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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de la emisién
con cargo al Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Millennium Plaza FTIRTMP, con informacion
financiera auditada a diciembre 2022.

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

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza

Emision
VTRTMP Nivel 2 (SLV) Negativa Nivel 2 (SLV) Negativa

La clasificacidn no varié respecto a la anterior.
Explicacidn de la clasificacién 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 Negativa: se percibe una alta probabilidad de
que la clasificacién desmejore 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 clasificacion en El Salvador. La escala utilizada por
la Clasificadora estd en estricto apego a la Ley del Mercado
de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones
para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

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

Analista Sénior
Analista financiero

morantes@scriesgo.com
fflores@scriesgo.com

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

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e La estructura legal del Fondo respalda la emision de
valores, y permite separar el activo del riesgo del
Originador aportandole seguridad juridica. El patrimonio
separado 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 diversas etapas de desarrollo, el Originador
ha dejado evidencia del aporte en favor del Fondo, a
través de recursos en efectivo adicionales por medio de
la compra de participaciones.

e La experiencia del Originador en la administracién de
inmuebles. Simco, S.A. es una empresa que cuenta con
una reconocida  trayectoria  empresarial en
Centroamérica e incorpora politicas de gobierno
corporativo adecuadas a su estructura.

e La ubicacién estratégica, la diversidad de potenciales
arrendatarios y el concepto de servicios integrados,
ayudan a mitigar los efectos de una desaceleracion
econdmica dentro de un mercado relativamente
pequefio.

e Eldisefio deinstalaciones modernas, brinda un nivel alto
de competencias frente a sus competidores mas
directos.

e (Capacidad de expansion futura debido a que el

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencidn, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

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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Originador ha adquirido mds propiedades en el drea de
influencia directa del proyecto. Su ubicacién genera
capacidad de integrarse con otros comercios de socios
estratégicos.

Retos

e Elapalancamiento bancario que se generé posterior a la
emision de los Valores de Titularizacion.

e Incrementar los niveles de comercializacion

e Lograr un alto porcentaje de ocupacién del inmueble,
serd decisivo para estabilizar el flujo de ingresos y
cumplir con las estimaciones esperadas.

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

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

Oportunidades

e La integracién al centro comercial Galerias Escalén le
brinda un atractivo importante hacia potenciales
clientes y para generar un trifico 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 Los efectos negativos derivados de la pandemia en el
sector inmobiliario dirigido a oficentros.

e Prolongacion de los efectos negativos en el alza
sostenida de precios. También se adiciona, la tendencia
creciente de la tasa de interés, lo cual dificultara las
condiciones de financiamiento futuros.

e Altos niveles de competitividad reflejo de otros
desarrollos inmobiliarios con caracteristicas similares,
puede tornarse mas significativo debido a la baja
actividad econémica.

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

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

En junio 2022, SCRiesgo modificd la perspectiva de la
clasificacion de observacion a negativa. El cambio obedece
a los efectos profundos causados por la pandemia en el
mercado inmobiliario dirigido a espacios de oficina. El
entorno operativo ha dificultado una recuperacion del
sector, principalmente, en los desarrollos nuevos que
buscan ganar mercado. La implementaciéon forzada del
teletrabajo, madurd la estrategia de las empresas en sus
formas de trabajo para alcanzar mejores eficiencias a través
de la adopcién del home office. Lo anterior, aunado a los
efectos post pandémicos y de inflacidn creciente; eleva la
competitividad de la plaza. Los actuales niveles de
comercializacion del Fondo, no se alinean con las
proyecciones que fueron ajustadas durante las restricciones
de movilidad, en el periodo mas dificil de la pandemia.

Modificaciones a la baja de la clasificacion estarian
determinados por una ralentizaciéon prolongada de los
niveles de la comercializacién. Mejora en su perspectiva
estard alineada con significativos avances en los niveles de
ocupacion del inmueble.

3. RESUMEN DE LA EMISION

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

Inversiones Simco, S.A. de C.V (en adelante el Originador);
es una empresa dedicada a la explotacion y desarrollo
inmobiliario, dicha entidad ha utilizado el vehiculo de la
titularizacién para construir un moderno complejo de uso
mixto. Este analisis incluye Unicamente la Fase |. Millennium
Plaza, se construye en diagonal al sur del centro comercial
Galerias Escalon. El inmueble estard integrado a dicho
centro comercial, propiedad del Originador; brindandole un
atractivo importante para complementar la oferta de
servicios y bienes. La construccién se desarrolla en un
terreno de 13,862.36 mts?, (19,834.65 V3). La ubicacion
geografica del inmueble es considerada un factor positivo,
en virtud que converge en un area reconocida de negocios
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comerciales, centro financiero, restaurantes y centros de
estudio (nivel basico).

El Fondo se ha integrado con el inmueble para el desarrollo
del Proyecto de construcciéon de Millennium Plaza, el cual
consiste en un conjunto de edificios de varios niveles que
combina distintos usos de suelo en un solo sitio. Inversiones
Simco, S.A. de C.V. transfirié a Ricorp Titularizadora S.A. (en
adelante la Titularizadora) a favor del Fondo 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 cesién de derechos.

La transaccién es una emision de titulos de participacion con
respaldo inmobiliario. El inmueble es evaluado
periddicamente por un perito valuador inscrito en el
Registro Publico Bursatil de la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF).

Los flujos que soportan la emision y que serviran para el
pago de los dividendos a los inversionistas provendran de la
generacion de ingresos por la venta y arrendamiento del
inmueble. El pago de dividendos de los valores de
titularizacién — titulos de participacion-, estara respaldado
por el patrimonio del Fondo de Titularizacién FTIRTMP,
sirviéndose de la adquisicion del inmueble que servira para
el desarrollo del proyecto de construccién de Millennium
Plaza.

Valores de Titularizacion — Titulos de Participacién con cargo

al Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora

illennium Plaza, “VTRTMP”.
Emisor . . .
y Ricorp Titularizadora, S.A.
estructurador:
Originador: Inversiones Simco, S.A. de C.V.
. Anotaciones electronicas depositadas en
Custodia- . -
Depésito: los registros electréonicos de CEDEVAL, S.A.
posito: de C.V.
Monto: Hasta por USD30,000,000.00
Valores: 3,000
Series: Minimo dos
Plazo: De hasta noventa y nueve aios.
El pago de Dividendos de los Valores de
Titularizacion — Titulos de Participacion,
estara respaldado por el patrimonio del
. Fondo de Titularizacion FTIRTMP,
Activos N L .
sirviéndose de la adquisicién del inmueble
subyacentes: .
que servira para el desarrollo del proyecto
de construcciéon de Millennium Plaza para su
operacidn, venta, alquiler, permuta, entre
otros.
Valor de las . s .
. Diez mil ddlares de los Estados Unidos de
anotaciones "
.. América.
electrénicas:

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
crediticios: .
en caso lo necesite dentro de la etapa de
construccion.
Fondo de Titularizacién, pagara dividendos
Pago:

una vez al afo.

Los fondos que se obtengan por la
negociacidon de la emisidon seran invertidos
por el Fondo de Titularizacion para capital
de trabajo del Fondo.

Uso de fondos:

Monto

USD30,000,000.00 a junio de 2022
colocado

4. Hecho relevante

El dia 16 de diciembre de 2021, la Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores del Fondo, de forma
unanime acordo autorizar el monto fijo de la emisidn por un
monto adicional de USD10,000,000.00, haciendo un total
del monto de la emision de USD30,000,000.00.

En abril de 2022, el Fondo colocé la serie H, un monto
adicional de USD10,000,000.00. Los flujos obtenidos fueron
utilizados para atender necesidades transitorias de liquidez
y el financiamiento parcial de la construccidn de la fase | del
proyecto.

5. CONTEXTO ECONOMICO
1.1 Anadlisis de la plaza local

La actividad econdmica salvadorefia ha retornado a los
niveles de crecimiento observados previos a la pandemia. En
2022, el PIB aumentd en 2.6% frente al 11.2% de 2021. El
pais experimenta una creciente inflaciéon (diciembre
2022: 7.3%) derivado de las crisis globales como la
afectacion de las cadenas de suministros, el alza en los
combustibles y el conflicto bélico en Europa. Para
contrarrestar los efectos, el Gobierno ha implementado
politicas de anti inflacion, inversién en infraestructura y
seguridad publica, con los cuales se espera mejorar el clima
de negocios.

Durante 2022, la autoridad fiscal se centrd en la busqueda
de recursos para el pago de los Eurobonos con vencimiento
en enero de 2023, por USD800.0 millones. Para solventar los
requerimientos de liquidez, el Gobierno realizé dos
operaciones de recompra (incluyd los bonos a vencer en
2025). Ambas operaciones totalizaron USD195.9 millones;
en enero de 2023, los USD604.1 millones restantes fueron
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pagados en tiempo y forma, con recursos recibidos de dos
préstamos con organismo internacionales y de la
recaudacion corriente.

El objetivo intrinseco de dicha estrategia era mejorar el
grado de inversidn, reducir el riesgo pais y mostrar mejores
expectativas a los inversionistas. Esta accion redujo las
necesidades de liquidez de forma momentanea, sin
embargo, las condiciones fiscales actuales continuaran
ejerciendo presiones sobre la deuda, principalmente; en las
necesidades de corto plazo y la gestion publica. La
calificadora internacional Moody’s Investor Service ha
reafirmado la calificacion soberana del pais en Caa3,
aunque, modificé la perspectiva de negativa a estable. La
agencia considera que aun se presentan altas necesidades
de financiamiento, exacerbadas por el débil acceso a los
mercados de capital internacionales, una posicién fiscal aun
vulnerable con altos costos de deuda, sin un marco fiscal y
de financiamiento para el mediano plazo.

Una elevada inflacion y el limitado espacio fiscal, podrian
variar las proyecciones de crecimiento, debido a la
desaceleracion econdmica en curso; ademas, de la fragilidad
que presenta la economia global ante un posible riesgo de
recesion. En 2023, bajo estas condiciones, las proyecciones
del FMI contemplan que la economia salvadorefia creceria
en un 2.4%; para el Banco Mundial un 2.0% y 1.6% segun la
Cepal.

1.2 Produccion Nacional

Para el cierre 2022, la economia salvadorefia registro el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en 2.6%,
impulsado por el aumento en la actividad en los sectores
construccién,  electricidad,  servicios profesionales,
transporte y almacenamiento. El resultado ha sido
favorecido por la reduccion en los indices de criminalidad
incentivando la inversién, el consumo interno y las
actividades turisticas; ademas del buen desempefio de las
de las exportaciones (+10.2%), que consolidaron los
resultados. Sin embargo, los niveles de crecimiento
proyectados, seran impactados conforme al contexto
internacional y las afectaciones econdmicas causadas por la
inflacidn, el Banco Central de Reserva (BCR) proyecta una
expansion econdmica entre el 2% y 3% para el 2023.

1.3 Finanzas Publicas

A nivel fiscal, el panorama auln se contempla desafiante,
debido a que el ritmo de recaudacion ha disminuido. Los
ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF)

1 Compuesto por agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.

aumentaron en 10.9% en 2022 (2021: +23.4%); el 81.6% de
estos corresponden a los tributarios, los cuales se elevaron
en 11.1%. Dicho comportamiento estuvo influenciado, por
las medidas gubernamentales antinflacionarias, entre ellas,
la suspension de contribuciones especiales en el precio de la
gasolina y de los aranceles de importacion a productos de la
canasta basica. Ademads, se han realizado importantes
esfuerzos para reducir la evasion tributaria por medio del
Plan Nacional Anti-Evasion, con el cual se han recaudado
USD179.0 millones en casos procesados.

En relacidn con el gasto publico, se muestra mayor eficiencia
en el SPNF, el cual reportd una disminucion del 0.02% (2021:
+5.7%) totalizando USD8,423.1 millones, concentrado en un
89.8% en gasto corriente (+1.7%) y el 10.2% en gasto de
capital. Histéricamente, los egresos publicos estan
orientados a solventar las obligaciones inmediatas del
Gobierno, esto limita los recursos para inversidon y gestion
del desarrollo, los cuales han disminuido en 24.4% en 2022.

La dindmica del gasto permitio la reduccidn del déficit fiscal.
Se registré déficit primario del SPNF por USD541.9 millones
y el déficit total con pensiones en USD860.3 millones (-
46.4%). Bajo las proyecciones actuales representaria el 2.6%
del PIB frente al 5.5% de 2021. De los desembolsos
ejecutados, USD1,491.5 millones corresponden a intereses
de deuda (el 18.9% de los ingresos), un aumento del 14.4%.
Para cubrir el desbalance presupuestario y otras
obligaciones financieras, se requirié de financiamiento que
superd los USD1,400.0 millones.

La deuda publica del SPFN sin pensiones totalizé
USD18,033.2 millones, y reflejé un aumento del 3.3% (2021:
+15.8%). La deuda representa el 55.5% del PIB, relacién
relativamente menor al reportando en 2021 de 59.3% del
PIB; favorecido por la dinamica de un mayor denominadory
menor variaciéon de la misma. Segun la clasificacion de la
deuda, el 61.6% corresponde a acreedores externos y el
38.4% a internos. Considerando las obligaciones
previsionales, la deuda se eleva al 74.6% del PIB y totaliza
USD24,235.4 millones (2021: 79.0% del PIB), lo que
representa un aumento del 4.2% con respecto a 2021.

1.4 Comercio Exterior

Durante el afio 2022, las exportaciones registraron
USD7,115.1 millones (+11.3%). Los sectores que lideraron el
crecimiento de las ventas al exterior fueron las maquilas
(+11.9%), la industria manufacturera (+9.6%) y el sector
primario® (+34.7%). Por su parte, las importaciones totales
sumaron USD17,108.0 millones (+17.0%); donde destacan
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los bienes intermedios (+25.2%) y de consumo (+16.1%). El
déficit de la balanza comercial totalizé USD9,992.9 millones,
como resultado del aumento en diversas mercancias, alto
dinamismo de las importaciones, y alza de precios del
petrdleo y sus derivados.

1.5 Inversion Extranjera Directa (IED)

Al cierre de 2022, los flujos de IED acumulados totalizaron
salidas por USD99.1 millones, a diferencia de los ingresos
por USD314.5 millones observados en igual periodo del afio
anterior. Este comportamiento esta vinculado al aumento
en la salida de capitales en la industria manufacturera e
informacién y comunicaciones. En contrapeso, se perciben
importantes flujos en comercio por USD201.6 millones.
México con USD152.3 millones, Estados Unidos con
USD77.2 millones y Honduras con USD46.22 millones fueron
los paises con mayores aportes en la IED durante el periodo.

1.6 Remesas Familiares

Las remesas familiares registraron ingresos por USD7,741.9
millones en 2022, que corresponde al 23.8% del PIB, y un
aumento del 3.2% porcentaje relativamente menor al 26.6%
registrado en 2021. Histéricamente, las remesas
constituyen una base importante para satisfacer la
demanda interna y potenciador del consumo. Del total de
remesas, el 93.8% corresponde a envios desde Estados
Unidos, seguido de Canada (0.9%), Espafia (0.4%), ltalia
(0.3%) y Reino Unido (0.1%).

6. SECTOR INMOBILIARIO Y
CONSTRUCCION

A diciembre de 2022, la actividad econdmica del sector
inmobiliario y de construccién, de manera conjunta
representaron el 11.9% del PIB (2021: 12.0%) y su
produccion crecié en 0.2% y 8.3% respectivamente, en
relacion a 2021. Ambos sectores son de gran aporte a la
economia nacional, explicado por la dindmica en la cadena
de valor y sus vinculos directos con diferentes areas
productivas, entre ellas: comercio, industria, transporte,
turismo y banca.

El indice de Volumen de Actividad Econdmica (IVAE) del
sector construccién presenté un crecimiento del 13.1% a
diciembre de 2022, después de enfrentarse a una
deceleracion desde julio de 2021. El sector ha sido
impactado por los altos niveles de inflaciéon, bajo
crecimiento econdémico y desabastecimientos de materias
primas; ademas de una reduccién de USD1.3 millones en los

flujos de inversidon extranjera directa durante el primer
trimestre de 2022.

Produccidn anual del Sector Construccién y Actividades Inmobiliarias
2,500.0 135%
13.2%

12.9%

12.8% 13.0%

2,000.0

12.5%

11.9%
1,500.0 120%

% del PIB

1,000.0 5%

Millones de USD

11.0%

500.0
10.5%

() 10.0%
2018 2019 2020 2021 2022

m— Construccion Actividades nmobifiarias  e=e==% del PIB

Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCR El Salvador.

La Camara Salvadorefia de la Industria de la Construcciéon
(Casalco) proyecté que la inversion publica y privada se
acercaria a los USD1,600 millones para 2022. La gremial
estima que el sector genera 25,000 empleos directos y
75,000 mas de manera indirecta. Lo anterior, en
consideracidn a los retos internos que afronta el sector por
la inflacion, en promedio los materiales aumentaron entre
un 5% y 30% en el afio; incluyendo otras limitaciones como
el acceso a deuda de parte del Gobierno y los precios de
combustibles.

El IVAE del sector inmobiliario mantuvo un comportamiento
decreciente durante el afio, reportando un decremento del
2.0% para diciembre de 2022. Actualmente, existe un
numero significativo de desarrollos inmobiliarios para
vivienda, oficina y comercio impulsado por el aumento en el
déficit habitacional hacia los segmentos y conceptos
integrados, proyectos de infraestructura vial y conectividad.
Pero el sector, también es impactado por la creciente
inflacién que limita la capacidad de inversion y eleva los
costos de financiamiento.

Evolucién del IVAE del Sector Ct ion y Activi iliarias
El salvador
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCR El Salvador.
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No obstante, el sector inmobiliario presenté importantes
efectos asociados al retraso en la finalizacidon de proyectos,
producto de la escasez en la cadena de suministros, y poca
oferta de crédito dirigida a ambas actividades. Los créditos
para vivienda concentraron el 17.0% de la cartera crediticia
de los bancos comerciales y, el 5.7% para construccion en
2022 ((2021: 18.3% y 4.9%, respectivamente). En términos
de ambiente de mercado, contintia ponderando en contra la
adopcion del trabajo remoto, el cual reduce las necesidades
de las empresas para adquirir espacio de oficina, condicion
que eleva los niveles de competitividad de plaza.

Los efectos macroecondmicos a escala global originados por
la continuidad del conflicto en el este europeo, los altos
precios del petrdleo, en la tendencia creciente de los tipos
de interés, seguiran afectando a mediano plazo el
suministro del acero y otros materiales de construccion,
cuyos precios han mostrado una tendencia alcista. En
opinion de la agencia Clasificadora, el sector de la
construccién e inmobiliario seguirda experimentando
dificultades; en tal sentido, el ajuste de precios y margenes
serd necesario para nuevos proyectos. Desarrollar planes de
contingencia, sera clave para asegurar la operacién de las
obras en curso. Los proyectos en infraestructura publica
continuaran como los de mayor aporte a la dindmica del
sector para generar nuevos canales de inversién, y de
empleo directo e indirecto.

7. SOCIEDAD TITULARIZADORA

La Ley de Titularizacidn de Activos aprobada por la Asamblea
Legislativa en el aflo 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. Ricorp Titularizadora, S. A. recibid la
autorizacion por parte de la Superintendencia el 28 de julio
de 2011 en sesiéon No. CD-15/2011. El inicio de operaciones
fue autorizado en sesién No. CD-12/2011 celebrada en fecha
siete de diciembre de 2011. La Titularizadora esta
autorizada para constituir, integrar y administrar fondos de
titularizacién y emitir valores con cargo a dichos fondos, la
compafiia realiza sus procesos empresariales mediante
actividades de estructuracion, estudios de factibilidad, de
titularizacién, colocacion y administracion de las emisiones.

Los miembros de Junta Directiva y el equipo gerencial de
Ricorp Titularizadora S.A. cuentan con amplia experiencia en
el sector financiero, mercado de valores y en la titularizacién
de activos. Lo anterior, ha generado las condiciones para
avanzar con las estrategias y metas establecidas. La
Titularizadora gestiona varias transacciones importantes en
el mercado de valores, sus practicas corporativas 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
regulacién local no exige el nombramiento de miembros
independientes. Debido a su naturaleza regulada y
supervisada, las politicas de gobernanza corporativa estan
bien definidas y autorizadas por la alta administracidon. Las
politicas de gobierno corporativo son continuamente
actualizadas, y estan acompafiadas por politicas de ética y
conducta, de manera que el perfil de Ricorp en la gestion de
la emision es neutral en la clasificacién otorgada.

Como parte de la estructura de gobierno corporativo,
dispone de diversos comités que permiten dar seguimiento
peridédico a areas como: i) La administracién integral de
riesgos por medio de un Comité de riesgos, que incluye la
identificacion, evaluacién, medicidon y mitigacion de los
riesgos, ii) El cumplimiento de politicas de ética y conducta
por medio de un Comité de ética y conducta, iii) la
verificaciéon del control interno y cumplimiento de la
sociedad por medio de un Comité de auditoria, iv) Comité
de construccion, el cual es especializado en la gestion del
desarrollo de los proyectos de construccién a través de los
Fondos de Titularizacion de Inmuebles, la toma de
decisiones es estrictamente relacionada a los proyectos de
infraestructura. Entre las funciones esta: la revision de los
informes de obra, financiero, legal, de comercializacion, asi
como el avance y detalle de los mismos. Ademas, tiene
como funcion analizar la parte técnica de la obra, asi como
la aprobacidn de drdenes de cambio, v) para la gestion
integral del riesgo de lavado de dinero a través de un Comité
de prevencion de lavado de dinero.

La Titularizadora tiene una amplia experiencia
administrando fondos de titularizacién de flujos futuros y de
activos inmobiliarios, de estos ultimos figuran: i) Fondo de
Titularizacidn de Inmuebles Ricorp Titularizadora Millenniun
Plaza ii) Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Torre Sole Bl Uno; iii) Fondo de Titularizacion
de Inmuebles Ricorp Titularizadora Plaza Mundo Apopa Yy iv),
Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora
Montreal Uno. La Titularizadora cuenta con un equipo
humano de gran experiencia en el sector inmobiliario.

8. PROCESO DE TITULARIZACION

Mediante contrato de permuta a titulo oneroso el
originador trasfirié al Fondo de Titularizacion el inmueble y
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permisos. Mientras que por contrato de cesién de derechos
cedid los planos y derechos y demds especialidades
constructivas.

Una vez fue integrado el Fondo, la titularizadora emitio
inicialmente  valores de titularizacién-titulos de
participacion por USD12.05 millones, por medio de una
Bolsa de Valores, representados por anotaciones
electrénicas de valores en cuenta.

El pago de dividendos de los valores de titularizacion estara
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion,
constituido como un patrimonio independiente del
originador y de la titularizadora.

La estructura de la emision se presenta a continuacion:

Perito

Valuador ot

Supervisor de
Constructor ok

| PRRICORP
Clasificacion de  Autorizacion
riesgo de la SSF

FTIRTMP

Representantes de tenedores de
valores

Proveedores

Titulos Inversionistas

os de participacion

T DAVIVIENDA

Financlamiento

Z Bancoagricola

(,, BANCO
INDUSTRIAL

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

8.1 Componentes de la estructura

Originador: Inversiones Simco, S.A. de C.V.
Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A.

Emisor: La Titularizadora con cargo al Fondo.
Sociedad de titularizacion: Ricorp Titularizadora, S.A.
Patrimonio de Ila titularizacién:
Originador.

Cuenta colectora: cuenta corriente abierta por el
Comisionista y la Titularizadora, cuyo objetivo es recibir los
fondos provenientes de la operacidn, ventas, alquileres y
cualquier otro ingreso relacionado con la operacién de

Millennium Plaza. Dicha cuenta tiene restricciones para
Inversiones Simco, y la Titularizadora, ya que la finalidad es

independiente del

Unica y exclusivamente la colecturia de los fondos antes
mencionados.

Cuenta discrecional: Cuenta de depdsito bancaria abierta
por el Fondo de Titularizacidn en los bancos debidamente
autorizados para realizar operaciones pasivas.

Cuentas restringidas: La Titularizadora podra constituir, en
cualquier momento, con cargo al Fondo de Titularizacion,
Cuentas Restringidas donde se podrdn resguardar fondos
como respaldo para el pago de las obligaciones con los
Acreedores Bancarios.

Contrato de permuta y contrato de cesién de
derechos

Objeto de los contratos. Por medio de estos instrumentos,
el Originador transfirié el inmueble, los permisos y disefios
a favor de la Titularizadora para el Fondo. Por su parte, la
Titularizadora en su calidad de administradora del Fondo, a
cambio otorgd mil ciento cinco titulos de participacion.

Aportes adicionales. Sin perjuicio de lo establecido en la
politica de endeudamiento del Fondo, si durante la etapa de
construccién se determina que el presupuesto de
construccién autorizado por el Originador es insuficiente
por incremento en los costos de construccion; Inversiones
Simco, S.A. estard obligado a realizar aportes adicionales a
razén de cien délares de los Estados Unidos de América o
multiplos de cien por cada Valor de Titularizacion del tramo
adquirido por el Originador mediante el Contrato de Cesidn
de Derechos, hasta cubrir el monto de los incrementos en
los costos de construcciéon de Millennium Plaza que sean
imputables al Originador o a quien haya elaborado los
disefos.

Para ello se procedera de la siguiente manera:

I. Preaviso. Fundamentada en el informe del constructor y
supervisor, la Titularizadora dard un preaviso al
Originador que el presupuesto de construccidén
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, recursos en efectivo adicionales que
permitan cubrir dicho incremento. El Originador contara
con un plazo maximo de quince dias a partir del
requerimiento que le haga la Titularizadora para hacer
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efectivo el aporte adicional, que deberd ser comunicado
a la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) y al
Representante de Tenedores, en el plazo de las
veinticuatro horas siguientes a que tenga conocimiento
de la misma. A todo aporte adicional correspondera un
incremento equivalente en el valor nominal de los
Valores de Titularizacién - Titulos de Participacién
adquiridos por el Originador mediante el Contrato de
Cesidn de Derechos

Pago de dividendos

El pago de dividendos de los valores de titularizacion, estara
respaldado por el patrimonio del Fondo, sirviéndose de la
adquisicion del Inmueble, permisos y planos, que serviran
para el desarrollo del proyecto de construcciéon de
Millennium Plaza para su operacién, venta, alquiler,
permuta, entre otros.

Politica de dividendos

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

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

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 pagardn los
dividendos tres dias habiles después de la fecha de
declaracién de dividendos, o el siguiente dia habil.

e Fecha de declaracién 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 declaraciéon 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 Lareparticion 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 Titularizacion
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 Titularizacidn, a través de la cuenta de depésito
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 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 anticipaciéon 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 determinacién del
precio podran ser acordadas uUnicamente 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 Titularizacidn de
Activos, los activos que integran el Fondo de Titularizacion
no podrdn 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
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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 Titularizacion 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 liquidar el Fondo de Titularizacion. La solicitud deberd
realizarse en la forma establecida en la Ley de Titularizacion
de Activos y en la normativa aplicable.

Se debera seguir el orden de prelacion 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 devolverad al originador.

ok wnN e

9. ORIGINADOR

Con casi 60 afios de experiencia, Inversiones Simco, S.A. de
C.V., pertenece al Grupo Siman, uno de los grupos
corporativos mas importantes y de muy amplia trayectoria
en El Salvador. Dicho grupo, cuenta con operaciones en toda
la regién centroamericana, el Caribe y EEUU con presencia
en 23 paises; con un nimero 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 explotacién 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 expansién 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 accidn ha permitido que la Entidad
logre un posicionamiento importante en sus areas de mayor
afluencia. Sin embargo, por primera vez la Empresa esta
utilizado el vehiculo de Titularizacidon, mediante el cual,
cedera durante la vida del Fondo el inmueble y planos del
proyecto Millennium Plaza, para obtener financiamiento y
llevar a cabo el proyecto antes mencionado.

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 Tomas su
desarrollo mas reciente. El primero por decisién estratégica
en 2012, dejé de ser Almacenes Simdn y se transformo el
Centro Comercial Plaza Centro, aglutinando luego de su
remodelacion, 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
construccion, tres niveles subterraneos 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 inicidé un
proceso de remodelacion de las instalaciones de dicho
centro comercial.
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El desempefio de la actividad econémica doméstica se
pondera como factor de riesgo para la Entidad, dado la
estrecha relacién entre el ciclo econdmico y el poder
adquisitivo en sus diferentes mercados meta. No obstante,
dentro del analisis efectuado por SCRiesgo se valoré
positivamente la capacidad de los inmuebles de Inversiones
Simco, S.A. de C.V para generar atraccion entre los
consumidores.

La estrategia comercial de Inversiones Simco, S.A, esta
respalda por estudios de mercado y de factibilidad técnica
econdémica. 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.
Inversiones Simco, S.A. tiene establecidas sus practicas de
gobierno corporativo y busca generar confianza a través de
un manejo integro, ético y estructurado, respecto hacia sus
grupos de interés.

10. PROYECTO

El Fondo de Titularizacion ha culminado la primera etapa de
un moderno complejo mixto, cuya estructura queda para la
potencial construccion de otras etapas (no considerada en
este reporte). El inmueble se ha construido en diagonal al
sur del Centro Comercial Galerias Escaldn y estard integrado
al antes mencionado a través de una pasarela, generandole
ventajas competitivas significativas. La construccidon se
ejecuta en un terreno de 13,862.36 mts?, (19,834.65 V?). En
opinién de SCRiesgo, la ubicacién 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 basico), en una de
las zonas exclusivas de San Salvador.

Millennium Plaza

Fuente: https://www.millennium-plaza.com/

La clasificadora analizé los riesgos que podrian causar que el
proyecto inmobiliario no se complete en los tiempos
requeridos, asi como los estandares de desempeiio
asumidos para el perfil de deuda adquirido durante el
periodo de operacion. Los riesgos de construccion,
estructura de costos, el riesgo de retraso, el respaldo de
liguidez interna y externa del fondo, riesgo legal, los
contratos durante las fases de construccién y la permuta
titularizacién y cesién de derechos patrimoniales son
algunos de los aspectos analizados. La fase de construccidn
sostuvo una suspension temporal de cuatro meses,
situacion que hizo replantear los tiempos de finalizacion de
la obra y las proyecciones comerciales.

Ubicacién Geografica

El analisis 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 propésito de determinar el nivel de capacidad del Fondo
para realizar los pagos del servicio de la deuda una vez esté
en ejecucion.

SCRiesgo, simuld escenarios para evaluar el riesgo de los
tipos de interés, niveles de desocupacién y variaciones en
los precios de arrendamientos en contextos dificiles de
operatividad. Asimismo, se efectud el analisis por expertos
independientes sobre el riesgo de contraparte, andlisis legal,
de los procedimientos, contratos y permisos referentes al
fondo de titularizacién; factores de riesgo pais y riesgos
especificos de la industria. Tras los efectos de la pandemia,
las proyecciones fueron calibradas, considerando un
entorno mas real, y con un nivel de estrés mayor.

Empresa constructora

Pdgina 10 de 16

Oficinas

Mas informacioén

Costa Rica

WWW.SCT iesg o.com
(508) 2552 5936

El Salvador
(503) 2243 7419

Republica Dominicana
(809) 792 5127



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 diversificacion en servicios de
construccidn 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 produccién, tanto para
empresas privadas como gubernamentales.

Fase |

El 27 junio de 2018, se dio la orden de inicio para la
construccion de la fase | del proyecto, el plazo de ejecucién
tendria una duracién de 24 meses. Sin embargo, debido a
los acontecimientos recientes ocasionados por la pandemia,
el plazo se alargd. Para mitigar los riesgos de construccion el
proyecto contd con un seguro contra todo riesgo de
construccion con Aseguradora Agricola Comercial S.A
(ACSA); por un valor de USD83.2 millones, el cual ya no esta
vigente. A partir de septiembre de 2022, se cuenta con un
seguro para todo riesgo incendio por USD138 millones.

De acuerdo con el analisis de supervision, el avance fisico de
obra gris y financiero del proyecto reporta un avance del
100%. El tiempo transcurrido desde la orden de inicio fue de
1,084 dias. El contrato de liquidacién de obra gris se
encuentra en proceso de liquidacidn. Los avances
programados y reales se han modificado debido a la
reprogramacion de algunos contratos, entre estos:
acabados, instalaciones eléctricas y planta de tratamiento).
La suspension de labores entre finales de marzo y principios
de julio de 2020 en linea con las medidas sanitarias
implementadas por el Gobierno para reducir los contagios
por COVID-19, origind retrasos en la culminacion
programada previo a la pandemia. Esto implicd cambios
necesarios en las proyecciones estimadas en un inicio. A
partir de junio 2022, se han realizado aperturas de manera
paulatina en algunas areas. Entre las que revisten
importancia: las areas comerciales, habilitacion de parqueo,
y algunos espacios de oficinas.

Comercializacion

El Fondo mantiene un nivel de comercializacion moderado,
esto explicado por un entorno operativo debilitado por los
efectos en la economia del post COVID y por los elevados
niveles de competitividad de la plaza. A la fecha del reporte

el nivel de comercializacion del inmueble en dreas

arrendables es del 55.6%.

De acuerdo a las proyecciones, el nivel de ocupacion se
ubicara en 2023: 84.92%, y para 2024: 90.0%. Los riesgos
relativos al incumplimiento futuro de metas, estarian
determinados por un despliegue lento de la actividad
econdmica, la creciente modalidad de las empresas en
implementar el trabajo remoto, lo cual reduce la demanda
de espacios de oficina en el sector inmobiliario, un escenario
de alta inflaciéon y niveles competitivo de la plaza.

11. ANALISIS DEL FONDO

11.1 Antecedentes

El Fondo exhibe un nivel financiero moderado por tamafio
de activos y continuard expandiendo su valor en la medida
gue avance la obra; aunque, en una escala mas reducida
debido a su nivel de avance. Los flujos mas representativos
del proyecto fueron destinados a labores de construccién y
en menor medida a la comercializacién.

El 11 de abril de 2018, en sesion N° JD-07/2018 fue
autorizada por Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.
la inscripcion de la emision de Valores de Titularizacién

(Titulos de Participacion) con cargo al Fondo de
Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora
Millennium Plaza por un monto fijo de hasta

USD20,000,000.00.

El 12 de abril de 2018, el Consejo Directivo de la SSF en
sesién N° CD-13/2018 autorizé 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
inscripcion 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 USD12.05 millones. El Fondo esta
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 participacién. El
07 de abril de 2022, el Fondo colocé USD10.0 millones,
ampliando su patrimonio a USD30 millones.

A partir de octubre de 2022, el Fondo cuenta con el permiso
de habitar otorgado por la Alcaldia de San Salvador, lo cual
permite al Fondo disponer de un Régimen de Condominio.
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En dicho mes, también inicié con la operacién del inmueble,
y efectud en diciembre del mismo afio la realizacion de la
venta de ocho niveles de oficinas.

11.2 Analisis financiero

Estructura financiera

Al finalizar diciembre de 2022, el Fondo reflejo una
expansién promedio a dos digitos de 19.8%, lo cual le
permitié acumular activos por USD112.09 millones. La
evolucion estuvo determina por las inversiones en
inmuebles, las cuales representaron el 94.2% de los activos,
dicho valor se expandié en 2.4% de forma interanual. La
mayor parte de recursos estan representado por los activos
en titularizacion vinculados al edificio Millennium Plaza;
donde adquieren relevancia la infraestructura construida
para arrendamientos de oficinas y comercios. De manera
residual, el 1.2% corresponde a caja y equivalentes de
efectivo, partida donde se mantienen las cuentas en reserva
y los excedentes del Fondo.

FTIRTMP
Estructura de balance

1L

dic-20 jun-21 dic-21 jun-22 sep-22 dic-22

En millones de doélares

Activo
Activo
Activo
Activo
Activo
Activo

Pasivo+Parimino

Pasivo+Primino
Pasivo+Parimino
Pasivo+Parimino
Pasivo+Parimino
Pasivo+Parimino

M Patrimonio M Proyectos de inversion M Otros activos M Préstamos

Fuente: Estados financieros auditados del Fondo

Cuentas por pagar ™ Otros pasivos

El pasivo total mostré una contraccion del 6.2% a diciembre
de 2022. Principalmente, por la disminucién de la partida
ingresos diferidos y cuentas por pagar. El pasivo esta
concentrado en los financiamientos bancarios, cuyos
desembolsos se efectuaron en un 100.0% del total
requerido para el proyecto en su fase |. En término de seis
meses, el patrimonio experimentd un incremento del orden
del 50.0%, al pasar de USD20.0 millones en diciembre 2021
a USD30.0 millones a diciembre 2022. El fortalecimiento del
patrimonio ha estado en funcion de la emisiéon de
participaciones adicionales, dichos recursos han sido
destinado a capital de trabajo.
Montos colocados al cierre de diciembre 2022

Series Pago # Titulos Monto Fecha Vencimiento
Serie A Efectivo 20 200,000 07/06/2018 07/06/2117
Serie B Terrenos, permisos y disefio 1,105 11,050,000 07/06/2018 07/06/2117
Serie B2 Efectivo 80 800,000 07/06/2018 07/06/2117
Serie C Efectivo 150 1,500,000 22/07/2018 22/07/2117
Serie D Efectivo 300 3,000,000 02/09/2021 02/09/2117
Serie  E Efectivo 100 1,000,000 08/10/2021 08/10/2117
Serie F Efectivo 150 1,500,000  27/10/2021 27/10/2117
Serie G Efectivo 95 950,000  26/12/2021 26/12/2117
Serie H Efectivo 1,000 10,000,000  07/04/2022 07/06/2117

3,000 30,000,000

Fuente: Ricorp Titularizadora

Calidad de activos

El ritmo de expansidon de los niveles de ocupaciéon en los
ultimo doce meses ha sido modesto. En promedio los niveles
de ocupacion de los locales se encuentran distribuidos de la
siguiente manera: comerciales (82.0%); para arrendamiento
(52.3%), y los metros cuadros destinados a la venta se han
completado en un 100.0%. En su conjunto, el inmueble
mantiene un nivel de ocupacion del 55.6% (excluye los 8
niveles vendidos). De acuerdo a las proyecciones se espera
que estos factores de ocupacién mantengan un ritmo con
tendencia creciente hasta completar un 85.0% cierre de
2023.

A diciembre de 2022, las cuentas y documentos por cobrar
finalizaron en USD5.0 millones, reflejo de un crecimiento a
dos digitos en dicha partida (+18.6%), lo que permitid
concentrar un 4.5% de los activos desde un 3.9% en
diciembre 2021. M3s del 90.0% del monto pertenece a otras
cuentas por cobrar por USD4.6 millones, monto que
corresponde al saldo pendiente por venta de oficinas en los
niveles del 16 al 20. El resto esta conformado por cuentas
por cobrar a clientes, en concepto de arrendamiento de
locales, cuotas de mantenimiento en dareas comunes,
servicios de energia eléctrica, de agua potable vy
mantenimiento de planta de emergencia, renovacién de
fianzas; entre otros.

En consideracién al importe total de los pagos minimos
futuros, los arrendamientos por cobrar del Fondo al finalizar
2022, se distribuyeron de la siguiente manera: hasta un afio
con USD1.8 millones; entre 1 y 5 afios USD5.1 millones, y
mas de 5 afios con USD418.0 mil. De forma conjunta, estos
totalizaron en USD7.3 millones. Los locales son entregados
en obra gris, y sin: pisos, cielo falso, puertas e
impermeabilizacién de losas. Los locales cuentan con
tablero eléctrico, acceso a acometida de agua potable y
acceso a acometidas de aguas negras. Al cierre de 2022, los
contratos de arrendamientos suscritos por el FTIRTMP
ascienden a un total de USD3.5 millones.
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La mejora en el sector inmobiliario dirigido a espacios de
oficina, continuara dependiendo de la actividad econémica
y su efecto en la recuperacion del empleo. El control
sanitario de la pandemia, la estabilidad de los ingresos
destinados al consumo también incide en su desempefio. En
contraposiciéon, podrian afectarse debido a una
desaceleracion del ingreso, intensificacion de la emergencia
sanitaria, contraccion del salario real, una disminucién del
trafico de visitantes, disminucion de los flujos de inversion.
Cabe sefialar, que los aspectos diferenciadores de Plaza
Millennium, tales como: instalaciones modernas, ubicacion
estratégica, tamafio y diversificaciones de servicios,
continuaran ponderados favorablemente respecto a otros
inmuebles con conceptos integrados.

Endeudamiento

A diciembre de 2022, la deuda financiera bancaria ascendio
a USD63.0 millones, representando el 56.2% del balance y el
75.1% de la estructura de deuda. Los préstamos adquiridos
por el Fondo mantienen garantia de la siguiente manera:
primera hipoteca abierta por un valor de USD98.0 millones,
constituida por la Titularizadora en su calidad de
administradora del Fondo para un plazo de 25 afios. El 50%
(USD49.0 millones) se encuentra a favor de Banco
Davivienda Salvadorefio, S.A. y el otro 50% (USD49.0
millones) esta a favor de Banco Agricola, S.A.

Desembolsos de préstamos
(En USD)

Flujos Banco Banco
bancarios i
sep-18 9,765,000
oct18 2,016,000
nov-18 1,260,000
dic-18 1,575,000
1,260,000
2,205,000

945,000
3,402,000
2,520,000
nov-19 2,016,000
dic-19 4,032,000
2,898,000
feb-20 2,961,000
mar-20 5,859,000
jun-20 976,500
jul-20 4,126,500
882,000
sep-20 2,835,000
oct-20 1,575,000
1,575,000
dic-20 1,638,000
2,148,000
may-21 1,530,000
jul-21 750,000
sep-21 1,500,000
dic-21 750,000

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

Préstamo %

fecha Acumulado

Davivienda Industrial Acumulado

4,882,500
1,008,000
630,000
787,500
630,000
1,102,500
472,500
1,701,000
1,260,000
1,008,000
2,016,000
1,449,000
1,480,500
2,929,500
976,500
1,575,000
441,000
1,417,500
787,500
787,500
819,000
1,074,000
765,000
750,000

9,765,000 15.5%
11,781,000  18.7%
13,041,000  20.7%
14,616,000  232%
15,876,000  252%
18,081,000  28.7%
19,026,000  30.2%
22,428,000  356%
24,948,000  39.6%
26,964,000  42.8%
30,996,000  49.2%
33,804,000  53.8%
36,855,000  58.5%
42,714,000 67.8%
43,690,500  69.4%
47,817,000  759%
48,699,000  773%
51,534,000  818%
53,109,000  84.3%
54,684,000  86.8%
56,322,000  89.4%
58,470,000  92.8%
60,000,000  95.2%
60,750,000  96.4%
62,250,000  98.8%
63,000,000  100.0%

1,008,000
630,000
787,500
630,000

1,102,500
472,500

1,701,000

1,260,000

1,008,000

2,016,000

1,449,000

1,480,500

2,929,500

ene-19
mar-19
jun-19
ago-19
sep-19

ene-20

2,551,500
441,000
1,417,500
787,500
787,500
819,000
1,074,000
765,000

ago-20

nov-20

ene-21

1,500,000

750,000

En linea con lo proyectado, los administradores del Fondo
han iniciado con Ila evaluacidn de alternativas de
financiamiento con las entidades bancarias. El objetivo es
reestructurar la deuda vigente para trasladarla a un plazo
mayor. El vencimiento de los préstamos actuales con los
bancos Agricola y Davivienda estan programados para el 29
de agosto de 2023. Las modificaciones a los contratos de
crédito fueron aprobadas en Junta General Extraordinaria
de Tenedores de Valores el 16 de junio de 2022, y
formalizadas en agosto de 2022.

En opinién de la Agencia Clasificadora, el Fondo debe
mejorar el ritmo de generacion de ganancias y flujos,
incrementando los niveles de ocupacion. Presiones en la
cobertura del servicio de la deuda estarian altamente
correlacionados con una baja en la generacién de flujos
operativos. Actualmente, las proyecciones contindan
amenazadas por un entorno econdémico debilitado por los
efectos del COVID-19 en la industria inmobiliaria, altos
niveles de competitividad, inflacion creciente, y un mayor
endurecimiento de las condiciones financieras.

FTIRTMP
Pasivos

60
50
40
30
20
10

0

dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22

En millones de délares

mDeuda bancaria = Cuentas por pagar

Fuente: Estados financieros auditados del Fondo

Liquidez

Al finalizar 2022, el Fondo acumulé USD1.3 millones en
efectivo y equivalentes. La métrica de liquidez fue del 3.3%;
y su comportamiento ha estado en funcién de las
necesidades de capital de trabajo para avances
constructivos de obra gris y acabados. El indicador estipula
qgue la suma de la cuenta de disponibilidades en efectivo,
bancos y cartera de inversiones financieras a plazo menores
de seis meses no debe ser menor al 2.0% del valor del Activo
Neto.
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FTIRTMP-
Politica de liquidez

25.0%
20.0%
15.0%

10.0%

P
N |

dic19 mar20 jun20 sep-20 dic20 mar2l jun2l sep21 dic21 mar-22 jun-22 sep22  dic-22

I Ratio de cumplimiento Limite

Fuente: Ricorp Titularizadora.

Para la venta de oficinas, se han formalizado contratos que
aseguraron la venta aproximada de 12,108 mts? que
significa cerca del 31.8% del area rentable (38,065 mts?) y el
81.3% del drea de oficina (14,517 mts?). Durante la fase
constructiva, las tensiones de liquidez estuvieron
controladas en virtud que se adicionaron nuevas series con
cargo al Fondo, segun los términos acordados en el contrato
de titularizacién y previa aprobaciéon de la Junta de
Tendedores de Valores.

Rentabilidad

En su etapa de ejecucidn el proyecto continla expuesto a
factores externos no controlados por el administrador. Un
entorno operativo débil causado por las secuelas de la
pandemia en la economia, los altos niveles de
competitividad y la modalidad de teletrabajo aplicada por
las empresas continuaran sensibilizando significativamente
las proyecciones del Fondo. Los moderados niveles de
ocupacion de los 14,594.28 mts? para oficina, genera
presién en los flujos proyectados (nivel de ocupacién real:
52.3%, del total a marzo 2023). Recientemente, el Fondo ha
incrementado la labor de comercializacion, lo que a nuestro
criterio podrian tener efectos favorables al cierre del 2023.

Los ingresos operativos (rentas, venta y otros ingresos)
acumularon un saldo de USD30.3 millones. El 95.8% de
dichos ingresos corresponde a la venta de 8 niveles de
apartamentos (USD29.0 millones); ingresos que no seran
recurrente para futuros ejercicios. El gasto administrativo en
relacion a dichos ingresos registré una participacion
modesta respecto a los ingresos del 2.4% (excluye ingresos
por valorizacién de bienes inmuebles); el gasto financiero lo
hizo en 3.6%. Al finalizar 2022, el Fondo reporté costo por
activos de titularizacién por USD15.6 millones.

Bajo un escenario, normal los supuestos incorporados en el
modelo financiero proporcionados por los estructuradores

son conservadores, comparados contra los precios actuales
del mercado (segun estudio de mercado). No obstante, la
situacion actual presenta desafios frente a entornos
operativos menos estables del mercado inmobiliario
dirigidos a espacio de oficina. La recuperacién en las
proyecciones de ingresos estara determinada por una
estrategia comercial que permita adaptarse a un entorno
econdmico presionado y altamente competido.

Riesgos legales

SCRiesgo, complementa su analisis con opiniones legales
determinadas por asesores expertos. Estrictamente en el
ambito legal, en este tipo de transacciones los riesgos
surgen de los contratos de titularizacion, de la constitucidn
del patrimonio auténomo, del prospecto de emision y de la
misma venta y colocacién de los titulos.

De acuerdo con la opinién legal, la titularizacion ha sido
estructurada siguiendo los lineamientos que la normativa
legal establece, el contrato de permuta vy titularizacién estan
acorde con los requisitos formales que exige la Ley. El perito
evaluador cumple con lo establecido por la ley y se
encuentra debidamente inscrito ante la Superintendencia
del Sistema Financiero (SSF).

El contrato de titularizacion contiene una clausula en la que
se declara que el inmueble objeto de la presente transaccidn
se encuentra libre de todo gravamen. El analisis realizado a
dicho inmueble determind que se encuentra libre de todo
embargo, presentaciones, anotaciones preventivas u otro
tipo de gravamenes o limitaciones. El riesgo de liquidez esta
mitigado, el contrato de titularizacion y prospecto citan al
Originador obligado a dar soporte financiero en caso el
presupuesto este afectado por factores externos. En caso de
insolvencia por parte del Originador, el Fondo posee la
facultad de adquirir financiamiento previo a autorizacién de
la Junta Extraordinaria de tenedores que tengan como
finalidad la culminacién de aspectos constructivos.

Para poder realizar ventas y transferencias de oficinas o
apartamentos que formaran parte de Millennium Plaza es
necesario contar previamente a la venta de las fincas filiales
con el Régimen de Condominio debidamente inscrito, en el
momento oportuno en el Registro de la Propiedad; no asi
para dar en arrendamiento espacios de oficina o
apartamentos. El analisis no constituye una recomendacion
legal, ni confirma que las opiniones legales son suficientes o
absolutas.

SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor desde 2017. Toda la
informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de
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clasificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y suscriptores

y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o “SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
comprueba la veracidad o precision de esa informacién, ademds no para el correspondiente andlisis.”

considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el

mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este “La clasificacion expresa una opinién independiente sobre la capacidad de
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin la entidad calificada de administrar riesgos”

asumir ningun tipo de representacion o garantia.
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Anexo

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza

Balance General dic-20 % dic-21 %

ACTIVO

Efectivoy Equivalentes 462,887 0.5% 18,508 0.0% 51,136| 0.0% 95,802| 0.08% 10,990.96| 0.01% 1,332,722.96( 1.19%
Inversiones financieras 0

Cuentas por Cobrar 1,460,147 2% 4,230,895 3.9% 3,854,049 3.4% 3,415,214 2.9% 0.0% 5,016,959.27 4.5%
Inversién en Inmuebles 88,658,637| 98%| 105,145,467 96.1%| 110,780,796| 96.6% 114,385,436( 97.0% 121,884,123| 99.9% 105,618,521| 94.2%
Otros Activos 18,028 0% 51,716 51,716 78,591 109,280.68 121,993.63

TOTAL ACTIVO 90,599,699| 100%| 109,446,585(100.0%| 114,737,697|100.0% 117,975,043 100.0% 122,004,395.07| 100.0% 112,090,196.88| 100.0%
PASIVO

Préstamos 56,322,000 62%| 63,000,000( 57.6%| 63,000,000| 54.9% 63,000,000( 53.4% 63,000,000 51.6% 63,045,296 56.2%
Depésitos en garantia recibidos 31,907 0% 80,544 0.1% 76,662 0.1% 140,047 0.1% 191,700 0.2% 106,256 0.1%
Ingresos diferidos 18,683,748 21%| 21,414,348| 19.6%| 21,414,348( 18.7% 21,414,348 18.2% 22,414,323 18.4% 339,586 0.3%
Gastos acumulados y Cuentas Por Pagar 2,993,278 3% 3,900,904| 3.6% 8,874,116| 7.7% 2,652,147 2.2% 3,929,399 3.2% 3,051,437 2.7%
Otros pasivos 518,765 1% 1,049,112 1.0% 1,360,078 1.2% 703,169 0.6% 2,378,650 1.9% 5,093,048 4.5%
Excedentes acumulados del Fondo o 0% 1,678 0.0% 12,493 0.0% 65,332 0.1% 90,323.75 0.1% 12,265,518.02|  10.9%
TOTAL PASIVO 78,549,699|86.7%| 89,446,585 81.7%| 94,737,697| 82.6% 87,975,043| 74.6% 92,004,395.07|  75.4% 83,901,140.71| 74.9%
PATRIMONIO

Titulos de Participacion 12,050,000 13%| 20,000,000| 18.3%| 20,000,000| 17.4% 30,000,000( 25.4% 30,000,000 24.6% 30,000,000 26.8%
Perdidas de ganancias no realizables -1,810,944

TOTAL PATRIMONIO 12,050,000( 13%| 20,000,000 18.3%| 20,000,000 17.4% 30,000,000| 25.4% 30,000,000( 24.6% 28,189,056 25.1%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 90,599,699| 100%| 109,446,585(100.0%| 114,737,697|100.0%|  117,975,043| 100.0% 122,004,395| 100.0% 112,090,197 100.0%

Fuente: Estados Financieros del Fondo
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