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El presente informe corresponde al andlisis de la emisidn
con cargo al Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Torre Sole BIG Uno (FTIRTBLU), con
informacién financiera no auditada al 30 de junio 2018.

Con base en esta informacidn, se otorgd la siguiente
clasificacion de riesgo:

1. CLASIFICACION DE RIESGO

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora Torre Sole Bl 1

Ao | e

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

Emisién

VTRTBLO 1

La clasificacion no varié respecto a la anterior

Explicacidn de la calificacion 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 calificacién varie en el mediano plazo.

(SLV): Indicativo de pais para las clasificaciones que
SCRiesgo otorga en El Salvador. El indicativo no forma
parte de la escala de clasificacidon en El Salvador. La escala
utilizada por la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley
del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las
Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

Analista Financiero
Sub Gerente General

morantes@scriesgo.com
jchaves@scriesgo.com

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 el articulo 95-C, de la Ley del Mercado de
Valores.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e La estructura legal del Fondo y las caracteristicas del
activo subyacente le brindan respaldo a la emision. La
separacidon del activo de los riesgos del Originador le
aportan seguridad juridica.

e El patrimonio aislado 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.

o El riesgo de construccion esta supeditado a potenciales
compromisos excesivos en gastos de capital futuro. No
obstante, estan parcialmente mitigados en virtud que
el Originador se obliga a aportar a favor del Fondo
recursos en efectivo adicionales que permitan cubrir
incrementos repentinos en los costos de construccién.

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

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion 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, emision 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 calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com



e Estratégica ubicacién geogréfica del proyecto, le brinda rendimientos esperados del proyecto. Por

oportunidades de venta acelerada, reduciendo los consiguiente, la estrategia comercial en momentos que
efectos de un mercado competido y relativamente la economia muestra una fase de lento crecimiento
pequefio. sera clave para alcanzar los rendimientos esperados.

e Capacidad de expansidon futura debido a que el  Oportunidades
Originador posee un inventario suficiente de terrenos
en el area de influencia directa donde se desarrolla el

e El mercado de vivienda de tipo vertical en crecimiento,
proyecto.

impulsado por un incremento en la demanda, lo cual

o N genera oportunidades de negocios al proyecto.
e El Originador ha mostrado tener facilidad de acceso a

capital de inversion, que durante periodos vy
condiciones de mercado dificil puede ser un
diferenciador para el cumplimiento de objetivos.

e Atractivo disefio, dareas comunes de desarrollo,
ubicacion estratégica, precio y espacio de los
apartamentos, son factores claves para la estrategia de

. . . mercadotecnia.
e El riesgo por compromisos futuros de capital es

limitado, debido a la escala del proyecto.

Amenazas
e Ponderan en favor del Fondo, el disefio del proyecto,
experiencia del Originador, Sociedad Titularizadora, ~ ® Contexto econdémico nacional de lento crecimiento.
empresa constructora, supervisora y comercializadora
del proyecto. e Elevado nivel de competitividad reflejo de otros
desarrollos inmobiliarios que presentan caracteristicas
Retos similares.

e Incrementos en los costos de materiales de
construccion puede presionar los margenes y dificultar
la capacidad de traslado a los precios de venta dado los
niveles altos de competitividad.

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

e Elretraso en el proceso de preventa o que se realice en
etapas mas prolongadas de las previstas, puede
ocasionar que el proyecto quede expuesto a cambios
adversos en las condiciones de mercado.

e Los riesgos mas importantes del proyecto residen en
una contraccion de la demanda originada por factores
externos. Lo anterior, puede propiciar una caida de los
precios como consecuencia directa de una sobreoferta
en el mercado objetivo de Sole BI{; llevando a retrasos

. . . o
Ser de los primeros fondos de titularizacién en los procesos de ventas.

inmobiliaria genera desafios importantes, en medio de

un contexto econémico, politico y social retador. . . , .
P Y e Cambios en el marco regulatorio podrian dificultar el

. o ) ) ambiente operativo y negocios.
e Ser el primer proyecto para vivienda de tipo vertical

construido por la empresa constructora; no obstante,
se reconoce la experiencia de la entidad en
construcciones de mucha mas altura, incluso mas
complejas.

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

Modificaciones en la clasificacion podrian derivarse del
cumplimiento de cifras proyectadas segin avance del
proyecto.

e Mantener una estructura financiera éptima para el
desarrollo del proyecto, durante la vida de la emisidn.

e Gestionar adecuadamente los atrasos inesperados 3. RESUMEN DE LA EMISION

durante la fase de construccion y comercializacion.

El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp

e El valor de las participaciones estd supeditado a los . . .
Titularizadora Sole BIG Uno, en adelante (el Fondo o
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FTIRTBLO 1) es creado con el propdsito especifico de
desarrollar el proyecto habitacional de una torre de
apartamentos para su comercializacion y venta, entre
otros, y por consiguiente generar rentabilidad a través de
dividendos a los tenedores de los valores de Titularizacion
gue se emitan con cargo del mismo.

Inversiones, S.A. de C.V. en adelante (Originador o INSA);
utilizard el vehiculo de la titularizaciéon para construir un
moderno complejo habitacional de tipo vertical, el cual se
favorece de tener una ubicacion geografica estratégica de
alta demanda y de plusvalia, permitiendo a INSA la
expansion de la franquicia Sole BI{, en virtud de la cercania
con otros terrenos propiedad de la misma. Sole BI{, se
construye en el municipio de San Salvador, donde su
aspecto diferenciador mas relevante es estar ubicado en
una zona que conecta con los principales boulevares del
pais, brindando un atractivo importante a su mercado
objetivo. La construccion se desarrollard en un terreno de
3,605.22 mts?, (5,158.35 V2); que converge en un area de
negocios comerciales, financieros, centros de estudio,
restaurante y buen acceso vehicular.

El Fondo esta integrado con el Inmueble para el desarrollo
del proyecto de construcciéon Sole BIG 1, el cual consiste en
un edificio de once niveles, areas recreativas, parqueos,
jardines y logistica de vigilancia. Inversiones, S.A. de C.V.
trasfirié a Ricorp Titularizadora, S.A. a favor del Fondo de
Titularizacién el terreno, planos y disefid a través de
contrato de permuta. Los flujos que soportan la emisién y
que serviran para el pago de los dividendos a los
inversionistas provendran de la venta de los apartamentos,
la cual se espera esté concluida en su totalidad en los
primeros dieciocho meses contados a partir del inicio del
proyecto. El pago de dividendos de los valores de
titularizacién (titulos de participacion), estara respaldado
por el patrimonio del Fondo, sirviéndose de la adquisicidn
del inmueble que servira para el desarrollo del proyecto de
construccidn Sole BIQ.

La transaccidén es una emision de titulos de participacion
con garantia inmobiliaria. El inmueble ha sido evaluado por
Peritos Valuadores Vappor, S.A. de C.V. inscrito en el
Registro Publico Bursatil bajo el asiento PV-027732015.

Valores de Titularizacién — Titulos de Participacion con
cargo al Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Torre Sole BlQ

Emi
misoryy Ricorp Titularizadora, S.A.

estructurador:

Originador: Inversiones, S.A. de C.V (INSA)
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Anotaciones electrénicas depositadas en

g:?gg;; los registros electrénicos de CEDEVAL,
S.A.de C.V.

Monto: USS$3,000,000.00

Valores: Hasta por 300 valores

Series Al menos dos

Plazo: De hasta tres afios.
El pago de Dividendos de los Valores de
Titularizacién — Titulos de Participacion,
estard respaldado por el patrimonio del

Activos Fondo de Titularizacién FTIRTBLO 1,

subyacentes: sirviéndose de la adquisicién del

inmueble que servira para el desarrollo
del proyecto de construccion de Sole Bl
su venta, permuta, entre otros.

Valor de las

. Diez mil ddlares de los Estados Unidos
anotaciones

. de América.
electrdnicas:
Pago: Fondo de Titularizacién, pagara
B0 dividendos al final de cada mes.

Los fondos que se obtengan por la

Uso de negociacion de la emision serdn

fondos: invertidos por el Fondo de Titularizacion
para capital de trabajo.

Fecha de -

- 05 de julio de 2018
colocacién

4. CONTEXTO ECONOMICO
4.1 Analisis de la Plaza Local

El Salvador continua realizando esfuerzos por dinamizar el
crecimiento econdmico, las expectativas favorables de
expansion para EEUU, la ampliaciéon 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
inversidon 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
finalizara con la eleccidén para presidente de la republica en
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febrero de 2019, imprime incertidumbre a la estabilidad
politica, la cual ha sido exacerbada por los acontecimientos
recientes en casos de corrupcion. 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 revision del Articulo IV, el
crecimiento econdmico de El Salvador se ubicard 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) presentdé 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 disminucion
en los subsidios, no obstante, el incremento del precio del
petrdleo podria elevar los subsidios y presionar el gasto. El
cambio realizado en la reforma de pensiones ha aliviado
temporalmente la presidn financiera que la deuda
previsional provocaba sobre el presupuesto nacional, la
resolucion ha tenido buena percepcién entre los
inversionistas y analistas de riesgo. El FMI estima que el
déficit rondard 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
participacion es explicada por las dificultades para reducir
las necesidades de financiacion de parte del gobierno.

4.1 Comercio Exterior

Las exportaciones registraron un saldo de USS$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
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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%.

4.2 Inflacion

La inflacién medida por las variaciones en el indice de
Precios al Consumidor (IPC); registré 0.9% al cierre de junio
del 2017. Entre los rubros que obtuvieron mayores
disminuciones destacan: prendas de vestir y calzado (-
1.6%); recreacion y cultura (-1.6%); comunicaciones (-
1.1%); transporte (-1.4%); muebles y articulos para el
hogar (-0.1%). Mientras que alojamiento, agua,
electricidad gas y otros combustibles (5.3%); bebidas
alcohdlicas y tabaco (3.2%), restaurantes y hoteles (1.5%)
mostraron un desempeiio contrario.

4.3 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 proteccidén 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 mostré incierto, determinado por
una relativa falta de liquidez, restriccion crediticia,
incertidumbre por la transicién de un nuevo gobierno en El
Salvador y una desaceleracion del ciclo econémico. En este
sentido, varios proyectos de oficinas, residenciales,
hoteleros y de centros comerciales fueron suspendidos
momentdneamente. 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.
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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 desocupaciéon 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 econdmico 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 sefialar que dichos proyectos (inmobiliarios) revisten
un importante valor estratégico para incrementar el
posicionamiento de El Salvador en la region (excluye
Panama), para atraer inversidon extranjera. No obstante,
esta explosién inmobiliaria se genera en medio de un
contexto econdmico de lento crecimiento, periodo
electoral, alta polarizaciéon 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 inversidn
privada y extranjera serd necesaria para mejorar las
condiciones del sector y mantener los niveles de ocupacion
de dichos productos en niveles eficientes.

6. SOCIEDAD TITULARIZADORA

La Ley de Titularizacion de Activos aprobada por la
Asamblea Legislativa en el afo 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. recibié la autorizaciéon 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 sesién No. CD-12/2011
celebrada en fecha siete de diciembre de 2011.
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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
compaiiia realiza sus procesos empresariales mediante las
actividades, estudios de factibilidad de titularizacidn,
titularizacién, colocacién vy administracion de las
emisiones.

La Titularizadora tiene wuna amplia experiencia,
administrando fondos de titularizaciéon de flujos futuros
dentro del mercado de valores. Dado que el mercado de
Fondos de Titularizacion es reciente, la Titularizadora
cuenta con poca experiencia gestionado estructuras de
este tipo. No obstante, cuenta con un equipo con
ejecutivos de gran experiencia en el sector inmobiliario.

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 vy
supervisada por la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF), las politicas de gobernanza corporativa
estdn bien definidas y autorizadas por la alta
administracion. Las politicas de gobierno corporativo han
sido continuamente actualizadas y estan acompafadas por
politicas de ética y conducta, de manera que el perfil de
RICORP en la gestién de la emisién es neutral en la
clasificacion otorgada.

Los miembros de Junta Directiva y el equipo gerencial
cuentan con experiencia amplia, tanto en el sector
financiero, mercado de valores, como en la titularizacion
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.

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

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

e El cumplimiento de politicas de ética y conducta por
medio de un Comité de ética y conducta.
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e La verificacion del control interno y cumplimiento de la
sociedad por medio de un Comité de auditoria.

e La gestion integral del riesgo de lavado de dinero a
través de un Comité de prevencidon de lavado de
dinero.

7. PROCESO DE TITULARIZACION

La estructura de la emision se presenta a continuacién:

W RICORP

TITULARIZADORA

Emite valores de

de val
Fondo de titularizacion | g linversionistas titulos|
de Inmuebles de participacién
larizadora,S.A.) | =3

(Ricorp Ti

Fuente: Ricorp Titularizadora., SA
Descripcion de la transaccion

El Fondo de Titularizacién es constituido con el propdsito
especifico de desarrollar el proyecto de construccién Sole
BIG para su comercializacion y venta. Este generara
rendimientos que seran distribuidos a prorrata como
dividendos entre titulos de participacion. El pago de
dividendos de los valores de titularizacién estard
respaldado por el patrimonio del Fondo, constituido
independiente de los patrimonios del Originador y la
sociedad Titularizadora.

El patrimonio del Fondo estd constituido por el inmueble,
contratos, planos y disefio que INSA transfirié al Fondo en
estricto apego con la normativa vigente. Una vez el Fondo
haya adquirido el inmueble, la Titularizadora colocara los
valores de titularizaciéon y en pago por la permuta del
inmueble dara al Originador sesenta y nueve titulos de
participacion; dos titulos por permisos y veinticuatro
titulos por planos y disefios mediante contrato de cesion
de derechos patrimoniales hasta completar un monto por
USS$950,000.00. Asimismo, se colocard ciento veinticinco
titulos de participacién inversionistas con un monto en
efectivo de USS$1,250,000.00. En este sentido el valor
inicial del Fondo seria de US$2,200,000.00.

Cabe sefialar, que la estructura puede adicionar nuevas
series, sin perjuicio de los aportes adicionales y podran
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colocarse con cargo al Fondo de Titularizacion hasta
completar el monto de la emisién (US$3,000,000.00) en los
términos acordados en contrato de titularizacion.

Todo pago se hara por la Titularizadora, con cargo al
Fondo, 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 titularizacion;
quinto, constitucion de reservas de excedentes, en caso de
ser necesario; sexto, pago de dividendos, de conformidad a
las definiciones y politicas establecidas en el contrato de
titularizacion.

Emision

1. Mediante contrato de permuta a titulo oneroso el
Originador transferird al Fondo, el inmueble, planos,
disefio y permisos, con el objeto de desarrollar el
proyecto de construccidn para su comercializacién vy
venta.

2. Una vez integrado el Fondo, la titularizadora emitird
valores de titularizacidn- titulos de participacidn- hasta
por USS$3.0 millones, a través de la Bolsa de Valores de
El  Salvador, representados por anotaciones
electrdnicas de valores en cuenta.

3. El pago de dividendos de los valores de titularizacion
estard respaldado por el patrimonio del Fondo.

Componentes de la estructura

1. Originador: Inversiones, 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: Ricorp Titularizadora, S.A, con cargo al
FTIRTBLO 1.
4. Emision: Valores de Titularizacion — Titulos de

Participacién con cargo al Fondo de Titularizacion de
Inmuebles Ricorp Titularizadora Torre Sole BI{ 1.

5. Sociedad de titularizacion: Ricorp Titularizadora, S.A.
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6. Patrimonio de la titularizacién: Patrimonio del Fondo
de Titularizacion — titulos de participacién con cargo al

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Torre Sole BIGO 1. El Fondo de
titularizacion es creado como un patrimonio

independiente del patrimonio del originador.

7. Cuenta de Construccion: Cuenta corriente que serd
abierta por la Titularizadora a nombre del Fondo y que
servira para recibir los desembolsos bancarios a
efectos de cubrir los costos de construccién del
Proyecto y para capital de trabajo.

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

9. Cuentas restringidas: La titularizadora podra
constituir, en cualquier momento, con cargo al Fondo,
cuentas restringidas donde se podran resguardar
fondos como respaldo para el pago de las obligaciones
con los acreedores bancarios.

10. Limite de endeudamiento: El Fondo podrd adquirir
deuda con acreedores bancarios, hasta un maximo de
100% el valor del patrimonio auténomo al cierre del
mes inmediato anterior a la solicitud de desembolso
del crédito.

Contrato de permuta

Objeto del contrato. Ricorp Titularizadora, S.A. y la
sociedad Inversiones, S.A de C.V. suscribieron este
contrato que sirvid para enajenar el activo (inmueble) que
integrara el Fondo, realizandose a titulo oneroso con cargo
al mismo, por medio de la Titularizadora. En dicho
instrumento se regulan las condiciones especiales
relacionadas al objeto del proceso de titularizacion: a) La
obligacién de reintegro de los pagos realizados por INSA
para la tramitacion y obtencién de los permisos para la
construccion de la Torre Sole BlG Uno, b) La obligacion de
INSA de suscribir un contrato de cesién de derechos
patrimoniales sobre los disefios y planos arquitectdnicos
que se tienen para el desarrollo del proyecto.

Titulos de Participacion. Una vez se obtuvo el asiento
registral de la emision se realizd la oferta publica de
valores, de conformidad a los articulos diez y once de la
Ley de Anotaciones Electronicas, se realizarda la
transferencia entre cuentas de los valores de titularizacién
— titulos de participacidn permutados. El traspaso de estos
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valores de titularizacion representados por anotaciones en
cuenta se efectué por medio de transferencia contable,
mediante asientos en los registros de la Central de Valores
de El Salvador, S.A. de C.V (CEDEVAL).

Aportes Adicionales. Si durante la etapa de construccion
se determina que el presupuesto de construccion
autorizado es insuficiente, debido a un incremento en los
costos de construccion Sole BI{, a peticidn por escrito de la
Titularizadora, sustentada en el informe del constructor y
la empresa supervisora, el Originador estara obligado a
realizar aportes adicionales de cien délares o multiplos de
cien por cada valor de participacién a favor del Fondo en
efectivo y recursos adicionales hasta cubrir el monto de los
incrementos en los costos de construccidn. Segun contrato
de titularizacion, INSA contara con un plazo maximo de
quince dias habiles a partir del requerimiento hecho por la
Titularizadora para hacer efectivo el aporte adicional; que
se realizara mediante la emision de nuevas participaciones.

Pago de dividendos

El pago de dividendos de los valores de titularizacion —
titulos de participacién, estard respaldado por el
patrimonio del Fondo de Titularizacién FTIRTBLO 1,
sirviéndose de la adquisicion del Inmueble, permisos y
planos, que serviran para el desarrollo del proyecto de
construccion de Sole BlG para su comercializacién y venta.

Politica de dividendos

La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacidn,
pagara dividendos, segun la prelaciéon de pagos establecida
en el contrato de titularizacion y a prorrata del nimero de
titulos de participacién, de acuerdo a la siguiente politica:

e Periodicidad de Distribucion: Una vez cancelado el
financiamiento bancario en su totalidad, el Fondo de
Titularizacién distribuira dividendos una vez al mes.

e 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.

e Fecha de Pago de los dividendos: Se pagaran los
dividendos tres dias habiles después de la fecha de

declaracién de dividendos, o el siguiente dia habil.

e Determinacion del monto a distribuir: Se repartiran los
excedentes acumulados con todos los fondos
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disponibles a la fecha de declaracién de dividendos en
exceso del uno por ciento del valor del activo neto al
cierre del mes anterior, siendo este ultimo el resultante
de restar del total del activo, la sumatoria del pasivo
menos las cuentas del pasivo denominadas reservas de
excedentes anteriores, excedentes del ejercicio vy
retiros de excedentes. La reparticién de dividendos: se
podra ejecutar siempre y cuando: i) No existan atrasos
en el pago de cualquier pasivo del Fondo ii) El Fondo de
Titularizacién se encuentre en cumplimiento de las
condiciones especiales pactadas con los Acreedores
Bancarios.

Prelacion de pagos

Todo pago se hara por la Titularizadora, con cargo al
Fondo, 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 titularizacidn; quinto, constitucion de
reservas de 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 redencidn anticipada
No habra redencién anticipada
Inembargabilidad

De conformidad al articulo 58 de la Ley de Titularizacién 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.
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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 liquidar el Fondo de Titularizacién. La solicitud debera
realizarse en la forma establecida en la Ley de
Titularizacidn de Activos y en la normativa aplicable.

Se deberd seguir el orden de prelacién de pagos detallado
en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién 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

Cumplimiento financiero

Politica de liquidez. El Fondo 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 1% por ciento del
valor del activo neto.

Adquisicidon de deuda. El Fondo podrd adquirir deuda con
acreedores bancarios, pudiendo contabilizar en sus libros
un monto maximo al equivalente al 100% del valor del
patrimonio auténomo al cierre del mes inmediato anterior
a la solicitud de desembolso del crédito. Las
modificaciones al porcentaje de endeudamiento requieren
de autorizacién de la Asamblea de Tenedores.

8. ORIGINADOR

Fundada en 1962, Inversiones, S.A. de C.V. cuenta con una
trayectoria empresarial comprobada y destaca como factor
relevante que sus miembros de Junta Directiva tengan una
experiencia empresarial diversificada. Lo anterior, ha
permitido a sus principales ejecutivos tener la experiencia
adecuada para enfrentar con éxito los desafios
preponderantes del entorno econdmico, politico y social.
El modelo de negocios de INSA se basa en el desarrollo de
inmuebles para la venta, alquiler inmobiliario y el
arrendamiento de terrenos. Esta ultima, tiene como
caracteristica principal que sus clientes construyen sus
propias instalaciones.

La ubicacion estratégica de los terrenos que administra le
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ha permitido mantener flujos operativos estables vy
amplios durante los Ultimos afios, favorecido
principalmente por sus activos inmobiliarios ubicados en
ambos costados de la autopista sur, una de las carreteras
con mayor trafico de San Salvador. INSA posee un
inventario suficiente de terrenos en el drea de influencia
directa donde se desarrolla el proyecto, que le permiten
capacidad de expansidn futura.

INSA busca diversificar sus opciones de crecimiento y
productos, para lo cual pretende utilizar el vehiculo de la
Titularizacién de activos, para desarrollar el proyecto Sole
BIG 1; mecanismo que le permitird obtener financiamiento
a través del mercado de valores y desarrollar dicho
proyecto. Para garantizar la transaccidén, INSA cedera al
Fondo de titularizacién el inmueble, planos y disefios,
durante la vida del Fondo.

Dentro de los proyectos desarrollados por INSA estan:
colonias de clase media, viviendas para clase media alta,
edificios y dentro de sus proyectos recientes Complejo
Florencia. La estrategia comercial utilizada por INSA esta
respalda por estudios de mercado y de factibilidad técnica
econdmica, accion que refleja el grado de compromiso por
parte del Originador para la gestién de sus inversiones.
Pondera como factor clave, la capacidad de la Empresa
para continuar expandiéndose debido a la calidad vy
ubicacion geografica de los terrenos.

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

Ana Cristina Sol Presidente
Ana Cristina Quinones Sol Vicepresidente
Carlos Quitanilla Schmidt

Claudia Quifionez Sol

Secrelario

Primer Director
Luis Escalante Sol Segundo Director
Remo Bardi Tercer Director
Francisco Quinones Avila Director Suplente
Roberto Abrego

Francisco Quinonez Sol

Director Suplente
Director Suplente
Chistian Quifionez Sol Director Suplente
Ernesto Quifionez Sol Director Suplente

Irene Trujillo de Lopez Director Suplente

En los ultimos afios, el crecimiento de la Institucion ha sido
ordenado y ha estado acompafiado de la implementacion
de inteligencia de mercado, alta calidad académica y
empresarial en sus puestos direccionales. El desempefio de
la actividad econdmica doméstica pondera como factor de
riesgo para el modelo de negocios de INSA, dado la
estrecha relacion entre el ciclo econdmico vy la sensibilidad
de sus principales clientes, a la capacidad de poder
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adquisitivo de sus diferentes mercados meta a los que
estos ultimos se dirigen.

9. PROYECTO

Ubicacidn del proyecto

El inmueble se construye en la colonia San Francisco,
avenida los Espliegos y el Pasaje No. 7, en la zona suroeste
del municipio de San Salvador. La construcciéon se
desarrollarad en un terreno de 3,605.22 mts?, (5,158.35 V?)
y su ubicacidn geografica es considerado un factor
positivo, debido a que confluye en un drea de negocios
comerciales, bancos, restaurantes y centros de estudio
(nivel basico y superior), es una de las zonas de San
Salvador estratégicamente interconectada, brindandole
facil acceso a zonas de trabajo, transporte publico,
principales calles y boulevares de la capital, entre estos: los
Préceres y Arturo Castellanos.

El acceso a estas autopistas favorece de forma importante
la conexidon con otras vias principales de comunicacion,
entre las cuales destacan: el boulevard Monsefior Romero,
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avenida Jerusalén, paseo general Escaldn, Carretera
Panamericana y autopista al aeropuerto. Asimismo,
conecta con zonas residenciales, comerciales, financieras y
centros comerciales.

El proyecto se construira en una sola fase considerando un
tiempo estimado de 12 meses. Una buena parte de las
necesidades de capital de trabajo para el desarrollo del
proyecto serd obtenida de financiamiento bancario (75%) y
en menor medida recursos propios (25%) del Fondo.

El desarrollo inmobiliario esta dirigido a familias de clase
media y media-alta, cuyos ingresos netos estén
promediando USS$3,600.00 mensuales (anuales:
US$43,200.00) Adicional, de acuerdo con el estudio de
mercado se considera que los apartamentos generan un
importante atractivo entre las familias de profesionales
jovenes, que inician carrera profesional y personas en fase
de retiro. Lo cual en opinién de los expertos evaluadores
constituye el nucleo importante dentro de la demanda de
apartamentos de la Torre Sole BIG 1.

La Clasificadora ha efectuado un analisis de los eventuales
riesgos que podrian causar que el proyecto inmobiliario no
se complete en los tiempos requeridos. Los riesgos de
construccién, modificaciones en la estructura de deuda, el
riesgo de retraso, el respaldo de liquidez interna y externa,
incremento de las materias primas, los términos del
contrato durante las fases de construccién y el contrato de
permuta y titularizacion, son algunos de los aspectos
analizados.

Los supuestos en las proyecciones de los ingresos por
venta de los apartamentos, estdn fundamentados
mediante los resultados de la investigacion de mercado
realizada por VIOVAL, S.A. de C.V. Dicho estudio sirvid
como base para la estimacién de los precios de venta de
los apartamentos. El area rentable a vender ascendera a
7,721 mts* y el precio unitario de venta promediarad
USS$1,409.39 por mts?, lo cual producird ingresos de
US$10.8 millones. Los pagos se gestaran a medida que la
construccion avance y los apartamentos se vayan
vendiendo.

La inversién total promedia US$9.8 millones, entre
terrenos planos, construccion y capital de trabajo. La
construccidn principal corresponde a la Torre Sole BlG 1y
constara de 11 niveles incluyendo sdtano y lobby. Cada
uno de los 9 pisos de apartamentos contard con seis
apartamentos del nivel 1 al 8; y 4 en el nivel 9. El proyecto
cuenta con todos los permisos ambientales y municipales.
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Sole BI( tendrd estacionamientos con capacidad para 122
vehiculos, dos para cada propietario de los apartamentos y
el resto para visitas. Adicional, contard con areas de lobby
y casilleros a nivel de sdtano, areas de jardin, de
recreacion, oficina de administracion en el primer nivel,
salén para eventos, gimnasio, terraza panordmica, accesos
exclusivos y adecuada logistica de seguridad. De acuerdo
con nuestro analisis, el proyecto integra los servicios que
permiten generar la intencién de compra en el mercado
objetivo.

Empresa constructora

La Empresa constructora es la sociedad INGRAN, S.A. de
C.V. La empresa acumula veintiséis afos de experiencia y
cuenta con una alta diversificacion en servicios de
construccién. Entre las construcciones desarrolladas se
observan: centros educativos, naves industriales, edificios
para oficinas de gran altura, comerciales, residenciales,
hidraulica y silos de almacenamiento, tanto a nivel
nacional como internacional.

INGRAN, S.A. de C.V. Suministrard todos los materiales,
equipos para construccién, mano de obra calificada y no
calificada todos los equipos indirectos para la realizacion
de las obras, tales como gruas, compresores, torres de
iluminaciéon y equipo menor, asi como todos los
transportes para los equipos.

Empresa supervisora

Con veinticinco afios de experiencia, la empresa
supervisora es Jokisch Moreno, en nuestra opinion cuenta
con las facultades técnicas, analiticas y profesionales para
la ejecucién de la supervisién de obra del proyecto. Lo
anterior, es evidenciado por la experiencia nacional e
internacional comprobada en proyectos similares y de
mayor complejidad. La funcién principal sera dar
seguimiento técnico continuo, eficiente y el control fisico
del desarrollo del proyecto.

Comercializacion

Con 41 afios de experiencia comercializando proyectos de
vivienda de tipo vertical y residencial, la empresa VIOVAL
S.A. de C.V. serd la encargada de la comercializacién de los
apartamentos del desarrollo Sole Bli. La empresa cuenta
con los recursos técnicos y analiticos para gestar una
comercializacion adecuada de los apartamentos.

Al finalizar septiembre 2018, existe un nivel de preventas

del 44%, para un total de 23 apartamentos, se espera que
exista una mayor intensidad de la publicidad y la
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comercializacién durante los meses siguientes. De acuerdo
con lo proyectado, el 50% en preventas se estaria
alcanzando en octubre con la adicién de 3 apartamentos
prevendidos. Se sefiala como factor positivo, que el Fondo
estima tener el apartamento modelo para el mes de
noviembre de 2018, lo cual en nuestra opinidon es
importante para acelerar el proceso de venta.

Avance del proyecto

El 01 de junio de 2018, se dio orden de inicié para la
construccion del Proyecto Sole BlG. El proyecto tiene una
duracién de 360 dias calendario, teniendo como fecha de
finalizacién el 27 de mayo de 2019.

Sole BI( 1 cuenta con una péliza de seguros global contra
todo tipo de riesgo con el propdsito de asegurar el 100%
del valor de la obra al final del proyecto. Dicho seguro fue
contratado con Aseguradora Agricola Comercial S.A
(ACSA); y tendra vigencia del 16 de abril de 2018 al 05 de
julio 2019. En este sentido, el Fondo mantiene cobertura
del proyecto para todo tiempo de su fase de construccion.

De acuerdo con informe de supervision, el avance
programado a junio 2018 reflejo 3.0% cumpliéndose con lo
programado. A agosto 2018, se observa un avance fisico de
un 9.39%, mostrando un retraso con la programacién real
cuya estimacién era del 11.35%, con esto se genera un
retraso del -1.96%. De acuerdo con el contratista, el atraso
observado es recuperable y estiman que al cierre del
tercer trimestre del 2018 el avance se recupere.

Avance Fisico Financiero Sole Bl

120.00%
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100.00% 96.07%
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Fuente: Ricorp Titularizadora S.A.
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10. ANALISIS DEL FONDO

Antecedentes

El 11 de abril de 2018, en sesién N° JD-07/2018 fue
autorizada por Junta Directiva de Ricorp Titularizadora,
S.A. la inscripcion de la emisién de Valores de
Titularizacidn (Titulos de Participacion) con cargo al Fondo
de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Sole
BIO por un monto fijo de hasta US$3,000,000.00

El 19 de abril de 2018, el Consejo Directivo de la SSF en
sesidn N° CD-14/2018 autorizé el asiento registral de la
emision en el Registro Especial de emisiones de valores del
Registro Publico Bursatil, siendo asentada con el asiento
registral N° EM-0006-2018, el 27 de junio de 2018.

El 30 de mayo de 2018, el activo titularizado (terreno), fue
transferido al Fondo, mediante contrato de permuta para
gue este obtenga posicién, dominio y demas derechos que
le corresponden sobre dicho inmueble. A cambio de dicho
inmueble la Titularizadora ha permutado 69 titulos de
participacion equivalente a un monto de US$690 mil.

A cierre de junio 2018, el Fondo no habia colocado los
valores de participacion. Dicha colocacidn se efectud el dia
05 de julio de 2018, con cargo al FTIRTBLU; colocando
Ricorp Titularizadora, S.A. la cantidad de US$2.3 millones.

De esta manera el patrimonio del Fondo esta constituido
por el inmueble, contratos, planos que el originador ha
trasferido al Fondo en estricto apego con la normativa
vigente. La Emision cuenta con las siguientes series: Serie
A: por doscientos mil cuarenta ddlares (US$240 mil)
adquirida en efectivo por el Originador. Serie B: por
USS2.01 millones de los cuales seiscientos noventa mil
(USS690 mil) fueron por el terreno y doscientos sesenta
mil (US$260 mil) en planos y disefios.

Dicha estructura puede adicionar nuevas series, sin
perjuicio de los aportes adicionales y podran colocarse con
cargo al Fondo hasta completar el monto de la emision
(US3,000,000.00); en los términos acordados en contrato
de titularizacidn.

Estructura financiera del Fondo

La estructura financiera estd constituida por un aporte de
USS$2.25 millones en recursos propios, que significa el
22.8% de la inversion, la cual se distribuyen de la siguiente
manera: Serie A: por doscientos cuarenta mil délares ($240
mil) a ser adquirida en efectivo por el Originador, para
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cumplir con sus obligaciones por aportes adicionales, la
cual estara formada por veinticuatro titulos de
participacion; Serie B: inicialmente por un dos millones
diez mil ddlares (US$2,010,000.00).

El resto del proyecto sera financiado con deuda bancaria
que asciende a USS7.4 millones (75%); la cual serd
desembolsada segun el avance de la obra, y finalmente
con un 2.6% que provendrd de las preventas equivalente al
50% de los apartamentos (26 apartamentos).

Estructura financiera

P ~
. \
[ Capital (Fondo) USS$ |
I serie A 240,000
| serieB 2,010,000 |
uss 9.ees,000 | [
4 Reserva de compradores 260,000 |

*Qtras series: US$750,000.00

Fuente: datos proporcionados por Ricorp Titularizadora, S.A.
* Otras series se emitirdn si existen necesidades adicionales de liquidez

Cabe seiialar, que series adicionales podrian activarse para
inyectar liquidez al proyecto en caso de requerirlo, cuyo
valor ascenderia a US$750 mil de los USS$3.0 millones
emitidos.

En opinidn de SCRiesgo, considerando un escenario estable
durante la vida del proyecto la estructura financiera exhibe
baja probabilidad que pueda ser modificada debido a las
caracteristicas del activo subyacente y el plazo estimado
de la etapa de construccidn. La relacion valor a préstamo
se encuentra en niveles moderados; lo que permite reducir
la eventual severidad de la pérdida a los inversionistas. De
cumplirse la estimacion de metas el proyecto generara los
flujos necesarios para soportar el servicio de la deuda. La
estructura de fondeo es factor clave y critico para
garantizar que el proyecto cumpla oportunamente con los
plazos operativos y contractuales.

En nuestra opinién, el proyecto en su etapa de
construccidn, esta expuesto a factores externos no
controlados por el administrador, que podrian ser un
factor de desequilibrio para el efectivo desempeiio
operativo del Fondo. Por consiguiente, la gestion de la
Sociedad Titularizadora es clave para la evolucién exitosa
del Fondo. El proyecto mantiene una buena flexibilidad
financiera, reflejo del aporte que contractualmente el
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Originador esta obligado a dar al proyecto, en momentos
de enfrentarse a tensiones financieras que podrian
durante la etapa de construccion y comercializacion
afectar las proyecciones estimadas.

Los niveles de apalancamiento mejoraran paulatinamente,
sobre todo al considerar el ritmo de generacion de
ganancias y flujos determinados por las ventas estimadas.
No obstante, existe cierta flexibilidad a mayor
endeudamiento debido a las restricciones parciales que
limitan la incorporacién de nueva deuda hasta un 100% del
valor de su patrimonio auténomo.

Analisis financiero del Fondo de Titularizacion

Debido a su reciente aprobacion, el Fondo exhibe un nivel
financiero bajo por tamafio de activos, los cuales
expandiran su valor en la medida avance la obra. Los
activos administrados se encuentran en su etapa de
construccion.  Por  consiguiente, los flujos mas
representativos son los destinados a la construccién del
proyecto, reintegros generados al Originador y en menor
medida preventas.

Al cierre de junio 2018, el Fondo no mostré movimiento en
la partida de bancos, dichas cuentas concentraran las
cuentas bancarias que recibiran los flujos del que genere el
proyecto y los desembolsos bancarios, estas se encuentran
en la etapa final de formalizaciéon. El activo total lo
conforman en su mayoria los recursos provenientes del
proceso de titularizacién, acumulando un saldo de
US$973.0 mil, correspondiente a gastos de colocacidn,
terreno, planos y permisos.

Luego de la colocacién, el activo muestra un total de
USS4.1 millones al cierre a septiembre 2018, conformado
principalmente por gastos acumulados y cuentas por pagar
al Originador (34.3%) e inversiones en el inmueble con el
48.0%.

Al finalizar el primer semestre de 2018, el Fondo aun no
habia emitido los titulos de participacién. Por tanto, la
estructura de deuda se concentraba en su totalidad en el
pasivo. Después de la colocacion, los pasivos totales
concentraron un 45.4% de la estructura financiera
acumulando un saldo de US$1.8 millones al cierre de
septiembre 2018; donde revisten importancia los gastos
acumulados y cuentas por pagar al originador (83.1%) y en
menor medida los ingresos diferidos con el 16.9%, estos
ultimos derivados de las preventas.
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A junio 2018, el Fondo no presentaba ingresos por
preventas. Sin embargo, con datos recientes a septiembre
2018, el Fondo presenta un nivel de preventas del 44%
para un total de US$384.4 mil en flujos y US$48.6 mil en
concepto de comisiones. De acuerdo con los
estructuradores se estima que para al finalizar el cuarto
trimestre ingrese el 50% de las preventas para acumular un
saldo de US$414.4 mil. Actualmente, el Fondo mantiene un
patrimonio de USS$2.3 millones en concepto de titulos de
participacion.

Rentabilidad del proyecto (Escenario base)

En las  proyecciones proporcionadas por los
estructuradores, el escenario base corresponde a
condiciones normales de operatividad del Fondo; el
segundo supone mayores desafios para alcanzar el punto
de equilibrio y rentabilidad. Se efectud un analisis de la
suficiencia de los flujos durante la vida econdmica de la
transaccién para evaluar el pago en tiempo y forma del
servicio de la deuda, aplicando escenarios de estrés sobre
los supuestos mds sensibles a los rendimientos del
proyecto. El factor principal fue considerar los retrasos en
los niveles de venta y constructivos.

Los escenarios de sensibilidad suponen varias incidencias
que podrian de forma extrema afectar negativamente el
desempefio del Fondo, buscando reproducir de manera
independiente lo que pasaria con los flujos que respaldan
los pagos a los tenedores de las participaciones si se
retrasaran hasta dos meses del tiempo estimado. El
andlisis replica los movimientos que a través de
sensibilizacién provocaria afectaciones en la tasa interna
de retorno y la rentabilidad del proyecto.

En opinién de SCRiesgo, los supuestos utilizados en la
estructura de precios y las metas estimadas de venta,
resultan conservadoras de acuerdo con el estudio de
mercado. El analisis incorpora una demanda estable de
apartamentos de tipo vertical, los supuestos parten de la
estadistica historica de la empresa comercializadora. En
este escenario el plazo para completar la venta es de 18
meses, distribuyéndose de la siguiente manera: mes 15,
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treinta y uno apartamentos vendidos (60%); mes 16, diez
apartamentos vendidos (19%); y para los meses 17 y 18,
cinco apartamentos vendidos, respectivamente para
completar el 21%.

Proyecto Sole Bla
Deuda bancaria vrs ingresos por venta de apartamentos
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= Venta de Apartamentos Créditos Bancarios

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

Para el escenario base, el proyecto genera una tasa interna
de retorno (TIR) del 11.8%, y un rendimiento anualizado
del 13.2%. Esto considerando que las estimaciones
proyectadas se cumplirdn segun lo estimado en el modelo
financiero proporcionado por la titularizadora.

Plazo ventas
(Meses)

Rentabilidad

Sole BIO

Escenario base | 11.8% 13.2% : 18

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor desde 2017. Toda la
informacion 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
informacién, 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 opinién independiente sobre la capacidad de
la entidad calificada de administrar riesgos”.
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Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora Torre Sole Bla Uno

Balance General

ACTIVO 973,047.4 100% 4,339,467.8 100% 4,369,644.3 100% 4,122,868.9
Disponibilidades 0.0 0% 1,202,387.4 28% 976,460.7 22% 597,921.6
Cajay Bancos 0.0 0% 982,691.8 23% 741,765.2 17%  280,326.1
Cuenta de Reservas 0.0 0% 219,695.5 5%  234,695.5 5%  317,595.5
Inversiones Financieras 0% 0% 0%

Activos corrientes 973,047.4 100% 3,137,080.5 72% 3,393,183.6 78% 3,524,947.2
Gastos de Colocacion 5,713.1 1% 27,3324 1% 28,120.6 1% 28,120.6
Gatos pagados por anticipado (varios) 0% 0% 0%

Gastos pagados por anticipado (comisiones venta) 0.0 0% 35,292.5 1% 37,471.5 1% 38,397.7
Gastos pagados por anticipado (amortizacién anticipo) 0.0 0% 1,538410.3 35% 1,462,173.8 33% 1,416,176.8
Inversién en Inmuebles 967,334.3 99% 1,501,438.6 35% 1,814,151.8 42% 1,980,957.6
Otros Activos (intereses capitalizacion) 0.0 0% 34,606.7 1% 51,260.0 1% 61,294.6

PASIVO 973,047.4 100% 2,088,967.8 48% 2,119,584.3 49% 1,872,868.9
Créditos Bancarios 0.0 0% 0.0 0% 0.0 0% 0.0
Ingresos Diferidos 0.0 0% 219,500.0 5%  234,500.0 5%  317,400.0
Gastos acumulados y Cuentas Por Pagar INSA 966,787.8 99%  1,868,226.5 43% 1,880,605.1 43% 1,555,444.9
Otras cuentas por pagar 6,259.6 1% 1,241.3 0% 4,479.1 0% 24.0

Patrimonio del Fondo 00 0% 2,250,000.0 52% 2,250,000.0 51% 2,250,000.0

Titulos de Participacién 00 0% 2,250,000.0 52% 2,250,000.0 51% 2,250,000.0

PASIVOy PATRIMNIO 0.0 0% 2,250,000.0 52% 2,250,000.0 51% 2,250,000.0

Fecha de corte: junio 2018
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