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* Por credencial de reestructuraciéon de Junta Directiva, en vista del fallecimiento del Lic. Carlos
Lionel Mejfa Cabrera, quien habfa sido electo por la Junta General de Accionistas como Director
Propietario de la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. para un perfodo de 8 anos que
vencerfa el préximo 11 de febrero de 2019; en sesién de Junta Directiva JD-04/2018 se procedié a
llenar dicha vacante definitiva de acuerdo al articulo 264 del Cédigo de Comercio, realizando el
llamamiento al Director Suplente, Ingeniero Ramén Arturo Alvarez Lopez, hasta la proxima sesién
de Junta General.
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IV. Mensaje del Presidente

Estimados Acclonistas:

En nombre de la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., presentamos a ustedes la Memoria

de Labores correspondiente al afio 2018.

Desde el punto de vista internacional, se observé un entorno econémico positivo en el que se estima
que el crecimiento del PIB mundial fue de un 8.7% en 2018, liderado por el crecimiento de nuestro
principal socio comercial: Estados Unidos, cuyo crecimiento rondé el 3.5% en el tercer trimestre de

2018 y en el segundo lo hizo en 4.2%.

En cuanto al crecimiento de la economia salvadoreiia, esta muestra un bajo desemperio al cierre del
aflo 2018. Segun datos preliminares de CEPAL, se estima que el PIB creci6é cerca de un 2.4%,

situdndose por debajo del desempefio de la regién centroamericana, que se estima fue de en un 3.2%.

Estas cifras son un reflejo del clima poco favorable para la inversién que mantuvo nuestro pafs
durante el afio recién pasado, en el cual cerramos con un ambiente politico que incidié negativamente

en la dinamizacién de nuestra economia.

A pesar de este contexto, el afio 2018 ha sido crucial para las operaciones de Ricorp Titularizadora,
S.A. ya que hemos estructurado satisfactoriamente, los dos primeros IFondos de Titularizacién de
Inmuebles en el pafs y la regiéon centroamericana, convirtiéndonos en el referente para el
financiamiento de proyectos de construccién a través de la titularizacién y en dinamizadores del

mercado bursétil y de la actividad econémica.

El  primer fondo de titularizacién
inmobiliario estructurado es el Fondo de
Titularizacién de  Inmuebles  Ricorp
Titularizadora Millennium Plaza,
constituido para Inversiones Simco, S.A. de
C.V,, por un monto de emisién de hasta US$20,000,000 y con un monto aproximado de inversién en

la primera fase del proyecto de US$93,000,000.00.

El segundo fondo de titularizacién inmobiliario es el
Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Torre Sole BlG 1, estructurado para

Inversiones S.A. de C.V. por un monto de emisién de




hasta $3,000,000, y con un monto aproximado de inversién total de US$10,000,000.

Desde el punto de vista econémico, los Fondos de Titularizacién de Inmuebles vienen a contribuir
al desarrollo del pais, ya que generan impactos positivos en el crecimiento del sector construccién y
en el empleo, credndose en la fase constructiva de ambos proyectos més de1,500 empleos directos y

maés de 4,500 indirectos.

Estos dos Fondos de Titularizacién de Inmuebles representan un importante aporte al mercado
bursatil de EI Salvador, ya que la titularizacién de inmuebles constituye un instrumento innovador
en el mercado por medio del cual se pone a disposicion de los inversionistas titulos de renta variable
con una calificacién de riesgo calificaciéon de “Nivel Dos” emitida por SCRiesgo, S.A. de C.V. en la
que los tenedores de titulos participardn de las ganancias que se produzcan dentro de los Fondos de

Titularizacién por la via de la distribucién de dividendos.

De esta forma, Ricorp Titularizadora ha liderado las operaciones de financiamiento de proyectos de
construccién a través de la Titularizacién de Inmuebles, estructurando vehiculos de propdsito

especial y brindando opciones bursitiles por medio de la innovacién financiera.

Con estas dos emisiones, Ricorp Titularizadora administra once Fondos de Titularizacién, para los
cuales se lleva el control sobre las diferentes clausulas contractuales, asi como de los aspectos
regulatorios y contables requeridos en las diferentes disposiciones legales y normativas, de tal forma
que para 2018 todos los FFondos de Titularizacién cumplieron con sus obligaciones para con los

inversionistas, la Superintendencia del Sistema Financiero y los Auditores Externos.

En el caso de los Fondos de Titularizacién
cuyo originador es FOVIAL, la institucién
auténoma inauguré en el mes de julio de 2018
el paso desnivel denominado “el Paso del
Jaguar”, el cual fue financiado con los fondos
obtenidos del tercer Fondo de Titularizacién,
beneficiando a alrededor de 80 mil usuarios que

transitan diariamente por el lugar.

En cuanto a las actividades de promocién, Ricorp Titularizadora particip6é en el “Primer Foro
Internacional de Emisores de los Mercados de Valores de las Américas (FIMVA) — 20187, el cual se
llevé a cabo en Reptiblica Dominicana en el mes de octubre. Este Foro conté con la participacién de
una muestra representativa de un grupo de emisores inscritos en la Bolsa de Valores de El Salvador,
y emisores inscritos en las bolsas de Latinoamérica. La participacién de Ricorp Titularizadora

destacé en el foro por dar a conocer las dos primeras titularizaciones de inmuebles en la regién.




Es importante mencionar que durante 2018, Ricorp Titularizadora ha continuado fortaleciendo su
estructura organizativa, de tal forma que se han incorporado dos personas en el 4rea de
administracién y contraloria de los fondos financieros, una persona para los fondos inmobiliarios,
una persona adicional en el 4rea legal, una persona en el drea de riesgos y una persona mas en el area
de estructuraciones y andlisis financiero, con esto, la Titularizadora cuenta ya con 12 personas de

alta calidad profesional. Bienvenidos a los nuevos miembros de esta gran familia

En cuanto a la implementacién de estandares de Gobierno Corporativo y gestién integral del riesgo,
la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, la administracién y el personal han llevado a cabo
diversas acciones requeridas en los manuales y politicas correspondientes, asi como la celebracién
de sesiones de los diversos Comités, destacdndose el trabajo que ha venido realizando el Comité de
Construccién en el seguimiento de los proyectos de construccién de los Fondos de Titularizacién de

Inmuebles, todo ello con la finalidad de dar cumplimiento con el marco legal y normativo vigente.

Sobre la gestién y administracién del riesgo, se han llevado a cabo las actividades de identificacién,
evaluacién, mediciéon y mitigacion de los diversos tipos de riesgos, que incluyen el riesgo operativo,
legal, de crédito y el riesgo de lavado de dinero, entre otros, a los cuales la Junta Directiva da

seguimiento periédico.

En relacién con las actividades de prevencién de lavado de dinero, la Oficialfa de Cumplimiento de
Ricorp Titularizadora, mantiene una gestién constante para la adopcién de politicas, reglas y
mecanismos de conducta, capacitaciones, ejecucién de programas, normas, procedimientos y
controles internos para prevenir las actividades relacionadas con el delito de lavado de dinero y de

activos.

Ademads, como parte de las facultades legales de supervisiéon concedidas a la Superintendencia del
Sistema Financiero, los Fondos de Titularizacién, los proyectos de construccién y la misma sociedad
Titularizadora han sido sujetos de inspecciones y auditorfas realizadas por personal delegado por
dicha Superintendencia, las cuales han sido superadas satisfactoriamente gracias a los altos

estdndares de cumplimiento y gestién administrativa.

Durante el ano 2018, Ricorp Titularizadora, S.A., ha logrado resultados operativos positivos
alcanzando un nivel de ingresos de operacién de US$950,463.51, ingresos financieros por
US$100,138.91, totalizando ingresos por US$1,050,623.42, de los cuales al deducir los gastos de
operacién y gastos financieros se generé una utilidad antes de intereses e impuestos de

US$473,891.39 y una utilidad después de intereses, impuestos y reserva legal de US$304,103.17.




Con lo realizado hasta ahora, se han establecido las bases para facilitar los negocios futuros de la
empresa y por lo tanto elevar sus resultados en los anos venideros. En nombre de la Junta Directiva,
deseo brindar un reconocimiento especial a la administracién y al equipo de trabajo por los

resultados obtenidos en el afo.

Sefiores accionistas, esperamos que los resultados de esta gestién sean de su complacencia, por lo
que les solicitamos aprobar la memoria de labores del afio 2018, asf como los Balances y Estados de

Resultados que seran presentados por el Auditor Externo.

Finalmente les solicitamos la aprobacién de la gestién administrativa y operativa que ha realizado

la Junta Directiva y la Administracién durante el perfodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2018.

LIC. ROLANDO DUARTE S.

DIRECTOR PRESIDENTE




V. Informe de gestion

Durante el afio 2018 la gestién se enfocé en:

* Actividades de titularizacién; y

*  Promocién y posicionamiento en el mercado.

Actividades de Titularizacion

En 2018, Ricorp Titularizadora constituyé e integré los primeros dos Fondos de Titularizaciéon de
Inmuebles en el pafs y en Centroamérica. El primero es el Fondo de Titularizacién de Inmuebles
Ricorp Titularizadora Millennium Plaza (FTTIRTMP) y el segundo es el Fondo de Titularizacién
de Inmuebles Ricorp Titularizadora Torre Sole Bl 1 (FTIRTBLU 1), los cuales fueron constituidos
e integrados en abril y mayo de 2018. Estos Fondos de Titularizacién de Inmuebles, son los primeros
en la historia del mercado bursétil salvadorefio, los cuales permitieron que los sectores de
construccién y desarrollo inmobiliario, tengan acceso a financiamiento bursatil por el monto de hasta
US$20 millones, para el caso de Millennium Plaza y de hasta US$3 millones para el caso de Torre

Sole Bl 1.

El Originador del 'TIRTMP, Inversiones SIMCO, S.A. de C.V., es una de las principales divisiones
del Grupo Siman, que por casi 60 afios se ha dedicado a la inversién en bienes raices, y al desarrollo,

venta y administrac i6n de proyectos inmobiliarios contribuyendo asi al progreso y desarrollo

urbano de El Salvador.

Como parte de su plan estratégico para el
financiamiento del proyecto Millennium Plaza,
Inversiones SIMCO, S.A. de C.V. llevé a cabo una
titularizaciéon de inmuebles por el monto de hasta
US$20 millones respaldada por el patrimonio del

Fondo de Titularizacion.




La constitucién e integracién de este Fondo de Titularizacién, constituye un hito importante en el
mercado de valores de El Salvador, ya que
ademds de ser el primer Fondo de
Titularizacién de Inmuebles constituido en
nuestro pafs, el proyecto Millennium Plaza se
convertird en un icono de la construccién en la
ciudad de San Salvador, siendo un complejo de
uso mixto moderno y sostenible, situado al
suroriente del Centro Comercial Galerias e

integrara diversos aspectos y necesidades de la vida cotidiana en un solo sitio.

En cuanto al FTIRTBLU 1, el Originador de dicho Fondo es Inversiones S.A. de C.V. (INSA),
sociedad fue fundada en 1962 por Don
Benjamin Sol Millet como una empresa de

bienes raices y desarrolladora de inmuebles.

Como parte del plan estratégico para el
financiamiento de la Torre Sole Bla 1,
Inversiones, S.A. de C.V. llevé a cabo la
titularizaciéon de inmuebles por el monto de
hasta US$3 millones respaldada por el

patrimonio del Fondo de Titularizacién.

La constitucién e integracién de este Fondo de Titularizacién, constituye un sin precedente en el
mercado de valores de El Salvador, ya que representa el primer Fondo de Titularizacién de

Inmuebles para el desarrollo de un proyecto habitacional en nuestro pafs.

El proyecto residencial Torre Sole Bla 1, contard con 52 apartamentos en una torre de 11 niveles
(incluyendo el sétano). El edificio ademds contard con un drea amplia de estacionamientos con
espacio para 122 vehiculos, dos elevadores y en el tltimo nivel un salén multiusos, un gimnasio y

dreas recreativas.




Actividades de promocion

Se realizaron diversas actividades de promocién de los servicios que presta Ricorp Titularizadora

entre diferentes instituciones y empresas del pafs (auténomas, casas de corredores, empresa privada,

instituciones educativas, entre otros).

Dentro de las principales actividades de promocién destaca
la participacién de Ricorp Titularizadora en el
Conversatorio “Haciendo del Mercado de Valores un
mecanismo de inversién y financiamiento mds
competitivo”, el cual se llevé a cabo en el mes de mayo de
2018 en las instalaciones de la UCA, donde se expusieron
los beneficios que implica la Titularizacién como

mecanismo de financiamiento.

En el mes de octubre se llevé a cabo el “Primer Foro

Internacional de Emisores de los Mercados de Valores

de las Américas (FIMVA) — 20187, el cual se

desarrollé en Reptblica Dominicana. Este Foro conté

con la participacién de una muestra representativa de

un grupo de emisores inscritos en la Bolsa de Valores

de El Salvador y emisores inscritos en las bolsas de

Latinoamérica. Ricorp Titularizadora fue uno de los

expositores que destacé por dar a conocer las dos primeras titularizaciones de inmuebles en la

region.

Por otro lado, entre las acciones publicitarias con fines de posicionamiento, se han realizado

publicaciones en distintos medios de comunicacién escritos (E1 Economista, periédicos, en seccién

Economia), y visual (vallas outdoor, pantallas
digitales en calles de mayor circulacién del drea
metropolitana, powerbanks en el Aeropuerto de El
Salvador) en las cuales se ha dado a conocer los
distintos  servicios financieros que Ricorp
Titularizadora ofrece y los proyectos que se han

financiado a través de la titularizaciéon. De esta

forma se ha incorporado una imagen corporativa profesional e innovadora, con la finalidad de lograr

el posicionamiento de Ricorp Titularizadora como un vehiculo de financiamiento en el mercado

salvadoreno.
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VI.  Informe de Gobierno Corporativo

Los aspectos més relevantes identificados con relacién al ejercicio 2018 sobre las practicas de

gobierno corporativo de Ricorp Titularizadora, S.A. son los siguientes:

* LaJunta Directiva sesion6 mensualmente durante el transcurso del afio 2018, mientras que
la Junta General Ordinaria de Accionistas sesioné dos veces durante el mismo afo, siendo
la primera sesién el dia 13 de febrero y la segunda, el dfa 06 de noviembre.

= Se procedié a la reestructuracién de la Junta Directiva, en vista del fallecimiento del Lic.
Carlos Lionel Mejfa Cabrera, quien habfa sido electo por la Junta General de Accionistas
como Director Propietario de la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. para un
periodo de 3 anos que vencerfa el préximo 11 de febrero de 2019; en sesién de Junta
Directiva JD-04/2018 se procedié a llenar dicha vacante definitiva de acuerdo al articulo
264 del Cédigo de Comercio, realizando el llamamiento al Director Suplente, Ingeniero
Ramén Arturo Alvarez Loépez. Por lo anterior, a la fecha, la némina de la Junta Directiva,

cargos desempefiados y asiento en el Registro Publico Bursatil (R.P.B.), es la siguiente:

Director Cargo Asiento R.P.B

Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente AD-0367-2011
Javier Ernesto Siman Dada Vicepresidente AD-0368-2011
José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0370-2011
Victor Silhy Zacarias Propietario AD-0371-2011
Ramén Arturo Alvarez Lépez Propietario AD-0067-2013
Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0066-2013
Remo José Bardi Ocafia Propietario AD-0068-2013
José Miguel Carbonell Belismelis Suplente AD-0376-2011
Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter Suplente AD-0373-2011
Enrique Ofiate Muyshondt Suplente AD-0375-2011
Miguel Angel Siman Dada Suplente AD-0378-2011
Manuel Roberto Vieytez Valle Suplente AD-0377-2011
Vacante Suplente

Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0014-2016

* Los comités de riesgo, auditorfa y prevencién de lavado de dinero han sesionado conforme
las politicas internas.

* Dando cumplimiento a lo establecido en la NRP-11 Normas Técnicas para la Gestién
Integral de Riesgos de las Entidades de los Mercados Bursatiles, Ricorp Titularizadora, a
través de su Comité de Riesgos y Encargado de la Unidad de Riesgos, realizé labores de
levantamiento de procesos y actualizacién de politicas internas, las cuales fueron aprobadas
por la Junta Directiva. Lo anterior, con el objetivo de mejorar la administracién integral de

riesgos de la entidad, permitiendo la identificacién, medicién, control y monitoreo de los
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distintos tipos de riesgos a los que se encuentra expuesta la Titularizadora y los Fondos de
Titularizacién que ésta administra.

Actualmente, el Comité de Riesgos estd integrado por:

- Licenciado José Carlos Bonilla Larreynaga;

- Licenciado Remo José Bardi Ocaria;

- Ingeniero Guillermo Miguel Saca Silhy; e

- Ingeniero José Luis Herndndez (Encargado de la Unidad de Riesgos).

* En cuanto ala prevencién y control de riesgos, el Encargado de la Unidad de Riesgos asistié
a capacitaciones en materia de gestién integral de riesgos, las cuales hizo del conocimiento
del personal de la Titularizadora.

= Se llevaron a cabo diferentes actividades de capacitacién sobre prevencién de lavado de
dinero y activos, en las cuales participaron el Oficial de Cumplimiento y el Encargado de la

Unidad de Riesgos, asi como otros miembros de la entidad.

VII. Informe de Gestion Financiera

=  Balance General:

Al 31 de diciembre de 2018, los activos de la Titularizadora percibieron un crecimiento de 13.8%,
pasando de US$1,747 mil a US$1,989 mil. Los activos corrientes ascienden a US$1,958 mil y

representan el 98.4% de los activos totales. La composicién de los mismos se detalla a continuacién:

— Las inversiones financieras conforman el 81.7%, alcanzando los US$1,599 mil.

— Los bancos e intermediarios financieros no Bancarios alcanzan los US$220 mil y componen

el 11.8% del activo corriente.
— Los gastos pagados por anticipado representan el 4.8% de los activos corrientes.

= El 1.5% de los activos corrientes lo conforman los impuestos a favor de pago a cuenta y

retenciones.

- El 0.7% restante estd compuesto por Efectivo y sus Equivalentes, Cuentas y Documentos

por Cobrar y Rendimientos por Cobrar.

El activo no corriente estd compuesto por muebles que ascienden a US$22 mil y activos intangibles

que alcanzan los US$8 mil.
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Los pasivos representan el 8.3% de los activos totales totalizando US$165 mil. Dentro del pasivo,
las cuentas por pagar alcanzan los $33 mil representando el 20.4% del pasivo total y los impuestos

por pagar totalizan los US$131 mil representando el 79.6% de los pasivos totales.

El patrimonio representa el 91.7% de los activos al cierre de 2018, percibié un crecimiento de 13.1%
respecto a 2017 pasando de US$1,612 mil a US$1,823 mil. El capital social se mantuvo en US$1,200
mil, la reserva legal cerré en US$102 mil, los resultados acumulados totalizan $217 mil. Los
resultados del presente ejercicio percibieron un crecimiento de 45.9% equivalente a US$95 mil

pasando de US$208 mil y US$304 mil.
= Estado de Resultados:

Los ingresos de operacién crecieron 31.5% o US$227 mil, pasando de US$723 mil en 2017 a US$950

mil en 2018.

Los gastos operativos percibieron un incremento de 20.4% pasando de US$478 mil a US$576 mil
durante el ejercicio. Esto resulta en una utilidad operativa igual a US$373 mil, percibiendo un

incremento de 53.0% respecto a 2017.

Se obtuvieron ingresos financieros por US$100 mil (US$82 mil en 2017). Por otro lado, los gastos
financieros alcanzaron los $5.9 mil, logrando una leve disminucién respecto a los $6 mil en 2017. La
utilidad antes de impuestos muestra un crecimiento de 46.0% equivalente a US$147 mil, pasando de

US$320 mil a US$467 mil.

La utilidad neta de impuestos y reserva legal, la utilidad alcanz6 los US$304 mil lo cual representa
un aumento de 45.9% respecto a 2017. Con estos resultados se alcanza un retorno sobre los activos

de 15.3% (11.9% en 2017) y un retorno sobre el patrimonio inicial igual a 18.9% (13.8% en 2017).
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VIIL

Informe del Auditor Externo sobre los sistemas de control interno
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Informe del Auditor Externo y Estados Financieros
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