidn
de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del emisor, y
volatilidad de sus retornos.

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que
la clasificacion varie en el mediano plazo.

*Las categorias de la clasificacion de riesgo para valores de
participacion, son basadas en el Art.8 de la -NRP-07- Normas
Técnicas sobre Obligaciones de Las Sociedades Clasificadoras
de Riesgo y establecidas de acuerdo con lo estipulado en
articulo 95-C, de la Ley del Mercado de Valores.

Analista financiero
Gerente General

morantes@scriesgo.com
gbarquero@scriesgo.com

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e La estructura legal del fondo y las caracteristicas del activo
subyacente que respalda la emisidon, separa el activo del
riesgo del originador aportandole seguridad juridica, lo
cual mitiga en gran medida escenarios de pérdida
esperada.

e E| patrimonio separado del originador preserva el capital,
dandole soporte a la estructura para entregarle un
rendimiento al inversionista de acuerdo con los términos
estipulados en la emision.

e Durante sus fases de desarrollo, el riesgo de construccién y
de potenciales compromisos excesivos en gastos de capital
futuros estan parcialmente mitigados, en virtud que el
originador se obliga a aportar a favor del Fondo de
Titularizacién, recursos en efectivo adicionales que
permitan cubrir el incremento en los costos de
construccion de Millennium Plaza cuando este lo requiera.

e El proyecto de construccion esta contratado bajo la
modalidad de precio definido y la compaiiia constructora
aportara el respaldo financiero para su cumplimiento.

e La capacidad financiera y experiencia del originador en la
administracion de inmuebles, fortalece la potencial
generacion de flujos. Simco, S.A. es una empresa familiar
que cuenta con una reconocida trayectoria empresarial en
Centroamérica, incorpora politicas de gobierno corporativo
adecuadas a su estructura y un equipo directivo con alta
experiencia y trayectoria empresarial.

“La clasificacion de riesgo emitida representa la opinién de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emisién o su emisor. Se recomienda
analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la

Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”

1 El detalle de toda la escala de clasificacidn que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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La estratégica ubicacién geogrdfica, la diversidad de
potenciales arrendatarios y el concepto de servicios
integrados, ayudan a mitigar los efectos de wuna
desaceleraciéon econdémica dentro de un mercado
relativamente pequeiio.

El disefio le permitira tener instalaciones modernas que le
brindan un nivel alto de competencias frente a sus
competidores mas directos.

Capacidad de expansion futura debido a que el Originador
ha adquirido mas propiedades en el area de influencia
directa donde se desarrolla el proyecto. Ademas, que su
ubicacion genera capacidad de integrarse a otros
comercios de socios estratégicos.

Reservas adicionales hasta por tres cuotas por el pago del
servicio de la deuda.

Retos

El apalancamiento bancario de la transaccion que se
generara posterior a la emision de los Valores de
Titularizacidn.

En opinion de SCRiesgo, mantener un porcentaje alto en
las renovaciones de alquileres, sera decisivo para
estabilizar el flujo de ingresos y cumplir con las
estimaciones esperadas.

Ser de las primeras estructuras de fondos de titularizacion
inmobiliario genera desafios importantes en un contexto
econdmico adverso.

Gestionar adecuadamente el conflicto de interés, debido a
que el administrador del inmueble ya desarrollado serd el
originador.

Mantener una estructura éptima de financiamiento para el
desarrollo del proyecto y durante la vida de la emisién.

Atrasos inesperados durante las fases de construccién y
operacion.

La distribucion de dividendos para las participaciones esta
supeditada a los rendimientos esperados del proyecto. Por
consiguiente, la estrategia comercial en momentos que la
economia muestra una fase de lento crecimiento serd clave
para alcanzar rendimientos satisfactorios en el corto plazo.
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Oportunidades

e La integracién al centro comercial Galerias Escalén le
brinda un atractivo importante hacia potenciales clientes y
para generar un trafico importante de personas.

e las diferentes empresas en proceso de expansion de
operaciones, que buscan espacios seguros y adecuados a
sus necesidades, le podrian generar oportunidades de
negocios dado el concepto de servicios integrados.

Amenazas

e El crecimiento del sector inmobiliario se genera en medio
de un contexto econdmico nacional de bajo crecimiento,
incertidumbre en el ambiente politico derivado de las
proximas elecciones presidenciales, y un elevado nivel de
competitividad reflejo de otros desarrollos inmobiliarios
que presentan caracteristicas similares.

e Reducciones sostenidas de los niveles de ocupacién o un
incremento continuo de los niveles de morosidad
repercutirian en la generacion del flujo. De materializarse
este escenario, podria provocar disminuciones en el monto
de los dividendos a distribuir por las participaciones.

e La intensificacion del riesgo pais podria dificultar la
atraccion de clientes potenciales al sector inmobiliario y
perjudicar las condiciones de financiamiento.

e Cambios en el marco regulatorio podrian dificultar el
ambiente operativo y negocios.

e Diferencias en costos reales y estimados podrian diferir,
por cambios imprevistos en el disefio de la obra, debido a
dificultades en el proceso de construccidn, variaciones en
los costos de los materiales, entre otros.

e La desaceleracion del flujo migratorio hacia EEUU y una
eventual caida en el monto de remesas enviadas al pais,
podria afectar la actividad econdmica.

Modificaciones en la clasificacién podrian derivarse del nivel
de cumplimiento de metas proyectadas en su fase de
construccidn y comercializacidn.

3. RESUMEN DE LA EMISION

El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora
Millennium Plaza — FTIRTMP — se cred con el objeto de
desarrollar el proyecto de construccion de Millennium Plaza
para su administracion, operacién, venta o alquiler. La
inversidn generara rentabilidad a través de dividendos para los
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tenedores de los Valores de Titularizacién que se emitan con
cargo al Fondo.

Inversiones Simco, S.A. de C.V es una empresa dedicada a la
explotacion y desarrollo inmobiliario, dicha entidad ha
utilizado el vehiculo de la titularizaciéon para construir un
moderno complejo de uso mixto. Este analisis incluye
Unicamente la Fase | y la estructura inicial en esta etapa sera
disefiada para la potencial construccion de una segunda etapa
y otras, las cuales no estan incluidas en este reporte.
Millennium Plaza, se construird en diagonal al sur del centro
comercial Galerias Escalon. El inmueble estara integrado a
dicho centro comercial, propiedad del originador (Inversiones
Simco, S.A. de C.V); brindandole un atractivo importante para
complementar la oferta de servicios y bienes. La construccion
se desarrollard en un terreno de 13,862.36 mts?, (19,834.65
V2). La ubicacidn geografica del inmueble es considerada un
factor positivo, en virtud que converge en un darea reconocida
de negocios comerciales, centro financiero, restaurantes y
centros de estudio (nivel basico).

El Fondo de Titularizacién se ha integrado con el Inmueble
para el desarrollo del Proyecto de construccién de Millennium
Plaza, el cual consiste en un conjunto de edificios de varios
niveles que combina distintos usos de suelo dentro de un solo
sitio. Inversiones Simco, S.A. de C.V ha trasferido a Ricorp
Titularizadora S.A. a favor del Fondo de Titularizacién el
terreno y permisos a través de contrato de permuta, y los
planos y disefios arquitecténicos y demas especialidades
constructivas a través del contrato de cesion de derechos.

La transaccion es una emision de titulos de participacién con
respaldo inmobiliario. El inmueble fue evaluado por un perito
valuador inscrito en el Registro Publico Bursatil bajo el asiento
PV-00182011 y con cédigo de autorizacion PV-0030/96 de la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF).

Los flujos que soportan la emisién y que serviran para el pago
de los dividendos a los inversionistas provendran de la
generacion de ingresos del proyecto. El pago de dividendos de
los valores de titularizacion — titulos de participacion, estara
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion
FTIRTMP, sirviéndose de la adquisicion del inmueble que
servira para el desarrollo del proyecto de construcciéon de
Millennium Plaza.

Valores de Titularizacién — Titulos de Participacién con cargo al
Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora
Millennium Plaza, “VTRTMP”.

Emisory . . .
estructurador- Ricorp Titularizadora, S.A.
Originador: Inversiones Simco, , S.A. de C.V.
. Anotaciones electrénicas depositadas en los
Custodia- . .
L. registros electrénicos de CEDEVAL, S.A. de
Depdsito: cv
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Monto: Hasta por US$20,000,000.00

Valores: 2,000

Series: Minimo dos

Plazo: De hasta noventa y nueve afos.
El pago de Dividendos de los Valores de
Titularizacion — Titulos de Participacion,
estara respaldado por el patrimonio del

. Fondo de Titularizacion FTIRTMP, sirviéndose

Activos o, . -
de la adquisicion del inmueble que servira

subyacentes:
para el desarrollo del proyecto de
construccion de Millennium Plaza para su
operacién, venta, alquiler, permuta, entre
otros.

Valor de las

Diez mil dodlares de los Estados Unidos de

anotaciones L.
América.

electrdnicas:

e Exceso de flujos de efectivo derivado de
los alquileres y ventas de inmuebles.

Proteccion
v e |nversiones Simco, S.A. de C.V. estd

mejoradores . . -
e obligado a inyectar liquidez al proyecto en
crediticios: 4
caso lo necesite dentro de la etapa de
construccion.
Fondo de Titularizacion, pagara dividendos
Pago:

una vez al afo.

Los fondos que se obtengan por Ia
negociacién de la emisidn seran invertidos
por el Fondo de Titularizacidn para capital de
trabajo del Fondo.

Uso de fondos:

Fecha de

- 8 de junio de 2018
colocacion

4. CONTEXTO ECONOMICO
4.1 Analisis de la Plaza Local

El Salvador continta realizando esfuerzos por dinamizar el
crecimiento econdmico, las expectativas favorables de
expansion para EEUU, la ampliacion de relaciones con
mercados desarrollados y la simplificacion de tramites
fronterizos y para hacer negocios, podrian generar una mayor
diversificacion de mercados, incremento de la inversién y del
financiamiento. El pais ha logrado una mejora sustancial en el
indice de factibilidad para hacer negocios (Doing Business); al
avanzar del puesto 95 al 73, para un total de 22 posiciones de
un ranking de 190 paises, favorecido por las mejoras
efectuadas en el clima de negocios y competitividad.

Como factores de riesgo para alcanzar los objetivos se sefialan,
las afectaciones al sector agricola derivadas del cambio
climatico (sequias y depresiones tropicales); endurecimiento
de politicas migratorias y la tendencia al alza en las tasas de
interés internacional que repercuten en los costos de
financiamiento. El ambiente electoral que finalizard con la
eleccién para presidente de la republica en febrero de 2019,
imprime incertidumbre a la estabilidad politica, la cual ha sido
exacerbada por los acontecimientos recientes en casos de
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corrupcidon. Por su parte, la falta de acuerdos para realizar
cambios estructurales, y la problematica social, contindan
como uno de los mayores desafios.

De acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI); en su revisiéon del Articulo IV, el
crecimiento econdmico de El Salvador se ubicara en 2.2% para
2018, explicado por una mejora en la capacidad de producir
bienes y servicios, expansién de la demanda interna y una
mayor demanda de exportaciones. Segun datos preliminares
del Banco Central de Reserva (BCR), el Producto Interno Bruto
(PIB) presentd un crecimiento interanual del 2.5% a junio
2018, favorecido principalmente por una mayor demanda
interna y crecientes flujos derivados de remesas.

Explotacion de minas y canteras (9.1%), actividades
profesionales, ciencias y técnicas (7.6%), actividades de
servicio administrativo y apoyo (4.8%) y actividades de
atencién de la salud humana y de asistencia social (4.4%);
fueron los sectores con mayor dinamismo.

El déficit fiscal ha mostrado una tendencia a la baja, favorecido
por la reforma de pensiones y una disminucidn en los
subsidios, no obstante, el incremento del precio del petréleo
podria elevar los subsidios y presionar el gasto. El cambio
realizado en la reforma de pensiones ha aliviado
temporalmente la presion financiera que la deuda previsional
provocaba sobre el presupuesto nacional, la resolucién ha
tenido buena percepcidn entre los inversionistas y analistas de
riesgo. EI FMI estima que el déficit rondara el 2.2% del PIB
(2017: 2.5%)

4.2 Deuda Publica

El saldo de la deuda publica total fue de US$18,604.3 millones,
dicho monto exhibié un crecimiento interanual del 4.1%,
equivalente a US$728 millones al finalizar junio 2018,
representado cerca del 72.7% del PIB. La alta participacidn es
explicada por las dificultades para reducir las necesidades de
financiacion de parte del gobierno.

4.3 Comercio Exterior

Las exportaciones registraron un saldo de US$3,047.2 millones
a junio 2018, reflejando un crecimiento del 5.6% (US$162.6
millones) sobre el monto alcanzado en junio 2017. Las
principales ramas por actividad econdmica que mostraron una
desaceleracion son suministro de electricidad, gas, vapor y
aire, comercio al por mayor y al por menor y café. Al término
de junio 2018, las importaciones al pais marcaron un total de
USS5,752.3 millones, un crecimiento de 12.4% (US$632.9
millones); con respecto a junio 2017. Los bienes de consumo
tuvieron un incremento del 10.2%, intermedios 12.9%, capital
4.2% y maquila 45.4%.
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4.4 Remesas familiares

El dinamismo mostrado en el flujo de remesas familiares desde
el 2017, es explicado por la estrategia de ahorro de los
salvadorefios radicados en el exterior con riesgo de ser
deportados de Estados Unidos y ante la incertidumbre de una
potencial cancelacion de programas como el TPS (estatus de
proteccién temporal). Segun datos publicados por el BCR a
junio 2018, la tasa de crecimiento de las remesas familiares
fue del 9.3%, acumulando US$2,688.6 millones, cifra superior
en US$229.2 millones en igual mes hace un afio.

5. SECTOR INMOBILIARIO

Luego de la pasada crisis econdmica mundial, el ambiente
operativo del sector se mostrd incierto, determinado por una
relativa falta de liquidez, restriccidn crediticia, incertidumbre
por la transicion de un nuevo gobierno en El Salvador y una
desaceleracién del ciclo econdmico. En este sentido, varios
proyectos de oficinas, residenciales, hoteleros y de centros
comerciales fueron suspendidos momentaneamente. A partir
del 2016, el sector inmobiliario se ha mostrado dindmico con
la reanudacion de algunos proyectos y el surgimiento de otros
nuevos, muchos de ellos mostrando caracteristicas similares
en cuanto al servicio que prestaran y el concepto de centros
de oficinas integrados.

El sector inmobiliario se correlaciona con el sector comercio y
consumo, estos Ultimos muestran un importante grado de
sensibilidad ante cambios en el entorno. SCRiesgo considera
que el primero podria enfrentar amenazas mas inmediatas en
algunos subsegmentos comerciales, debido a que presentan
un perfil mas riesgoso que otros. Mientras que el segundo,
puede ser impactado por una disminucién en las remesas
familiares.

Asimismo, reflejo de un mercado relativamente pequefio y el
poco dinamismo de la economia, el sector podria mostrar altos
niveles de competitividad, efecto que puede incrementar los
niveles de desocupacién en algunos participantes del sector.
En este sentido, los proyectos inmobiliarios que presenten un
nivel de mayor diversificacion de sus servicios podrian ser mas
capaces de mitigar los efectos en la fase baja del ciclo
econdémico que se presenta actualmente.

La alta competitividad puede generar condiciones que
conduzcan a reducir el precio promedio en el valor de los
arrendamientos, aunque no existen antecedentes recientes de
disminuciones de precios en dichos servicios dentro del sector.
Cabe sefalar que dichos proyectos (inmobiliarios) revisten un
importante  valor estratégico para incrementar el
posicionamiento de El Salvador en la regién (excluye Panama),
para atraer inversién extranjera. No obstante, esta explosion
inmobiliaria se genera en medio de un contexto econdmico de
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lento crecimiento, periodo electoral, alta polarizacién politica,
y altos indices de criminalidad, lo cual, podria dificultar el
ambiente operativo y de negocios en el pais frente a sus pares
de la region. SCRiesgo considera que recuperar la inversion
privada y extranjera sera necesaria para mejorar las
condiciones del sector y mantener los niveles de ocupacién de
dichos productos en niveles eficientes.

6. SOCIEDAD TITULARIZADORA

La Ley de Titularizacidon de Activos aprobada por la Asamblea
Legislativa en el afio 2007, regula las operaciones que se
realizan en el proceso de titularizacion de activos, a las
personas que participan en dicho proceso y a los valores
emitidos en el mismo. En tal contexto, RICORP Titularizadora,
S. A. recibi6 la autorizacién por parte de la Superintendencia el
28 de julio de 2011 en sesion No. CD-15/2011. Por su parte, el
inicio de operaciones fue autorizado en sesion No. CD-12/2011
celebrada en fecha siete de diciembre de 2011.

Como sociedad titularizadora autorizada por el regulador local
para constituir, integrar y administrar fondos de titularizacion
y emitir valores con cargo a dichos fondos, la compafiia realiza
sus procesos empresariales mediante las actividades, estudios
de factibilidad de titularizacidn, titularizacién, colocacién vy
administracion de las emisiones.

La Titularizadora tiene una amplia experiencia, administrando
fondos de titularizacién de flujos futuros dentro del mercado
de valores. Sin embargo, sera la primera vez que gestione un
fondo de titularizacion proveniente de activos inmobiliarios.
No obstante, cuenta con un equipo humano de gran
experiencia en el sector inmobiliario. En el pais sera la primera
vez que se utilice el vehiculo de la titularizaciéon para
desarrollar proyectos de este tipo.

Los miembros de Junta Directiva y el equipo gerencial cuentan
con experiencia amplia, tanto en el sector financiero, mercado
de valores, como en la titularizacién de activos. Lo anterior, ha
generado condiciones para avanzar con las estrategias
establecidas. Cabe sefialar, que la Titularizadora, ya gestiona
varias transacciones importantes en el mercado de valores. En
este sentido, las practicas corporativas de Ricorp
Titularizadora, S.A. son adecuadas y su cultura empresarial es
definida acorde a sus buenas practicas. Pertenece a un grupo
de amplia trayectoria y experiencia en el mercado financiero y
de valores local.

La Junta Directiva estd integrada por siete miembros titulares,
con igual nimero de suplentes. A la fecha, la regulacion local
no exige el nombramiento de miembros independientes.
Debido a su naturaleza regulada y supervisada por Ia
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), las politicas de
gobernanza corporativa estan bien definidas y autorizadas por
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la alta administracion. Las politicas de gobierno corporativo
han sido continuamente actualizadas y estan acompaiadas
por politicas de ética y conducta, de manera que el perfil de
RICORP en la gestidn de la emisidn es neutral en la clasificacion
otorgada.

Como parte de la estructura de gobierno corporativo, dispone
de diversos comités que permiten dar seguimiento periddico a
dreas como:

e La administracion integral de riesgos por medio de un
Comité de riesgos, que incluye la identificacion, evaluacion,
medicion y mitigacion de los riesgos.

e El cumplimiento de politicas de ética y conducta por medio
de un Comité de ética y conducta.

e La verificacién del control interno y cumplimiento de la
sociedad por medio de un Comité de auditoria.

e La gestidn integral del riesgo de lavado de dinero a través
de un Comité de prevencidn de lavado de dinero.

7. PROCESO DE TITULARIZACION

1. Mediante contrato de permuta a titulo oneroso el
originador trasfirio al Fondo de Titularizacién el inmueble
y permisos. Mientras que por contrato de cesion de
derechos cedié los planos y derechos y demas
especialidades constructivas.

2. Una vez fue integrado el Fondo, la titularizadora emitié
inicialmente  valores de titularizacidn-titulos de
participacion por US$12.05 millones, por medio de una
Bolsa de Valores, representados por anotaciones
electrdnicas de valores en cuenta.

3. El pago de dividendos de los valores de titularizacidn
estard respaldado por el patrimonio del Fondo de
Titularizacién,  constituido como un  patrimonio
independiente del originador y de la titularizadora.

La estructura de la emision se presenta a continuacion:

W RICORP
TIT AF

ZADORA

Contrato de

Representante de
Tenedores de

il dhafos RICORP - Representante Emite Valores de
del provests (2] de Tenedores Titularizacién Valores
Titulos de
Participacién (3) T
! Fondo de Backin Inversionistas
o SIMC Titularizacion de Titulos de
I Inmuebles 5 ek participacién
fectivo por la venta

Recibe Titulos de
Participacién (2)

de Valores (4) (Bolsa de Valores)

Construccién del
Proyecto (6)

454

Financlamiento (5)
> Banco

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.
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7.1 Componentes de la estructura

1. Originador: Inversiones Simco, , S.A. de C.V.

2. Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A. sociedad
autorizada por la SSF, para operar como sociedad
titularizadora el trece de octubre de dos mil ocho, de
conformidad con la Ley de Titularizacion de Activos.

3. Emisor: Fondo de Titularizacion — Titulos de Participacion
con cargo al Fondo de Titularizacidon de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Millennium Plaza, “FTIRTMP”.

4. Sociedad de titularizacién: Ricorp Titularizadora, S.A.

5. Patrimonio de la titularizacion: patrimonio del Fondo de
Titularizacién — titulos de participacién con cargo al Fondo
de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora
Millennium Plaza, “FTIRTMP”. El Fondo de titularizacién es
creado como un patrimonio independiente del patrimonio
del originador.

6. Cuenta Colectora: Es la cuenta corriente que serd abierta
por el Comisionista y la Titularizadora, que servira para
recibir los fondos provenientes de la operacién, ventas,
alquileres y cualquier otro ingreso relacionado con la
operacién de Millennium Plaza. Dicha cuenta tendrd
restricciones para Inversiones Simco, y la Titularizadora,
ya que la finalidad de su apertura es unica vy
exclusivamente la colecturia de los fondos antes
mencionados, la cual deberd ser administrada por un
banco.

7. Cuenta Discrecional: Cuenta de depdsito bancaria abierta
por el Fondo de Titularizacion en los bancos debidamente
autorizados para realizar operaciones pasivas.

8. Cuentas Restringidas: La titularizadora podra constituir,
en cualquier momento, con cargo al Fondo de
Titularizacién, Cuentas Restringidas donde se podran
resguardar fondos como respaldo para el pago de las
obligaciones con los Acreedores Bancarios.

Contrato de permuta y contrato de cesion de
derechos

Objeto de los contratos. Por medio de estos instrumentos,
Inversiones Simco, S.A. de C.V. transfirio el inmueble, los
permisos y disefios antes descritos a favor de Ricorp
Titularizadora, S.A. para el Fondo de Titularizacion de
Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza y por su
parte la titularizadora, en su calidad de administradora del
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referido Fondo, a cambio de dichos activos, otorgd mil ciento
cinco titulos de participacién de la emisién antes referida.

Aportes Adicionales. Sin perjuicio de lo establecido en la
politica de endeudamiento del Fondo de Titularizacién, si
durante la etapa de construccion se determina que el
presupuesto de construccion autorizado por el Originador es
insuficiente debido a incremento en los costos de construccion
de Millennium Plaza, que sean imputables al originador o a
quien haya elaborado los disefios el originador estara obligado
a realizar aportes adicionales a razén de cien ddlares de los
Estados Unidos de América o multiplos de cien por cada Valor
de Titularizacién — Titulos de Participacion del tramo adquirido
por el Originador mediante el Contrato de Cesion de Derechos,
hasta cubrir el monto de los incrementos en los costos de
construccidon de Millennium Plaza que sean imputables al
Originador o a quien haya elaborado los disefios.

Para ello se procedera de la siguiente manera:

I. Preaviso. Fundamentada en el informe del constructor y
supervisor, la Titularizadora darad un preaviso al Originador
que el Presupuesto de Construccién autorizado es
insuficiente debido a un incremento en los costos de
construccion.

Il. Requerimiento. Cuarenta y cinco dias después de que Ricorp
Titularizadora haya efectuado el preaviso, en los términos
antes descritos, a sola peticion por escrito de la
Titularizadora, sustentada en el informe del Constructor y
Supervisor, el Originador estard obligado a aportar a favor
del Fondo de Titularizacién, recursos en efectivo
adicionales que permitan cubrir dicho incremento. El
Originador contard con un plazo maximo de quince dias a
partir del requerimiento que le haga la Titularizadora para
hacer efectivo el aporte adicional, la cual debera ser
comunicada a la Superintendencia del Sistema Financiero y
al Representante de Tenedores, en el plazo de las
veinticuatro horas siguientes a que tenga conocimiento de
la misma. A todo aporte adicional corresponderd un
incremento equivalente en el valor nominal de los Valores
de Titularizacién - Titulos de Participacion adquiridos por el
Originador mediante el Contrato de Cesion de Derechos

Pago de dividendos

El pago de dividendos de los valores de titularizacion — titulos
de participacién, estara respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacidon FTIRTMP, sirviéndose de la adquisicion
del Inmueble, permisos y planos, que servirdn para el
desarrollo del proyecto de construccion de Millennium Plaza
para su operacion, venta, alquiler, permuta, entre otros.
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Politica de dividendos

La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion, pagara
dividendos, segun la prelacion de pagos establecida en el
contrato de titularizacion y a prorrata del numero de titulos de
participacion, de acuerdo a la siguiente politica:

e Periodicidad de Distribucion. El Fondo de Titularizacion
distribuira, dividendos una vez al afio, en el mes de marzo.

Fecha de corte: Se pagaran los dividendos a los Tenedores
de Valores que se encuentren registrados en CEDEVAL tres
dias habiles antes de la fecha de pago de los dividendos.

Fecha de Pago de los dividendos: Se pagaran los
dividendos tres dias habiles después de la fecha de
declaracidon de dividendos, o el siguiente dia habil.

Fecha de declaracion de dividendos: La Junta Directiva de
Ricorp Titularizadora, S.A. declarara la distribucién de
dividendos, conforme a esta politica, a mas tardar el dia
diecisiete del mes de marzo, o el siguiente dia habil.

e Determinacion del monto a distribuir: Se repartiran los
excedentes acumulados con todos los fondos disponibles a
la fecha de declaracién de dividendos en exceso del dos
por ciento del valor del activo neto al cierre del mes de
diciembre segun corresponda, siendo el valor del activo
neto el resultante de restar de la sumatoria de todas las
cuentas del activo, la sumatoria de todas las cuentas del
pasivo menos las cuentas del pasivo denominadas reservas
de excedentes anteriores, excedentes del ejercicio y retiros
de excedentes.

e La reparticion de dividendos: se podra ejecutar siempre y
cuando: i) No existan atrasos en el pago de cualquier
pasivo bancario del Fondo ii) El Fondo de Titularizacién se
encuentre en cumplimiento de las condiciones especiales
pactadas con los Acreedores Bancarios.

Prelacion de pagos

Sin perjuicio de las facultades del Administrador del Inmueble,
todo pago se hara por la Titularizadora, con cargo al Fondo de
Titularizacidén, a través de la cuenta de depdsito bancaria
denominada cuenta discrecional, en cada fecha de pago en el
siguiente orden:

Primero, el pago de deuda tributaria; segundo, pagos a favor
de los acreedores bancarios; tercero, las comisiones a la
Sociedad Titularizadora; cuarto, el saldo de costos y gastos
adeudados a terceros, de conformidad a lo previsto en el
contrato de titularizacién; quinto, constitucién de reservas de
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excedentes, en caso de ser necesario; sexto, pago de
dividendos, de conformidad a las definiciones y politicas
establecidas en el contrato de titularizacion.

Procedimiento de redencion anticipada

A partir del nonagésimo octavo afio de la emision, y siempre
que no existan obligaciones pendientes de pago con
acreedores bancarios, los valores de titularizacion podran ser
redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un
precio a prorrata del valor del activo neto con un pre aviso
minimo de noventa dias de anticipacion el cual serd
comunicado a la SSF, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a
Cedeval y al representante de tenedores de valores. La
redencién anticipada de los valores y la determinacion del
precio podran ser acordadas Unicamente por la Junta Directiva
de Ricorp Titularizadora, S.A., debiendo realizarse a través de
Cedeval.

Inembargabilidad

De conformidad al articulo 58 de la Ley de Titularizacion de
Activos, los activos que integran el Fondo de Titularizacion no
podran ser embargados ni sujetarse a ningun tipo de medida
cautelar o preventiva por los acreedores del originador, de la
titularizadora, del representante de los tenedores de valores o
de los tenedores de valores. No obstante, los acreedores de
los tenedores de valores podran perseguir los derechos y
beneficios que a aquéllos les corresponda respecto de los
valores de los cuales sean propietarios. Por su parte, los
tenedores de valores podran perseguir el reconocimiento de
sus derechos y el cumplimiento de las obligaciones de pago de
sus valores en los activos del Fondo de Titularizacién y en los
bienes de la Titularizadora, en el caso contemplado en el
articulo 25 de dicha Ley.

Cumplimiento financiero

Politica de Liquidez. El Fondo de Titularizacion debera
mantener en todo momento en su cuenta de disponibilidades
de efectivo, bancos y cartera de inversiones financieras a plazo
menores a seis meses, un minimo del dos por ciento del valor
del Activo Neto.

El cumplimiento del covenant financiero que restringe
parcialmente incorporar nueva deuda hasta en un maximo del
100% del valor del patrimonio auténomo.

Procedimiento en caso de liquidacion

Correspondera a la sociedad titularizadora y a los
representantes de los tenedores de valores emitidos con cargo
al Fondo, solicitar a la SSF que declare la procedencia de
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liguidar el Fondo de Titularizacién. La solicitud debera
realizarse en la forma establecida en la Ley de Titularizacién de
Activos y en la normativa aplicable.

Se debera seguir el orden de prelacidon de pagos detallado en
el Art. 70 de la Ley de Titularizacion de Activos, como sigue:

Deuda Tributaria.

Obligaciones a favor de tenedores de valores.

Otros saldos adeudados a terceros.

Comisiones por gestion a favor de la Titularizadora.
Cualquier otro excedente se le devolvera al originador.

vk wN e

8. ORIGINADOR

Con casi 60 afios de experiencia, Inversiones Simco, S.A. de
C.V., pertenece al Grupo Simdn, uno de los grupos
empresariales mas importantes y de muy amplia trayectoria
en El Salvador. Dicho grupo, cuenta con operaciones en toda la
regidon centroamericana, el Caribe y EEUU con presencia en 23
paises; con un nuUmero importante de empresas
desempefiandose en diferentes giros empresariales. El 13 de
junio de 1959, la Empresa fue constituida en la ciudad de San
Salvador conforme a las leyes de la Republica de El Salvador
para operar por un periodo indefinido.

Principalmente, el modelo de negocio ha estado determinado
por el desarrollo y explotacidon de inmuebles para comercios,
cuyos arrendatarios albergan una alta diversificacion de
servicios, venta retail, cines y restaurantes entre otros. Su
operatividad es independiente de los de mas subgrupos del
Grupo Siman, lo cual le permite gestionar mejor su gobierno
corporativo evitando conflictos de intereses y reportando
individualmente al Holding.

El proceso de expansion ha sido ordenado y ha estado
acompanado de la implementacion de inteligencia de
mercado, alta calidad académica y empresarial en sus puestos
direccionales y mandos medios. Cabe sefalar, que el Grupo
busca diversificar sus operaciones de forma geografica a nivel
local e internacional.

Debido a que la finalidad de Inversiones Simco, S.A. de C.V. es
adquirir, explotar y vender cualquier titulo de bienes muebles
e inmuebles, para el desarrollo de proyectos inmobiliarios,
arrendamiento bienes muebles y permuta de inmuebles; su
estrategia es no vender los activos una vez desarrollados.
Dicha accién ha permitido que la Entidad logre un
posicionamiento importante en sus dreas de mayor afluencia.
Sin embargo, por primera vez la Empresa esta utilizado el
vehiculo de Titularizacién, mediante el cual, cederd durante la
vida del Fondo el inmueble y planos del proyecto Millennium
Plaza, para obtener financiamiento y llevar a cabo el proyecto
antes mencionado.
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Dentro de los desarrollos urbanisticos ejecutados por
Inversiones Simco, S.A. de C.V. estan las urbanizaciones San
José, Isidro Menéndez y Vista Hermosa. Entre los proyectos
comerciales mas relevantes se pueden mencionar: Almacenes
Siman Centro (1970); esta franquicia considerada la mas
grande del pais y Plaza Santo Tomds su desarrollo mas
reciente. El primero por decision estratégica en 2012, dejo de
ser Almacenes Siman y se transformd el Centro Comercial
Plaza Centro, aglutinando luego de su remodelacidn, mas de
60 tiendas de diferentes rubros, centro financiero, foodcourt,
oficinas y bodegas.

El centro comercial Galerias Escaldn ha sido el proyecto mas
importante que ha desarrollado el Originador. Con cuatro
manzanas de terreno, 100,000 metros cuadrados de
construccidén, tres niveles subterrdneos de estacionamiento,
capacidad para mas de 1,200 vehiculos, cuatro niveles de
comercio, 169 unidades comerciales, un ancla principal y
varias semi anclas, centro financiero, plaza gourmet, tiendas,
cines y unidades moviles que complementan la mezcla de
productos. Durante el 2015, la Entidad inicié un proceso de
remodelacién de las instalaciones de dicho centro comercial.

El desempefio de la actividad econdmica doméstica se
pondera como factor de riesgo para la Entidad, dado la
estrecha relacién entre el ciclo econémico y el poder
adquisitivo en sus diferentes mercados meta. No obstante,
dentro del analisis efectuado por SCRiesgo se valord
positivamente la capacidad de los inmuebles de Inversiones
Simco, S.A. de C.\V para generar atracciéon entre los
consumidores.

La estrategia comercial de Inversiones Simco, S.A, esta
respalda por estudios de mercado y de factibilidad técnica
econémica. Lo anterior demuestra el grado de
involucramiento y profesionalismo por parte del originador
para desarrollar sus proyectos y negocios. Existe un alto
compromiso del Originador con el Grupo al que pertenece,
debido al alto componente reputacional y de imagen.

Junta Directiva de Inversiones Simco, , S.A. de C.V.

Félix José Siman Jacir Presidente
José Siman Jacir Secretario
Tedfilo José Siman Jacir Primer Director Propietario
Miguel Angel Simén Dada Segundo Director Propietario
Ricardo Félix Siman Dabdoub

Mario Alberto Siman Dabdoub

Primer Director Suplente
Segundo Director Suplente
Licda. Rosa M. Siman de Saca Tercer Director Suplente

Javier Ernesto Siman Dada Cuarto Director Suplente

Inversiones Simco, S.A. tiene establecidas sus practicas de
gobierno corporativo y busca generar confianza a través de un
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manejo integro, ético y estructurado, respecto hacia sus
grupos de interés.

9. PROYECTO

El Fondo de Titularizacidn ha iniciado la primera etapa de un
moderno complejo mixto, cuya estructura queda para la
potencial construccién de otras etapas (no considerada en
este reporte). El inmueble se construye en diagonal al sur del
Centro Comercial Galerias Escalén y estard integrado al antes
mencionado a través de una pasarela, generandole ventajas
competitivas significativas. La construccién se ejecuta en un
terreno de 13,862.36 mts?, (19,834.65 V2). En opinién de
SCRiesgo, la ubicacidn geografica del inmueble es considerado
un factor positivo, debido a que converge en un area de
negocios comerciales, centro financiero, restaurantes y

centros de estudio (nivel bdsico), en una de las zonas
exclusivas de San Salvador.

Luego de concluida la fase |, se suspenderd por un tiempo
estimado de un afio, para iniciar la segunda fase. No obstante,
existe el riesgo de no reanudar el proyecto en la fecha
estipulada, explicado por el avance de comercializacidon que a
ese periodo muestren los proyectos construidos en la fase I.

: -, 7 .
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PROYECTO

SCRiesgo ha evaluado los potenciales riesgos que podrian
causar que el proyecto inmobiliario no se complete en los
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tiempos requeridos, asi como los estandares de desempefio
asumidos para el perfil de deuda adquirido durante el periodo
de operacidn. Los riesgos de construccion, la estructura de
costos, el riesgo de retraso, el respaldo de liquidez interna y
externa del fondo, riesgo legal, los términos del contrato
durante las fases de construccion y el contrato de permuta
titularizaciéon y cesion de derechos patrimoniales son algunos
de los aspectos analizados.

El andlisis incorpora la capacidad del proyecto para generar un
flujo de caja estable basado en la vasta trayectoria del
Originador administrando negocios inmobiliarios. SCRiesgo,
considerd las proyecciones de los costos de operacion y las
presiones que estos puedan generar en el flujo de caja, con el
propdsito de determinar el nivel de capacidad del Fondo para
realizar los pagos del servicio de la deuda.

SCRiesgo, simuld escenarios para evaluar el riesgo de los tipos
de interés, niveles de desocupacion y variaciones en los
precios de arrendamientos en contextos dificiles de
operatividad. Asimismo, se efectudé el analisis por expertos
independientes sobre el riesgo de contraparte, analisis legal,
de los procedimientos, contratos y permisos referentes al
fondo de titularizacién; factores de riesgo pais y riesgos
especificos de la industria.

Empresa constructora

La trayectoria de la empresa constructora es un mitigante para
los riesgos en las etapas de construccion, dado la experiencia
comprobada que tiene operando en El Salvador. Cuenta con
una alta diversificacidn en servicios de construccién los cuales
ha concluido de manera exitosa. Entre el tipo de
construcciones desarrolladas se observan: agencias bancarias,
centros educativos, centros comerciales, oficinas,
urbanizaciones, residenciales, infra estructura vial, hidraulica,
estadios, parques, silos de almacenamiento, fabricas de
producciéon, tanto para empresas privadas como
gubernamentales.

Avance del proyecto
Fase |

El 27 junio de 2018, se dio la orden de inicio para la
construccion de la fase | del proyecto, cuyo plazo de ejecucién
tendra una duracion de 24 meses. Con el objetivo de mitigar
los riesgos de construccidn el proyecto cuenta con un seguro
contra todo riesgo de construccién con Aseguradora Agricola
Comercial S.A (ACSA); por un valor de US$83.2 millones; con
fecha de emisién del 10 de octubre 2017 y para un plazo de
dos afos, por consiguiente, la vigencia del contrato es hasta el
30 de septiembre 2019, el antes mencionado debera ser

Pagina 9 de 13

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936

San Salvador, El Salvador
(503) 2243 7419



ampliado debido a que el plazo pactado con la empresa
constructora es hasta junio 2020.

Durante esta fase se construird el area rentable de oficina,
zona comercial y skydeck de 33,081 mts2. La construccion
principal de esta etapa corresponde a la Torre Millennium, con
un aproximado de 116 mts de altura, el edificio integrara
veinticuatro niveles de los cuales 8 serdn vendidos a empresas
de reconocida trayectoria y solvencia financiera en el pais.
Durante esta etapa se construiran seis niveles por debajo de
los 24 pisos, que serviran para parqueos subterraneos con
capacidad para albergar mas de 2,200 vehiculos.

Tiempo de duracion Etapa |

PLAZO DE
EJECUCION
(Meses
Calendario)

27-jun-18 24 0 730

PRORROGAS
(Dias Calendario)

PLAZO
(Dias Calendario)

FECHA DE

ORDEN DE INICIO FINALIZACION

26-jun-20

Fuente: Informe mensual de Supervision junio 2018.

De acuerdo con el anadlisis de supervision, el avance
programado a junio 2018 fue de cero por ciento al compararlo
con el programa oficial del proyecto. Explicado por el periodo
corto de evaluacién del (27 al 30 de junio 2018); sin embargo,
el informe de supervisién a agosto del presente afio reflejé un
avance fisico de 5.0%, el cual se alinea con el cumpliendo de la
programacion real (5.0%).

Avance de la Fase |
120%

99% 100%
6%

m—STIMADO REAL

Fuente: Ricorp Titularizadora S.A.

10. ANALISIS DEL FONDO

Antecedentes

Debido a su reciente aprobacidn, el Fondo exhibe un nivel
financiero bajo por tamafio de activos, expandiradn su valor en
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la medida avance la obra. Los activos administrados se
encuentran en su etapa de construccién. Por consiguiente, los
flujos mds representativos son los destinados a la
construccion.

El 11 de abril de 2018, en sesidén N° JD-07/2018 fue autorizada
por Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. la inscripcidn
de la emisién de Valores de Titularizacion (Titulos de
Participacidon) con cargo al Fondo de Titularizaciéon de
Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza por un
monto fijo de hasta US$20,000,000.00.

El 12 de abril de 2018, el Consejo Directivo de la SSF en sesion
N° CD-13/2018 autoriz6 el asiento registral de la emision en el
Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico
Bursatil, fue asentada con el asiento registral N° EM-0004-
2018, el 25 de mayo de 2018.

El 28 de mayo de 2018, el comité de emisiones de la SSF
autorizé la inscripcién de la emisidn con cargo al Fondo en la
Bolsa de Valores de El Salvador.

El 08 de junio de 2018, con cargo al FTIRTMP Ricorp
Titularizadora S.A. Colocé US$12.05 millones. El Fondo estd
constituido con el propdsito principal de desarrollar el
Proyecto de construccion Millennium Plaza y generar
rendimientos que seran distribuidos a prorrata como
dividendos entre el nimero de titulos de participacion.

Estructura financiera del Fondo

La estructura financiera esta constituida por un aporte de
USS$11.05 millones de parte del Fondo derivado de las
participaciones, mas un efectivo adicional de US$1.0 millones
en fondos propios para concentrar el 8.9%, seguido de
USS$28.2 millones (27.3%) en flujos internos de las preventas
de los primeros ocho niveles para oficina (Fase I).

De acuerdo con negociaciones para las preventas de oficinas
(Fase 1), se han formalizando acuerdos con cuatro empresas
reconocidas los cuales estdn en etapa final y con posibilidad de
finiquitarse durante el cuarto trimestre del afio 2018. Dicho
monto serd aproximadamente de US$1.8 millones, y asegurara
la venta de 12,451 mts? que significa cerca del 48% del érea
rentable y el 42% del area de oficina.

Deuda financiera

La participacién de la deuda del total de la inversién es del
63.7%, el financiamiento de la Fase | se divide en dos etapas,
un préstamo de corto plazo a tres afios y posteriormente un
préstamo a largo plazo a quince afios, totalizando dieciocho
afios y representando el 62.9% de la deuda global. Cabe
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sefialar, que dicho financiamiento se realizard a través de
desembolsos parciales segln los avances del proyecto.

La relacion valor a préstamo se encuentra en niveles
adecuados; lo que permite reducir la eventual severidad de la
pérdida de los inversionistas en el desarrollo y ejecucién del
proyecto, favorecido en gran medida por el importante flujo
derivado de las preventas. En funcion de las caracteristicas del
activo subyacente, SCRiesgo ha determinado que en el corto
plazo la estructura financiera tiene poca probabilidad de ser
modificada. De generarse, un escenario estable durante la vida
del proyecto, la deuda financiera mostrard una tendencia a
reducirse en la medida que se efectlen las amortizaciones.

El capital de trabajo estimado para el desarrollo del proyecto
en su etapa de construccién es adecuado y de acuerdo con
nuestro analisis el proyecto en su etapa de ejecucidén generara
los flujos necesarios para soportar el servicio de la deuda. La
estructura de fondeo es un factor clave y critico para
garantizar que el proyecto cumpla oportunamente con los
plazos operativos y contractuales.

El proyecto en su etapa de ejecucidn, podria estar expuesto a
factores externos no controlados por el administrador. El lento
crecimiento econdmico, altos niveles de competitividad y el
bajo dinamismo del sector al que pertenece, pueden generar
desequilibrio para el efectivo desempefio operativo del Fondo
de Titularizacion de Plaza Millennium. Sin embargo, la
experiencia del originador y la fortaleza del Grupo al que
pertenece es un factor clave para sostener la rentabilidad de
sus inmuebles.

La estabilidad de los ingresos del Fondo estara determinada
por una estrategia comercial que permita adaptarse a
entornos econdmicos, politicos y sociales inciertos. El Fondo
mantiene flexibilidad financiera debido al aporte que
contractualmente el originador estd obligado a dar al proyecto
en momentos de estrés financiero.

Perfil crediticio luego de colocada la nueva deuda

En opinion de SCRiesgo, los niveles de apalancamiento
mejoraran paulatinamente, sobre todo al considerar el ritmo
de generacion de ganancias y flujos determinados por los
niveles de ocupacion estimados. Luego de finalizado el plan de
inversiones, se prevé que el Fondo mejore su capacidad de
generar flujos de caja operativos que le permitiran volver mas
eficiente la estructura. Existe cierta flexibilidad a mayor
endeudamiento ante el covenant financiero que restringe
parcialmente incorporar nueva deuda hasta en un 100 del
valor del patrimonio auténomo.
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Analisis financiero del Fondo de Titularizacion

Al cierre de junio 2018, los activos del Fondo acumularon un
saldo de US$12.02 millones, divididos de la siguiente manera:
disponibilidades con una participacion del 7.6%; de momento,
dicha cuenta estd constituida por la cuanta discrecional y la
cuenta constructora, la primera se destinara a mantener los
fondos que serviran para el pago de los tenedores de valores y
demas acreedores del Fondo; y la segunda para los
desembolsos que realizardn los bancos para cubrir los costos
de construccion. La mayor parte de los activos la conforman
los activos fijos de titularizacion con un 92.1% de participacion,
donde inicialmente reviste mayor importancia el terreno, el
cual fue transferido al FTRTMP el 23 de abril de 2018,
mediante contrato de permuta y en menor medida los planos,
permisos y disefos.

Por su parte, los pasivos solo representaron el 0.012% de la
estructura financiera, estando conformados por comisiones y
publicaciones. Ante la inexistencia de deuda financiera el valor
de pasivo es bajo al cierre del periodo de analisis (junio 2018);
en la medida que se efectlien los desembolsos por parte del
banco la exposicidn por servicio de la deuda ird aumentando.

El patrimonio del Fondo estd constituido por el inmueble,
contratos y planos que el originador ha trasferido al Fondo en
estricto apego con la normativa vigente. La Emisidn cuenta con
las siguiente series: Serie A: por doscientos mil ddlares (5200
mil) adquirida en efectivo por el Originador; Serie B:
inicialmente por doce millones cincuenta mil (US$12,050 mil)
de los cuales ochocientos mil (US$800 mil), fueron en efectivo
para los inversionistas, y los restantes once millones cincuenta
mil (USS$11,050,000.00) fueron adquiridos por el Originador
por el contrato de permuta del inmueble y del contrato de
cesion de derechos patrimoniales de disefios y planos
arquitectdnicos.

Cabe seialar que la estructura puede adicionar nuevas series
sin perjuicio de los aportes adicionales, y podran colocarse con
cargo al Fondo de Titularizacién hasta completar el monto de
la emision (US$20,000,000.00) en los términos acordados en
contrato de titularizacién.

Rentabilidad del Fondo

Los flujos que soportan la emision, estan determinados en los
primeros afios, por el retorno derivado de las ventas de las
oficinas, alquileres, areas comerciales, parqueos y skydeck.
Bajo un escenario, normal los supuestos incorporados en el
modelo financiero proporcionados por los estructuradores son
conservadores, comparados contra los precios actuales del
mercado (segln estudio de mercado), estimando que las
condiciones del entorno operativo continuardn similares
dentro de la industria inmobiliaria y comercial. No obstante, la
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situacién podria cambiar de presentarse escenarios menos
estables y un entorno mas competitivo.

otros ingresos

Millennium Plaza tendrd seis niveles subterraneos para
parqueo, equivalente a 2,260 espacios. Luego de establecer
aquellos que se entregaran a los propietarios de los
apartamentos, inquilinos y propietarios de las oficinas,
quedaran mas de 800 parqueos para ser alquilados.
Conservadoramente se ha proyectado para el primer afio, un
factor de crecimiento del 5.0%.

Ubicado en la Torre Corporativa, el Skydeck cuenta con 2,002
mts2. El crecimiento anual estimado es de 1.0% y los supuestos
utilizados sobre las tasas de ocupacién se fundamentaron con
el estudio de mercado. El ingreso por mantenimiento de las
oficinas vendidas en la Torre Corporativa tiene un crecimiento
estimado anual del 1.0%.

Al término de junio 2018, el Fondo no presenta flujos
derivados de preventas, de acuerdo con los estructuradores se
estima que para al cuarto trimestre dichos flujos ingresen. Los
antes mencionados estan en proceso de formalizacién (Monto
proyectado: USS1.8 millones); el 1.0% por la firma del contrato
y el 4.0% por el inicio de la construccién. Las empresas en
proceso de preventas son: Unicomer, Intradesa, Credicomer y
Banco Agricola.

Al cierre del segundo trimestre 2018, el Fondo muestra un
avance poco significativo, lo cual es normal debido a lo
reciente de su aprobacidon. No obstante, al finalizar agosto
2018 en términos de construccion de la obra se observa un
nivel de cumplimento igual al proyectado respecto al
desempefio real el cual totaliza un 5%.

Analisis de sensibilidad

SCRiesgo realizd un analisis de la suficiencia de los flujos
durante la vida econdmica de la transaccion para evaluar el
pago en tiempo y forma del servicio de la deuda, aplicando
escenarios de estrés sobre los supuestos mads sensibles a los
rendimientos del proyecto. El primer factor fue considerar los
niveles de ocupacién, seguido de incrementos en el nivel de
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precios en los arrendamientos y una subida en las tasas de
interés de la deuda a largo plazo en la fase I.

Los escenarios de sensibilidad suponen varias incidencias que
podrian de forma moderada o extrema afectar negativamente
el desempeiio del Fondo, buscando reproducir de manera
independiente lo que pasaria con los flujos que respaldan los
pagos a los tenedores de las participaciones. El analisis
incorpora los movimientos que a través de sensibilizacion
provocaria en la tasa interna de retorno y los rendimientos del
proyecto.

Escenario base

En opinidon de SCRiesgo, los supuestos utilizados en la
estructura en lo que concierne al canon de arrendamiento, es
conservador de acuerdo con el estudio de mercado. Lo cual, le
brinda un buen margen de maniobra para incrementar el
precio y les genera ventajas competitivas frente a sus pares del
sector. La tasa de interés a largo plazo, estd expuesta a riesgos
de mercado, por consiguiente, los flujos son sensibles a
variaciones en la tasa fijada, debido a que las instituciones
financieras pueden realizar ajustes a discrecién.

Para el escenario base, el proyecto genera una tasa interna de
retorno (TIR) del 9.3%, un rendimiento o Yield del 15.5%. Lo
anterior, considerando que las estimaciones proyectadas se
cumplirdn segun lo estimado en el modelo financiero
proporcionado por la titularizadora.

SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor desde 2017. Toda la
informacién contenida en el informe que presenta los fundamentos de
clasificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y suscriptores y
otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o
comprueba la veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera
la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario
como en el secundario. La informacion contenida en este documento se
presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo
de representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”

“La clasificacion expresa una opinion independiente sobre la capacidad de la
entidad calificada de administrar riesgos”
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Anexo 1

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza

Balance General

ACTIVO 12,051,411.7 100%| 12,050,823.0| 100%| 27,413,290.3| 100%  29,586,493.6
Disponibilidades 912,165.7 8% 741,758.0, 6% 719,388.1 3% 965,784.0
Cajay Bancos 912,165.7 741,758.0 719,388.1 965,784.0
Cuenta de Reservas 0.0 0% 0% 0%

Inversiones Inmuebles 11,139,245.9 11,309,065.0 24,669,395.5 25,907,034.5
Gatos pagados por anticipado 0% 0% 0%
Gastos pagados por anticipado 0.0 0% 0% 0%
Inversién en Inmuebles 0% 0% 0%
Otros activos por pagar 0% 0% 2,024,506.7 7% 2,713,675.1

PASIVO 1,411.7 0% 823.0 0% 15,363,290.3 56%| 17,536,493.6
Deuda de corto plazo 0.0 0% 0.0 0% 0.0 0% 9,765,000.0
Deuda de Largo plazo
Ingresos Diferidos 0.0 0% 0% 0%

Gastos acumulados y Cuentas Por Pagar 0% 0% 15,361,478.1 56% 7,771,333.6
Otras cuentas por pagar $1,412 0% $823 0% 1,812.2 0% 160.0

Patrimonio del Fondo 12,050,000.0) 100%| 12,050,000.0 100% 12,050,000.0 44%| 12,050,000.0

Titulos de Participacién 12,050,000.0 100%| 12,050,000.0| 100% 12,050,000.0 44%| 12,050,000.0

PASIVO y PATRIMNIO 12,051,411.7 100%| 12,050,823.0| 100%| 27,413,290.3| 100%  29,586,493.6

*Fecha de corte del informe

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza
Flujo de Efectivo

Estado de Flujos de Efectivo

Agos-18

Excedente del Ejercicio 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambios en Alquileres por Cobrar 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en Otros Activos (Anticipo al Constructor) 0.0 0.0 -2,024,506.7 -689,168.4
Cambios en Ingresos Diferidos 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambios en Gastos y Cuentas por Pagar 0.0 0.0 15,361,478.1 -7,590,144.5
Cambios en Otras Cuentas por Pagar 1,411.7 -588.7 989.2 -1,652.2
Efectivo en Actividades de Operacion 1,411.7 -588.7 13,337,960.6 -8,280,965.1
Cambios en Inversiones Financieras 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambios en Inmuebles -11,139,245.9 -169,819.1 -13,360,330.5 -1,237,639.0
Efectivo en Actividades de Inversion -11,139,245.9 -169,819.1 -13,360,330.5 -1,237,639.0
Cambio en Préstamos de Bancos 0.0 0.0 0.0 9,765,000.0
Participaciones a valor nominal 12,050,000.0 0.0 0.0 0.0
Capital vendido en exceso 0.0 0.0 0.0 0.0
Valor en exceso sobre participaciones vendidas 0.0 0.0 0.0 0.0
Distribucion de Excedentes 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo en Actividades Financieras 12,050,000.0 0.0 0.0 9,765,000.0
Variacion en Efectivo 912,165.7 -170,407.8 -22,369.9 246,395.9
Efectivo al inicio 0.0 912,165.7 741,758.0 719,388.1
Efectivo al final 912,165.7 741,758.0 719,388.1 965,784.0
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