SCR

Clasificacién Privada
Titularizacion de activos
El Salvador

SCR-INF- 60912023

7 de diciembre 2023

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa - FTIRTNNEO
Informe inicial de clasificacion de riesgo

Sesion Extraordinaria: N° 6232023 del 7 de diciembre de 2023.
Informacidn financiera proyectada del Fondo.

Contactos: Marco Orantes Mancia Director Pais

Maria Fernanda Goitia

Analista financiero

morantes@scriesgo.com
mgoitia@scriesgo.com

1. CLASIFICACION DE RIESGO

El analisis inicial corresponde a la emisidn con cargo al Fondo de
Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora

NNeo Nejapa - FTIRTNNEO, con informacion financiera
proyectada del Fondo.
Con base en esta informacion, se otorgd la siguiente

clasificacion de riesgo:

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

Nivel 2 (SLV) Estable

*En proceso de inscripcidn en el Registro Publico Bursatil de la SSF.
** El informe viene de un proceso de actualizacion.

Emision

VTRTNNEO

Explicacion de la clasificacion otorgada:

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

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

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

SLV: Indicativo pais para las clasificaciones que SCR El Salvador
otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte de la escala
de clasificacion 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.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e El respaldo del Fondo estd determinado por una robusta
estructura legal, que permite separar el activo de los riesgos
del Originador aportandole seguridad juridica. El Fondo se
integrara con el inmueble para el desarrollo del proyecto
constructivo NNeo Nejapa, un centro logistico de bodegas
de clase A. El patrimonio separado del Originador preserva
el capital, dandole soporte a la estructura para entregarle
un rendimiento al inversionista de acuerdo con los términos
estipulados en la emision.

e El soporte financiero que en opinidon de SCR El Salvador,
Grupo Ternova brindaria al Fondo en caso este lo necesite.
A esto se adiciona, el sdlido posicionamiento de Latam
Logistic Properties como desarrollador del proyecto, y de
Cushman & Wakefield para la comercializaciéon del centro
logistico.

e El riesgo de construccion estd parcialmente mitigado,
debido a que gastos de capital no previstos, seran
absorbidos por el Originador. Existe una obligacidon
contractual de parte del Cedente en aportar a favor del
Fondo, los recursos en efectivo adicionales y suficientes
para cubrir incrementos inesperados en los costos de
construccidn cuando el proyecto lo requiera.

e La ubicacion geografica del proyecto es estratégica y
atractiva para los demandantes de centros logisticos.
Nejapa se posiciona como la principal drea para bodegas
logisticas e industriales.

e Contrato de construccién es con la modalidad de precio
definido y la compafia constructora aportara el respaldo
financiero para su cumplimiento.

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; 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.”

LEl detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesqo.com
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e Las edificaciones clase A, son un aspecto diferenciador
frente a sus competidores cercanos, y puede permitir al
Fondo, acceder a un precio promedio de rango alto.

e De acuerdo a las proyecciones, en un escenario base
conservador el Fondo alcanzard niveles ocupacion del 100%
al afio de estar operando. Esto le permite generar flujos
operativos estables para cubrir el servicio de la deuda.

Retos

e Mantener una estructura éptima de financiamiento que le
permita efectuar una gestion adecuada de sus transacciones
bancarias posterior a la emisién de los valores de
Titularizacién.

e Adaptar de manera eficiente la estrategia comercial en un
entorno econdmico de lento crecimiento, inflacién
creciente y endurecimiento de las condiciones financieras,
serd clave para alcanzar rendimientos satisfactorios.

e Sostener un alto porcentaje de renovaciones de los
contratos de arrendamiento sin afectar las tarifas
preestablecidas y el plazo promedio.

Oportunidades

e El sector de centros logisticos continta respaldado por una
demanda fuerte, y una oferta limitada en el area de
influencia directa y ampliada del proyecto.

e Desarrollo de carreteras y buen estado de la infraestructura
vial.

Amenazas

e Los persistentes obstaculos macroeconémicos podrian
limitar la dindmica de crecimiento.

e Potenciales competidores en su area de influencia directa y
ampliada.

e La intensificacion del riesgo pais dificulta la atraccion de
clientes potenciales y continua perjudicando las condiciones
de financiamiento.

e Modificaciones en la regulacion de Titularizaciones podrian
dificultar el ambiente operativo y de negocios.

Mas informacion Oficinas

SCR El Salvador ha emitido una opinién crediticia de caracter
privado con cifras proyectadas, y considerando lo estipulado en
los contratos borradores, modelo financiero y documentacion
suficiente para soporte de la clasificacion. Modificaciones en la
clasificacion podrian derivarse de la consolidacidon del Fondo,
cumplimiento de cifras proyectadas, avance del proyecto, y
lograr un cierre financiero exitoso. El seguimiento y las
revisiones posteriores incluiran, la autorizacidon de permisos, y
los contratos pendientes de formalizar, donde reviste
importancia el contrato de construccién, y permiso de
construccién; los cuales no habian sido finiquitados a la fecha
del reporte.

De acuerdo al proyecto de contrato de titularizacién en su
clausula Ill, numeral 27; Permisos, se estipula que previo a la
transferencia del Inmueble del Originador al Fondo, la
Titularizadora deberd cerciorarse que el proyecto a desarrollar
cuente con los permisos requeridos por el ordenamiento
juridico de la jurisdiccién del proyecto.

3. RESUMEN

Grupo Ternova a través de su subsidiaria Progreso e Inversiones
S.A. de C.V. en adelante (Originador o Cedente); titularizara
activos para la construccion y comercializacién del parque de
bodegas denominado NNeo Nejapa, que se ubicard en el
municipio de Nejapa. Progreso e Inversiones es una empresa
creada exclusivamente para la explotacién de desarrollos
inmobiliarios  para  fines industriales,  corporativos,
arrendatarios, entre otros. El objetivo del proyecto es construir
un moderno centro logistico de Bodegas clase A, y aprovechar
de esta forma un mercado con potencial de demanda en
infraestructura logistica de distribucion.

La sociedad Ricorp Titularizadora S.A. (en adelante la
Titularizadora); sera la encargada de administrar el Fondo con
el propésito de desarrollar el proyecto para su administracion,
operacién vy alquiler. La Titularizadora podra contratar a
empresas especializadas en centros logisticos de distribucién
para la eficiente operatividad del desarrollo. La inversion del
total del proyecto se ha estimado en USD67.9 millones para la
fase 1, donde el 67% sera financiado con deuda y el resto a
través de la emision de participaciones con cargo al Fondo. Si se
ejecuta la fase 2, la inversion total se proyecta en USD85.7
millones. Una vez integrado el Fondo, la Titularizadora
designara a Latam Logistic Properties como desarrollador del
inmueble; y a Cushman & Wakefield para su comercializacién.
La inversidn generara rentabilidad a través de dividendos para
los tenedores de los valores de titularizacién que se emitan con
cargo al Fondo.
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La construccién se desarrollara en dos fases, sobre un terreno
que suma un area de 173,944 mts?. Inicialmente, se realizard la
fase I, en area superficial rentable de 86,271 mts?; 46.7% del
terreno y que correspondera a tres bodegas, la Fase Il no esta
incluida en los fundamentos y proyecciones de este analisis. El
area mantiene un potencial de expansién para proyectos
futuros cuyo disefio y uso dependera de las decisiones
estratégicas del Grupo y las demandas imperantes.

El Originador transferira a la Titularizadora en favor del Fondo:
dos terrenos, los permisos, planos, disefios arquitecténicos y
demas especialidades constructivas por medio de un contrato
de permuta y de cesion de derechos patrimoniales; a cambio, el
Fondo a través de la Titularizadora le entregara titulos de
participacion.

Inicialmente, el Fondo colocara las siguientes series: serie A:
dieciséis millones cuatrocientos ochenta mil ddlares
(USD16,480,00.00) por el terreno, planos, disefios y permisos.
Serie B: un millén ciento setenta mil délares (USD1,170,000.00).
Serie C y D: cuatro millones setecientos cincuenta mil délares
(USD4,750,000.00). Sin perjuicio de los aportes iniciales se
podran colocar Otras series: por diecisiete millones seiscientos
mil délares (USD12,600,000.00); hasta completar un monto de
USD35,000,000.00 en caso el proyecto lo necesite y segun los
términos acordados en contrato de titularizacion. Por acuerdo
razonado, la Junta Directiva de la Titularizadora, y con previa
autorizacioén de la Junta de Tenedores de Valores del Fondo, se
podra incrementar el monto de la emision.

Para completar la estructura financiera del proyecto, el Fondo
adquirira financiamientos bancarios por USD45.5 millones, que
en términos de participacién significaria el 67.0% de la
inversién. La deuda tendra un plazo aproximado de 15 afios y
medio, y un periodo de gracia de 35 meses. Su ejecucion se
efectuara a través de desembolsos graduales seglin avances de
la obra. Los flujos que soportan la emision y que serviran para
el pago de los dividendos a los inversionistas provendran de la
generacion de ingresos del proyecto. El pago de dividendos de
titulos de participacion, estara respaldado por el patrimonio del
Fondo, y se servird de la adquisicion del inmueble que se
utilizard para el desarrollo del proyecto NNEO Nejapa.

Los vallos de los inmuebles fue realizado por el Ing. Carlos
Hernandez, con cddigo de autorizacion PV02062010. Perito
valuador inscrito en el Registro Publico Bursatil bajo el asiento
numero PV 0164-2011. De acuerdo con el experto, la valuacion
del primer inmueble es por un monto de USD9,816,043.00,
mientras que para el segundo inmueble es por monto de
USD2,176,417.83; este ultimo corresponde a la Fase Il

Los titulos de participacion a emitirse con cargo al Fondo estan
dirigidos a inversionistas cuya finalidad no es tener ingresos

Mas informacion Oficinas

fijos, y que contemplen dentro de su estrategia de inversion la
disponibilidad de realizar inversiones de largo plazo y con
tolerancia a reducir sus margenes de rentabilidad debido a las
caracteristicas del titulo variable. En este sentido, el Fondo no
cuenta con mecanismos de mejora crediticia.

Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion con cargo al
Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora
NNeo Nejapa - FTIRTNNEO

Emisor Ricorp Titularizadora, S.A. con cargo al Fondo

Estructurador: | Ricorp Titularizadora, S.A.

Originador: Progreso e Inversiones, S.A. de C.V.

Custodia- Anotaciones electrénicas depositadas en los

Deposito: registros electronicos de CEDEVAL, S.A. de C.V.

Monto: Hasta por USD35,000,000.00

Valores: Hasta 35,000

Series: Al menos dos

Plazo: De hasta 25 afios.
El pago de dividendos de los valores de

Proteccion titularizacion, estard respaldado por el
patrimonio del Fondo.

Pago: El Fondo de Titularizacién pagara dividendos al
menos una vez al afio.

Uso de fondos Capital de trabajo para el desarrollo del
proyecto.

Colocacion Por definir

Fuente: Ricorp Titularizadora

4. CONTEXTO ECONOMICO
4.1 Anadlisis de la plaza local

A junio de 2023, el PIB aumentd en 3.0% ligeramente mayor al
2.9% de junio de 2022. La dinamica fue favorecida por el
desempefio del sector construccién (+22.8%), relacionado con
la ejecucidn de proyectos publicos de infraestructura, elevada
inversién privada en proyectos residenciales, de turismo y
comercio, y una mayor estabilidad en los precios de los
insumos. Actualmente, se desarrollan iniciativas para dinamizar
sectores como el eléctrico y actividades turisticas.

El pais ha experimentado una creciente inflacion desde 2021,
explicado por la afectacion de las cadenas de suministro, y el
alza en los combustibles. Actualmente, se observa una
tendencia decreciente, puntuando en junio de 2023 un 3.8%
desde un 7.8% del afio anterior. Los segmentos de restaurantes
y hoteles (+7.0%), alimentos y bebidas no alcohdlicas (+6.9%) y,
bienes y servicios diversos (+5.9%) fueron los segmentos de
mayor incremento. Por otra parte, el indice de Precios al
Productor (IPP) se elevd en 3.6% (junio 2022: +5.7%).

A nivel fiscal, auin se presentan desafios entorno a la estructura
de gastos con fuentes de financiamiento limitados, vy
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presionados por los altos niveles de deuda. Actualmente, el
Gobierno estd en un proceso de modernizacién de los servicios
publicos para mejorar la base tributaria, y reducir la evasién y
elusién fiscal. La calificadora internacional Moody’s Investor
Service mantiene la calificacion soberana del pais en Caa3, con
perspectiva 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 adn vulnerable con altos costos de deuda, y sin un marco
fiscal y de financiamiento para el mediano plazo.

En un contexto de elevada inflacion y el limitado espacio fiscal,
las proyecciones del Banco Central de Reserva de El Salvador
(BCR) estiman un crecimiento econémico del 2.6%; organismos
internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI)
contemplan un 2.4%; el Banco Mundial un 2.3%y 2.1% segun la
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal).

4.1 Produccion nacional

Al primer semestre de 2023, la economia salvadorefia fue
impulsada por el aumento en la actividad en los sectores
construccion  (+22.8%), electricidad (+16.8%), servicios
profesionales (+11.4%), explotacion de minas y canteras
(+9.4%). El resultado ha sido favorecido por la reduccion en los
indices de criminalidad incentivando la inversion, desarrollo de
proyectos de inversion publica y privada, la modernizacién y
digitalizacién de servicios publicos, y el turismo fomentado por
actividades deportivas

4.2 Finanzas publicas

Los ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF)
aumentaron en 1.7% a junio de 2023 en relacién al 17.5%
reportado el afo anterior; el 82.5% corresponden a los
tributarios, los cuales disminuyeron en 1.2%. El
comportamiento estuvo influenciado, por la reduccién en los
impuestos relacionados a las importaciones (-11.5%) dado el
menor volumen percibido en la actividad comercial (junio 2023:
-10.2%), y de los impuestos selectivos al consumo (-1.6%).

En relaciéon con el gasto publico, se muestra mayor eficiencia en
el SPNF, el cual totalizd USD4,305.8 millones, luego de un
aumento interanual del 3.2%, menor al 4.3% reportado en junio
de 2022. El gasto se concentrd en un 87.8% en gasto corriente
y el resto en gasto de capital. Histdricamente, los egresos
publicos han estado orientados a solventar las obligaciones
inmediatas del Gobierno.

1 Proyeccion PIB: USD35,367.9 millones (Ministerio de Hacienda).

Mas informacion Oficinas

Resultado de la dinamica de ingresos y gastos, se registrd
ahorro primario del SPNF por USD539.1 millones y el superavit
total en USD17.6 millones (junio 2022: -USD67.4 millones). Bajo
las proyecciones actuales representaria el 0.1% del PIB frente al
-0.4% del afio anterior. De los desembolsos ejecutados,
USD695.6 millones corresponden a intereses de deuda (16.1%
de los ingresos), y USD2,450.1 millones (+6.1%) en gasto de
consumo, el 56.9% del total.

A partir de abril de 2023, la deuda publica relacionada con
pensiones se excluye del registro del SPNF, debido a los cambios
establecidos en la nueva reforma de pensiones aprobada en
2022. La deuda previsional que totalizaba USD6,184.7 millones
se trasladd a las obligaciones del nuevo Instituto Salvadorefio
de Pensiones (ISP). En consecuencia, la actual deuda del SPNF
suma USD18,361.3 millones y percibié un aumento del 4.6%
(deuda sin pensiones junio 2022: USD17,553.7 millones).

A junio de 2023, la deuda del SPNF representa el 51.9% del PIB
proyectado?, relativamente menor al reportando en junio de
2022 de 54.0% del PIB (sin pensiones) y del 72.3% considerando
pensiones; favorecido por la dindamica de un mayor
denominador y cambios contables realizados. Segun la
clasificacion de la deuda, el 62.3% corresponde a acreedores
externos y el 37.7% a internos.

4.3 Comercio exterior

Durante el primer semestre de 2023, las exportaciones
registraron USD3,439.3 millones, una reduccion del 7.2% en
relacion a junio de 2022 (USD3,707.0 millones). Los sectores
mas impactados fueron las maquilas (-17.1%), la industria
manufacturera (-5.7%) y el sector primario? (-11.2%). Los
principales socios estratégicos comprenden a Estados Unidos
con el 36.7% de las exportaciones, seguido de los pares
centroamericanos (45.2%), México (2.9%) y Canada (2.7%). Por
su parte, las importaciones totales sumaron USD7,786.3
millones, una reduccién del 10.1% en relacién a junio de 2022.

4.4 Inversion extranjera directa

A junio de 2023, los flujos de IED netos totalizaron USD262.6
millones, lo que implicd una posicidn superavitaria a lo
observado en igual periodo del afio anterior, donde se
experimentd salidas de IED por USD283.8 millones. Este
comportamiento esta vinculado al aumento en la entrada de
capitales en la industria manufacturera (USD149.7 millones),
especificamente; en actividades como fabricacién de bebidas,
productos minerales y alimenticios; ademas del sector servicios

2 Compuesto por agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
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de comunicaciones (USD57.4 millones) y electricidad (USD51.7
millones).

En contrapeso, se perciben salidas de flujos de las actividades
agropecuarias (USD2.2 millones) vy, las financieras y de seguros
(USD4.4 millones). Espafia con USD105.3 millones, México con
USD94.1 millones y Estados Unidos con USD78.7 millones
fueron los paises con mayores aportes en la IED durante el
periodo.

4.5 Remesas familiares

A junio de 2023, las remesas familiares totalizaron USD4,019.8
millones (PIB: 12.6%), un aumento del 5.2%, mayor al 3.8%
registrado en junio de 2022. Histéricamente, las remesas han
constituido una base importante para satisfacer la demanda
interna y potenciar consumo de los hogares. En promedio el
41.9% del total corresponden a operaciones de hasta USD499.9,
y un 20.2% entre USD500 y USD999.9. Del total de remesas, el
93.2% provienen de envios desde Estados Unidos, seguido de
Canadd (0.9%), Espafia (0.5%), Italia (0.5%) y Reino Unido
(0.2%).

5. Sector inmobiliario y construccion

A junio de 2023, la actividad econémica combinada del sector
inmobiliario y construccién representé el 12.8% del PIB,
superior al 11.8% registrado en junio de 2022. El crecimiento de
la construccion fue de 23.4%, mientras que, para actividades
inmobiliarias registré 6.8%. Ambos sectores contribuyen a la
economia, por su influencia en los encadenamientos
productivos en diversos rubros, incluyendo el comercio, la
industria, el transporte, el turismo y la banca.

Produccion trimestral del sector inmobiliario y construccion
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCR El Salvador.

No obstante, los elevados niveles de inflacién han presionado
los precios al alza de las materias primas de construccidn.
También, la industria experimenta una escasez de mano de
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obra debido al incremento de proyectos publicos y privados. El
indice de Volumen de Actividad Econédmica (IVAE) del sector
construccién continda su tendencia de crecimiento en el corto
plazo, registrando una tasa de 33.2% interanual en junio de
2023.

La Cdmara Salvadorefia de la Industria de la Construccién
(CASALCO) proyecta que el sector cerrard con una inversion
publica y privada de USD1,937.0 millones en 2023. La gremial
estima que el sector estaria alcanzando los 150,000 empleos
entre directos e indirectos, debido a proyectos como el
Viaducto Los Chorros, el edificio de la fiscalia general de la
Republica (FGR) 'y otras obras relacionadas a
telecomunicaciones, eficiencia energética, salud, medio
ambiente, educacion, seguridad, entre otros.

El IVAE desestacionalizado del sector inmobiliario mantuvo un
comportamiento estable en el Ultimo afo, reportando una tasa
de crecimiento de 0.4% para junio de 2023. El sector esta
percibiendo una demanda considerable de viviendas en
sectores como: San Salvador, Antiguo Cuscatlan, Nuevo
Cuscatlan, y Carretera al puerto de la Libertad. Segun cifras de
CASALCO, el 75% de los desarrollos habitacionales que
aglomera la gremial son proyectos verticales y el restante
horizontal. Situacidn que se explica por los cambios en patrones
culturales, modernizacion y reduccion en composicion de los
miembros de las familias salvadorefias.

Evolucién del IVAE del sector construccién e inmobiliario
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del BCR El Salvador.

El sector inmobiliario ha presentado importantes presiones por
el incremento de las tasas de interés, y reduccién en el
apalancamiento de los proyectos por parte de la banca
comercial. Los créditos para vivienda totalizaron un 16.8% de la
cartera crediticia de los bancos comerciales y, el 5.3% para
construcciéon en junio de 2023 (junio 2022: 17.5% y 5.1%,
respectivamente). El sector continta afectado por la adopcidn
del trabajo remoto por parte de las empresas, lo cual reduce las
necesidades de espacio de oficina.
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En los ultimos tres afios el sector construccién ha enfrentado
multiples desafios, como los efectos de la pandemia, el conflicto
en el este europeo, la tendencia creciente de los tipos de
interés, la escasez de contenedores e incremento en el precio
del petréleo; factores que de manera conjunta han contribuido
al encarecimiento de materiales de construccion,
especialmente del asfalto, como subproducto del petrdleo
crudo. De acuerdo con CASALCO, los precios promedio de los
materiales de produccién estan comenzando a normalizarse; a
junio del afio en curso, experimentaron una caida de 3.7%
interanual.

En opinion de SCR El Salvador, los sectores construccién e
inmobiliario  continuaran  afectados por los shocks
internacionales; en tal sentido, el ajuste de precios y los planes
de contingencia, seran clave para asegurar la operaciéon de las
obras en curso. Los proyectos en infraestructura publica
continuaran como los de mayor aporte a la dinamica del sector
para generar nuevos canales de inversion, y empleos.

6. SOCIEDAD TITULARIZADORA

La Ley de Titularizacién de Activos aprobada por la Asamblea
Legislativa en el afio 2007, regula las operaciones que se
realizan en el proceso de titularizacién 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. (en adelante
la Titularizadora) recibié la autorizacién por parte de la SSF el 28
dejulio 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. Como sociedad
titularizadora autorizada por el regulador local para constituir,
integrar y administrar fondos de titularizacién y emitir valores
con cargo a dichos fondos, la compafia realiza sus procesos
empresariales mediante las actividades, estudios de factibilidad
de titularizacion, titularizacién, colocacidn y administracién de
las emisiones.

La Titularizadora tiene una amplia experiencia administrando
fondos de titularizacion de flujos futuros y de activos
inmobiliarios, de estos ultimos figuran: i) Fondo de
Titularizacién Inmuebles Ricorp Titularizadora Millenniun Plaza
ii) Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora
Torre Sole Bl Uno; iii) Fondo de Titularizacidon Inmuebles Ricorp
Titularizadora La Guna iv), Fondo de Titularizaciéon Inmuebles
Ricorp Titularizadora Montreal Uno y recientemente v) Fondo
de Titularizacién Inmuebles Ricorp Titularizadora La Guna. La
Titularizadora cuenta con un equipo humano de gran
experiencia en el sector inmobiliario.

Ricorp Titularizadora cuenta con una estructura organica que en

responsabilidades. La Junta General de Accionistas es la maxima
autoridad y delega en la Junta Directiva la administracion, toma
de decisiones y ejecucion del plan estratégico. La Junta Directiva
nombra al Director Ejecutivo, quien responde por el
funcionamiento de sus diferentes gerencias. La Titularizadora
cuenta con una oficialia de cumplimiento, unidad de riesgos y
auditoria interna en estricto apego a la normativa local.

La Junta Directiva esta integrada por siete miembros titulares,
con igual numero de suplentes. A la fecha, la regulacién local no
exige el nombramiento de miembros independientes. Debido a
su naturaleza regulada y supervisada por la SSF, las politicas de
gobernanza corporativa estan bien definidas y autorizadas por
la alta administracidn. Las politicas de gobierno corporativo han
sido continuamente actualizadas y estan acompafiadas por
politicas de ética y conducta, de manera que el perfil de Ricorp
en la gestion de la emisidon es neutral en la clasificacidon
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 titularizacién de activos. Lo anterior, ha
generado condiciones para avanzar con las estrategias
establecidas. Cabe sefalar, que la Titularizadora, gestiona varias
transacciones importantes en el mercado de valores. En este
sentido, las practicas corporativas de Ricorp son adecuadasy 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, gestién de riesgos y
control interno periddico a través de sus politicas y manuales a
areas como:

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

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

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

e Lagestidnintegral del riesgo de lavado de dinero a través de
un Comité de prevencion de lavado de dinero.

e Seguimiento a los fondos inmobiliarios con construcciones a
través de un Comité de construccion donde participan
miembros de la Junta Directiva, alta gerencia y un gestor de
proyectos inmobiliarios.

El Comité de construccion toma de decisiones estrictamente
relacionada a los proyectos de infraestructura. Entre las
funciones esta: la revisidon de los informes de obra, financiero,

nuestra opinién estd acorde a sus funciones y legal, de comercializacién, asi como el avance y detalle de los
Mas informacion Oficinas
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mismos. Ademas, analizar la parte técnica de la obra, asi como
la aprobacion de érdenes de cambio.

La Titularizadora cuenta con un plan estratégico dirigido al
fortalecimiento integral, con el propdsito de crear alternativas
innovadoras de titularizaciones, consolidacion de sus diferentes
lineas de negocios y fortalecer alianzas estratégicas. El vinculo
entre el Fondo en analisis, y la Sociedad Titularizadora que lo
administra se reduce a la gestidn y representacion del Fondo, el
cual de acuerdo a los documentos analizados esta en apego a la
normativa local. Los riesgos financieros y crediticios entre el
Fondo y la Titularizadora son independientes y separados a
través de patrimonios auténomos. No obstante, de generarse
riesgos reputacionales de la Sociedad Titularizadora podria
afectar el desempefio del Fondo.

Cabe sefialar que 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
Titularizaciédn y en los bienes de la Titularizadora, segun lo
contemplado en el articulo 25 de la Ley de Titularizacién de
Activos.

7. PROCESO DE TITULARIZACION

Estructura Operativa de la Transaccion

PRRICORP ey =
TITULARIZADORA
) , e f=e

[-) I FTIRTLN

Clasificaciénde  Autorizacion
riesgo dela SSF

Representantes de tenedores de
valores
P 4

;) BANCO
INOUSTRIAL

El Originador cedera al Fondo, los inmuebles donde se
desarrollard el proyecto denominado NNeo Nejapa. La
enajenacion del activo se realizara con la suscripcidon de un
contrato de permuta a titulo oneroso entre las partes
interesadas. Mientras que los permisos, planos, derechos y
demas especialidades constructivas se efectuaran por medio
del contrato de cesion de derechos.

Transfiere Inmueble, planos y disefio

T
TZRNOVA <

[ LatAm
LOGISTIC PROPERTIES

CUSHMAN & Comercializador
|I||".|

Operador

Financiamiento

WAKEFIELD

Pago de servicio de deuda

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

Originador: Progreso e Inversiones, S.A. de C.V.

Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A.

Emisor: |a Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién de
Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa.

Patrimonio auténomo: el patrimonio del Fondo de
Titularizacidon de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa
(FTIRTNNEO); se creara como patrimonio independiente y
separado de los riesgos del Originador y de la sociedad
Titularizadora.

Cuenta colectora: cuenta corriente abierta a titularidad del
Fondo. Dicha cuenta podrda ser mancomunada con otros
participantes del Fondo vinculados a la administracion y
operatividad. El objetivo de la cuenta sera recibir los fondos
provenientes de la operacidn, ventas, alquileres y cualquier otro
ingreso relacionado con la operacion del proyecto NNeo
Nejapa. La cuenta tendrd restricciones para sus titulares por su
finalidad exclusiva, la cual consistirda en colectar los fondos
descritos. La Titularizadora podra suscribir convenios de
cuentas bancarias para que pueda ser administrada por un
banco debidamente constituido.

Cuenta discrecional: serd administrada por la Titularizadora, y
concentrard todos los ingresos del Fondo, incluyendo los
provenientes de la colocacidn de los titulos, segin corresponda.
Una vez el Fondo se encuentre en la fase operativa podra ser
alimentada con los ingresos operativos del inmueble. Su funcién
serd mantener los fondos que serdan empleados para realizar los
pagos en beneficio de los Tenedores de los Valores y demds
acreedores del Fondo segun el orden establecido en la prelacién
de pagos segun el contrato de titularizacion.

Cuentas restringidas: la Titularizadora podrd constituir en
cualquier momento con cargo al Fondo, cuentas restringidas
para resguardar fondos de respaldo al pago de las obligaciones
con los acreedores bancarios.

Cuenta de Construccion: sera abierta por la Titularizadora a
nombre del Fondo durante la etapa de construccion. Servira
para recibir los fondos provenientes de los desembolsos a
efecto de cubrir los costos de construccion del proyecto, y para
capital de trabajo.
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7.1 Contrato de permuta y contrato de cesién de
derechos

Objeto de los contratos. Por medio de estos instrumentos,
Progreso e Inversiones S.A. de C.V. transferira el inmueble, los
permisos, disefios y demds derechos patrimoniales, para ser
incorporados al Fondo para su administracion. Por su parte, la
Titularizadora en su calidad de administradora otorgara a
cambio de dichos activos titulos de participaciéon. De
conformidad, con el analisis legal el proyecto del contrato de
permuta trata de una transferencia de dominio pura y simple.
Lo anterior, esta en estricto cumplimiento con el Art. 48 de la
Ley de Titularizacion de Activos.

Cabe sefialar, que para tales efectos el inmueble tiene que estar
libre de gravdmenes. La Ley antes mencionada en su Art. 45,
prohibe titularizar activos que no tengan ese estatus. Al
respecto, en el proyecto del contrato de permuta; en la Clausula
Il, literal A) Declaraciones del permutante 4 y 5, el Originador
declara que de acuerdo con las certificaciones extractadas
extendidas por el Registro de Propiedad los inmuebles a
titularizar estdn libres de gravamen.

En el contrato de permuta se regulan condiciones especiales
relacionadas al objeto del proceso de titularizacidon: a) La
obligacién de reintegro de los pagos realizados por Progreso e
Inversiones, S.A. de C.V., para la tramitacion y obtencion de los
permisos para la construccion del Proyecto NNeo Nejapa; y b)
La obligacidn de Progreso e Inversiones, S.A. de C.V. de suscribir
un Contrato de Cesién de Derechos sobre los permisos, disefios
y planos arquitecténicos que se tienen para el desarrollo del
Proyecto.

7.2 Politica de dividendos

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

Periodicidad de distribucion. El Fondo distribuira dividendos al
menos una vez al afio.

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

Fecha de Pago de los dividendos. Se pagaran los dividendos tres

dias habiles después de la fecha de declaracion de dividendos.

Mas informacion Oficinas

Fecha de declaracion de dividendos. La Titularizadora, a través
del Comité que corresponda, luego de realizada la primera
colocacion de los titulos, declarard la distribucion de
Dividendos, conforme a su politica, a mas tardar el ultimo dia
habil del mes o en la fecha en que se redna el Comité
correspondiente para tal efecto.

Determinacion del monto a distribuir. Se repartiran los
excedentes acumulados con todos los fondos disponibles a la
Fecha de Declaracidn de Dividendos en exceso del cero punto
cincuenta por ciento (0.50%) del valor del Activo Neto al cierre
del mes de diciembre.

La reparticion de dividendos. Se podra ejecutar siempre y
cuando: i) no existan atrasos en el pago de cualquier pasivo
bancario ii) el Fondo debera encontrarse en cumplimiento de
las condiciones especiales pactadas con los acreedores
bancarios.

7.3 Prelacion de pagos

Sin perjuicio de las facultades del administrador del inmueble,
todo pago se hara por cuenta de la Titularizadora, con cargo al
Fondo, a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada
cuenta discrecional para cada fecha de pago en el siguiente
orden: i) el pago de deuda tributaria; ii) pagos a favor de los
acreedores financieros; iii) comisiones a la Titularizadora; iv) el
saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de conformidad
a lo previsto en el contrato de titularizacion; v) constitucién de
Reservas de Excedentes, en caso de ser necesario. vi) pago de
dividendos, de conformidad a las definiciones y politicas
establecidas en este contrato.

7.4 Procedimiento de redencién anticipada

A partir del octavo afio de la emisidn 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 prorrata del valor del activo
neto con un pre aviso minimo de noventa dias de anticipacidn,
siendo comunicado a la SSF, Bolsa de Valores, CEDEVAL y al
representante de tenedores de valores. La redencion anticipada
de los valores y la determinacion del precio podran ser
acordadas Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora, S.A. debiendo realizarse a través de CEDEVAL. El
Fondo por medio de la Titularizadora, deberd informar al
Representante de Tenedores, a la SSF, a la BVES y a CEDEVAL
con quince dias de anticipacion.

Luego de la fecha de redencién anticipada (parcial o total); y si
hubiese Valores de Titularizacion redimidos que los Tenedores
de Valores no hayan hecho efectivo su pago, la Titularizadora
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mantendra hasta por ciento ochenta dias mdas el monto
pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estara
depositado en la Cuenta Discrecional.

7.5 Inembargabilidad

De conformidad al articulo 58 de la Ley de Titularizacion de
Activos, los activos que integran el Fondo de Titularizacion no
podran ser embargados ni sujetarse a ningun tipo de medida
cautelar o preventiva por los acreedores del Originador, de la
Titularizadora, del Representante de los Tenedores de Valores
o de los Tenedores de Valores. No obstante, los acreedores de
los tenedores de valores podran perseguir los derechos y
beneficios que les corresponda, respecto de los valores de los
cuales son 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 y en los bienes de la Titularizadora en el caso
contemplado en el articulo 25 de dicha Ley.

7.6 Politica de Liquidez.

El Fondo deberd 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 cero
punto cincuenta por ciento del valor del Activo Neto.

7.7 Politica de financiamiento

El Fondo, con previa autorizacidn de la Junta Extraordinaria de
Tenedores, podra adquirir financiamiento y cualquier otro tipo
de préstamo posteriormente a la primera colocacion de valores
conforme a las condiciones y tasas de mercado, con
instituciones bancarias o de crédito legalmente autorizadas
para realizar operaciones activas en El Salvador, una autoridad
Estatal competente para dicho efecto o institucidén extranjera,
con sujecion a los siguientes parametros: que la adquisicion de
financiamiento por parte del Fondo tenga como finalidad: a) la
construccidn inicialmente del proyecto Proyecto NNeo Nejapa,
y cualquier nueva etapa, ampliacién o mejoras en el Inmueble;
b) Para atender necesidades transitorias de liquidez; c) Para
cualquier otro destino que sea aprobado por la Junta General
de Tenedores de Valores.

Limite de financiamiento: El Fondo podra adquirir deuda con
Acreedores Financieros, pudiendo contabilizar en sus libros un
monto maximo en un equivalente al cien por ciento (100.00%)
del Valor del Patrimonio Auténomo al cierre del mes inmediato
anterior a la solicitud de desembolso del crédito. Las
modificaciones al porcentaje de financiamiento requieren de
autorizacién de la Junta Extraordinaria de Tenedores.

Mas informacion Oficinas

Garantias: La Junta General Extraordinaria de Tenedores de
Valores podra autorizar dar en garantia los activos del Fondo.

Plazo: En ningun caso, el plazo del crédito podra ser mayor a
veinticinco afios.

Administracion del financiamiento: La Titularizadora sera la
encargada de pactar los términos y condiciones de los
financiamientos con los Acreedores Financieros, ademas de
velar por el repago oportuno y por el cumplimiento de todas las
condiciones establecidas en los contratos de financiamiento.

7.8 Procedimiento en caso de liquidacién

Corresponde a 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. La solicitud
deberd realizarse en la forma establecida en la Ley de
Titularizacidn 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: 1) Deuda
Tributaria. 2) Obligaciones a favor de tenedores de valores. 3)
Otros saldos adeudados a terceros. 4) Comisiones por gestién a
favor de la Titularizadora y 5) Cualquier otro excedente se le
devolvera al originador.

8. ORIGINADOR

Progreso e Inversiones S.A de C.V. fue constituida por un plazo
indefinido en diciembre de 2012, bajo las leyes de la Republica
de El Salvador, iniciando operaciones en abril de 2013. El giro
principal estd determinado por actividades inmobiliarias
realizadas con bienes propios o arrendados. La Entidad es
subsidiaria de Terra Global Corp. centra sus operaciones con
compafiias relacionadas; las cuales pertenecen al grupo
empresarial Ternova.

Con mas de 50 afios, el Grupo Ternova ha enfocado su
estrategia en manufactura (Packing);, parques logisticos y
reciclaje, con el valor diferenciado de incorporar alta tecnologia
e innovacion. El Grupo se ha caracterizado por tener una
gestion de negocios ordenada para el desarrollo de sus
diferentes empresas. El tipo de empaque producido por
Ternova, es de tipo flexible y capaz de integrarse al ciclo
econdémico circular. Cuenta con una de las plantas mas
modernas de reciclaje de polietilenos flexibles en la region.
Ternova es el proveedor mas importante de Centro América,
con mas del 50% de participacion.

Ternova ha expandido sus operaciones hacia el sudeste asiatico,
instalando una planta productiva en Vietnam. En El Salvador
posee cinco plantas, una distribuidora en Republica Dominicana
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(RD), y cuenta con comercializadoras en toda la region
centroamericana. Tienen clientes categoria A, que distribuyen
productos en 39 paises.

Ternova estd en proceso de desarrollar el proyecto NNeo
Nejapa a través del Fondo, con el propdsito de aprovechar el
corredor logistico industrial de El Salvador. Segun estudio de
mercado, su ubicacién en Nejapa le permitira tener la mejor
conectividad estratégica vial del pais, favorecida por accesos
tanto a oriente, occidente y norte. Para este proyecto, el
Originador enajenara activos hacia el Fondo con la finalidad de
buscar financiamiento y desarrollar el moderno proyecto.
Ternova, no tiene experiencia en el manejo de centros
logisticos, sin embargo, ha seleccionado a empresas de alto
perfil para su operatividad y funcionamiento. Para el desarrollo
de la logistica operativa, contara con la experiencia de i) Latam
Logistic Properties que es un desarrollador, promotor,
propietario y operador lider de inmuebles logisticos modernos
en mercados que se encuentran en vias de desarrollo, y de alta
barrera de entrada en la region andina y centroamericana, y de
ii) Cushman&Wakefield, expertos técnicos en desarrollo y
comercializacion de proyectos inmobiliarios corporativos de
escala mundial, y que opera a través de 400 oficinas en 70
paises.

Latam Logistic Properties, se caracteriza por operar
edificaciones clase A con ubicaciones altamente estratégicas y
con capacidad de cubrir la demanda de diferentes empresas
qgue necesitan mejorar su distribucion a través de diversos
servicios.

La diversificacion econdmica, volatilidad de las materias primas,
y el comportamiento de las importaciones y exportaciones; son
consideradas como variables sensibles en los mercados metas
atendidos por el proyecto. Dentro del andlisis efectuado por
SCR El Salvador la capacidad de los inmuebles para generar
atraccién entre los consumidores, el déficit de oferta de centros
logisticos de excelente conectividad, y su resiliencia para
sortear las tensiones econdmicas en periodos de crisis son
variables de contrapeso para los riesgos del proyecto.

9. PROYECTO

El Fondo desarrollara un moderno complejo logistico (clase A)
de tres naves industriales en una primera fase, en suma,
tendran una extension superficial de 83,758 mts2. La calificacion
asignada a este proyecto solo considera la primera etapa. El
inmueble estara situado en el municipio de Nejapa, Carretera a
Quezaltepeque Kildmetro 22, Granja El Milagro. El proyecto
quedara perimetralmente cerrado con malla ciclon a tres
metros de altura y tendran un solo acceso de entrada y salida,
donde estaran ubicadas las casetas de guardas y control de

Mas informacion Oficinas

seguridad. El complejo se completa con zonas de parqueo para
vehiculos livianos, contenedores y de zonas verdes.

El drea operativa del centro logistico permitira armonizar
traslados de diversas mercaderias en horarios de trabajo que
pueden extenderse durante las 24 horas. En la zona interna del
proyecto, la mecdnica de trasiego de mercaderia se efectuard
con montacargas hacia camiones con contenedores, con el
objetivo de poder ser dirigidas a su destino final.

Ubicacion Geografica

Fuente: Informacion proporcionada por el Originador
Municipio de Nejapa, Carretera a Quezaltepeque, Km 22, Granja El Milagro.

Los 83,758 mts? estardn divididos de la siguiente manera:
Bodega B 100 (17,709.73 mts?), Bodega B 200 (31,356.86 mts?)
y Bodega B 300 (34,691.50 mts?), distribuidas en un eje
ortogonal de Sur-Oeste a Nor-Este. Cabe sefialar, que el
proyecto podrd ampliarse en una segunda fase hasta 27,007
mts2. El disefio de las calles internas es adecuado para el trafico
de vehiculos livianos y para camiones con contenedores. Sus
medidas estan desde los 14.6 mts hasta los 21.9 mts en dos
carriles, y de 7.76 mts en calles para vehiculo liviano.

Proyecto

Fuente: Informacion proporcionada por el Originador
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El complejo contard con edificios periféricos para la atencion del
personal que trabajard en el interior y para los servicios
adicionales (cuarto eléctrico, cuarto de bombas, planta de
tratamiento de aguas servidas, cuarto de seguridad y caseta de
acceso controlado, taller, comedor, bafios, servicios sanitarios y
area administrativa). De acuerdo al estudio de mercado, la
posibilidad de completar el nimero de arrendatarios en el corto
plazo es alta, debido a su estratégica ubicacidn y el déficit de
metros cuadrados de bodegas clase A en la industria.

Proyecto NNeo Nejapa

O\% % <

Fuente: Informacion proporcionada por el Originador

El proyecto se construira de manera continua en linea con la
demanda del mercado. De acuerdo con los desarrolladores, se
realizaran las diferentes naves, al tiempo que se avanzaran con
los niveles comercializacion. También, se trabajaran las obras
complementarias y de infraestructura que cumplan con todas
las funciones. La infraestructura se desarrollara con una calle
principal de dos sentidos que comunicara la calle publica con las
diferentes areas del proyecto de Sur-Oeste a Nor-Este. Las
diferentes construcciones estaran separadas; en el frente y
fondo de cada una, se desarrollardn accesos internos del
proyecto, zonas de maniobra y de parqueo para contenedores
y vehiculos livianos.

El analisis incorpora la fortaleza del Complejo para generar un
flujo de caja estable, con niveles de ocupacidn altos y estables;
basado en el apoyo de la vasta trayectoria y experiencia de
Latam Logistic Properties, Cushman & Wakefield y Grupo
TERNOVA. SCR El Salvador, considerd las proyecciones de los
costos de operacion y las presiones que estos puedan generar
en el flujo de caja, asimismo; analizé los escenarios del Estudio
Técnico de Factibilidad, estudio de mercado y modelo
financiero proporcionados por Ricorp Titularizadora. Esto con el
propodsito de reproducir la capacidad futura del Fondo para
realizar los pagos del servicio de la deuda.

Los supuestos en las proyecciones de los ingresos estan
fundamentados por el estudio de mercado realizado por

Mas informacion Oficinas

Cushman & Wakefield. La investigacidn fue elaborada de junio
a noviembre de 2022, lo que brinda datos recientes del
mercado inmobiliario de la industria de parques logisticos. El
desarrollo durante su etapa de construccidon debera contar en
todo momento con una pdliza de seguros global contra todo
tipo de riesgo con el propdsito de asegurar el 100% del valor de
la obra al final del proyecto.

El mercado objetivo del proyecto es diversificado en término de
sectores, servicios y tipos de empresas. De acuerdo al estudio
técnico de factibilidad los potenciales segmentos de mercado
se agrupan en: manufactureras, logisticas y de distribucion,
Operadores de centros de distribucion, comerciales y de
comercio electrénico. Con empresas que operan en sectores de
importacidon, exportacién, maquilas, comunicacion vy
transporte, entre otros.

La demanda del proyecto fue estimada por la empresa
comercializadora, a través de un analisis de clientes potenciales.
El objetivo fue conocer la intencion y apetito de empresas de
alto perfil por naves industriales y centros logisticos. El
resultado del estudio reflejo6 una demanda arrendable de
98,049 mts2.

Entorno competitivo

De acuerdo con el estudio de mercado, el proyecto tiene
potencial de demanda significativa. El area de influencia directa
esta interconectada con las principales carreteras
interdepartamentales, permite la distribucién a los diferentes
centros de comercio, puertos y aeropuertos del pais. El Parque
logistico se ubicarda a 57.4 kildmetros de distancia del
Aeropuerto Internacional de El Salvador Oscar Arnulfo Romero
y Galdamez y, aproximadamente a 10 kildmetros de las
principales empresas del sector industrial, comercial y retail.

Ubicacion de centros logisticos principales

@ Nejapa

@ La Libertad
@ San Salvader
e La Paz

@ cChalatenango

—~

El Salvador

Fuente: Estudio de mercado: Cushman & Wakefield
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El mercado inmobiliario y logistico del pais consta de 12 zonas
francas y parques industriales, que totalizan 754,500 mts?y, se
proyecta un aumento de 339,800 mts?, con la incursién de tres
nuevos proyectos, y ampliaciones de los ya existentes. El
proyecto contard con un area arrendable de 83,758 m?, y se
estima una demanda potencial de 98,049 m?. El 27.8% del drea
demandada se encuentra en ejecucién de contrato y el 65.5%
en negociaciones.

El analisis revel6 que los aspectos positivos del proyecto frente
a sus competidores mas directos son la ubicacién geografica,
debido al traslado de importantes industrias al area de interés,
la zona franca de Nejapa ha experimentado el mayor
crecimiento del sector a nivel nacional en los Ultimos 5 afios. De
acuerdo al estudio de mercado, el proyecto responde a las
tendencias actuales para el almacenamiento y consumo de
bodegas clase A, debido a la amplia demanda de naves
industriales y logisticas de ultima generacion para aumentar
inventarios y eficiencia.

En El Salvador se concentra un inventario de 856,321 mts2.
Nejapa tiene un precio promedio en alquiler de logistica de
USD6.00 por mt?. Este precio es ligeramente mas alto en
comparacidon con otros mercados. Principalmente, por la
disponibilidad limitada de espacios industriales en la zona
central y de mejor desplazamiento logistico.

Mercado logistico e industrial de El Salvador

Mercado inventarios Disponibilidad  Vacancia Precio
(mts?)
Nejapa 178,821 0 0% 6
Carretara Sta. Lucia 374,000 16,000 4.28% 5.17
Carretera Comalapa 303,500 29,200 9.62% 4.25
Totales ES 856,321 45,200 5.28% 5.14
Fuente: Estudio de mercado: Cushman & Wakefield
inventarios Disponibilidad  Vacancia Pr(.ea.o
(mts?) Logistica
Clase A 373,600 16,000 4% 5.67
Clase B 295,221 12,000 4.06% 4.88
Clase C 187,500 17,200 9.17% 4.22
Totales ES 856,321 45,200 5.28% 4.92

Fuente: Estudio de mercado: Cushman & Wakefield

Avance de la obra

El proyecto se encuentra en la fase de obtencién de permisos,
donde reviste importancia el tramite del permiso de
construccion, el cual a la fecha de este reporte no se habia
concluido. En el borrador del prospecto de la emisidn, se
contempla que se contarda con el permiso de construccion
previo a la integracion del Fondo. Se prevé que la orden de inicio
para la construccion este en el tercer trimestre del afio en curso.

Mas informacion Oficinas

Contrato de construccion

El proyecto de contrato de construccidn estd bajo la modalidad
de precio definido. El riesgo de desviaciones en los costos de
mano de obra, servicios, suministros, equipo y otros costos de
construccidn sera responsabilidad del CONTRATISTA. Previo al
inicio de obras, existird un anticipo por el 10% del precio del
contrato. Dicho adelanto sera utilizado Unicamente por el
CONTRATISTA para la compra de materiales, maquinaria y
equipo que se utilizara para cumplir con el alcance del contrato.
De acuerdo al borrador del contrato se efectuaran retenciones
del 5%, de los pagos mensuales realizados al CONTRATISTA. Lo
anterior, en relacién con el calendario de pagos, y que servira
de garantia para el cumplimiento de los términos y condiciones
pactadas en el contrato, asi como la terminacion de la obra y
del alcance descrito en este documento. Una vez integrado el
Fondo, la Titularizadora firmara el contrato, y verificard que el
contrato de construccion suscrito tenga estipuladas las
garantias necesarias:

Garantia de buena inversion de anticipo: aquella que se otorga
para garantizar que el anticipo efectivamente se aplique a la
dotacion y ejecucion inicial del proyecto, la cual es necesaria
presentar previo al desembolso por parte de la Titularizadora;

Garantia de cumplimiento de contrato: aquella que se otorga
para asegurar que el contratista cumple con todas las clausulas
establecidas en el contrato y que la obra, el bien o servicio
contratado, sea entregado y recibido a entera satisfaccion.

Garantia de buena obra: aquella que se otorga para asegurar
que el contratista respondera por fallas y desperfectos que le
sean imputables durante el periodo que se establezca en el
contrato. El plazo de vigencia de la garantia se contara a partir
de la recepcion definitiva de la obra; y otras garantias que la
Titularizadora considere necesarias para garantizar la
finalizacién del proyecto. Las garantias que se otorguen a favor
del Fondo, deberan ser acorde al monto, riesgo y tipo de
operacién que se realice.

9.1 Desarrollador del proyecto

Latam Logistic Properties es un desarrollador, propietario y
operador lider de bienes raices logisticos modernos. El modelo
de negocios se dirige al desarrollo de inmuebles en mercados
de alto crecimiento, y con altas barreras de entrada en las
regiones de los Andes y Centroamérica. Su enfoque estratégico
se dirige a la demanda existente de empresas multinacionales y
regionales que necesitan instalaciones modernas y edificios
eficientes. Opera 701.667 mts? de capacidad instalada en
parques logisticos. Actualmente administra: Costa Rica
(187,531 mts?); Colombia (207,574 mts?), Pert (209,295 mts3).

Costa Rica
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Su estrategia de expansién a futuro pretende dirigirse a los
paises de Panama, Chile, Ecuador y El Salvador.

Comercializacion

Cushman & Woakefield es una firma lider a nivel global en
servicios inmobiliarios corporativos. Posee una alta
diversificacidon de servicios: transaccion de servicios, consultoria
e investigacion de mercado, gestidn de proyectos, facilidad para
el manejo de servicios, entre otros. Cuenta con un equipo de
altos ejecutivos especializados en servicios logisticos e
industriales. Esta en mas de 70 paises a nivel global, donde
revisten importancia EEUU, China y la Zona Euro. Cuenta con
mas de 400 oficinas y 51,000 empleados. Cushman & Wakefield,
se convertird en el asesor y representante exclusivo para la
estructuracién del proceso comercializacion del proyecto. A
noviembre 2023, el nivel de comercializaciéon promedio es de
80.2% para la Fase I.

10. ANALISIS DEL FONDO

10.1 Analisis financiero

Estructura financiera

La clasificacion del Fondo incorpora la vasta trayectoria de
Logistic Latam Properties como lider desarrollador de
inmuebles logisticos modernos, la experiencia Cushman &
Wakefield a nivel global en servicios inmobiliarios corporativos,
la fortaleza empresarial de Grupo de Ternova, y la experiencia
de Ricorp Titularizadora administrando fondos de titularizacidn
inmobiliarios. Ponderan también a favor, la demanda en
crecimiento de los espacios de bodega, ubicacidén estratégica
identificada por estudio de mercado como el corredor logistico
principal en el pais, adecuada conectividad vial, la oferta de
servicios acorde a la demanda y sélido desempefio del sector,
incluso durante el periodo pandémico mas profundo. En contra
ponderan, la competitividad en crecimiento, un entorno de
incertidumbre econdmica, inflacidén creciente, baja inversion
extranjera directa, elevado riesgo pais, endurecimiento de las
condiciones financieras y una lenta recuperacion del empleo.

De acuerdo a cifras proyectadas, durante los primeros tres afios
de operaciones el balance del Fondo reflejara activos hasta por
USD69.7 millones, favorecido por la evolucion de los activos en
titularizacién (proyeccion a diciembre 2025: 77.5% del balance).
Dicha concentracidn en activos de inversién promediara para
los préximos 10 afios un 77.8% de los activos totales. En menor
medida, se presupuestan los destinados a caja y equivalentes
de efectivo e inversiones, que en promedio figuran con un 2.0%
durante el mismo periodo. En dicha partida se mantendran las
cuentas para la realizacién de pagos a proveedores, flujos
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provenientes de cobros y cualquier otro ingreso relacionado
con la operacion.

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadera NNeo Nejapa
Estructura de Balance
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Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora

El grado de compromiso del Originador con el proyecto a
desarrollar por el Fondo es evidenciado por el aporte inicial a la
estructura financiera, cediendo al Fondo los terrenos, permisos
y especificaciones constructivas. De acuerdo a lo proyectado, el
pasivo total (excluye excedentes del fondo) acumulara hasta
2025 USD46.5 millones, 66.8% de la estructura financiera.
Dentro de sus proyecciones iniciales, el Fondo no contempla
incorporar mas deuda dentro de un futuro previsible.

Estructura financiera
Proyecto Bodegas NNeo Nejapa

Capital Fondo (USD]

16.480.000.00
1.170.000.00

v 4,750.000.00

(T e USDET.900.000.00

Financiamiento bancario (USD)

Financiamienta bancaria

45,500,000.00

“Otras series: USD 12,600,000.00

Fuente: Modelo financiero FTIRTNNEO

El patrimonio estara conformado por las participaciones
emitidas. Inicialmente, colocara USD16.5 millones de la serie A.
Luego proyecta la colocacién de la serie B: USD1.2 millones, y
de manera conjunta la serie C y D: USD4.7 millones, y en otras
series USD12.6 millones. El Fondo repartira dividendos que
corresponderan al monto distribuible de los excedentes del
ejercicio y de ejercicios anteriores, estos se pagaran en efectivo
0 en especie, con base a la politica de distribucion de dividendos
establecida en los ordenamientos juridicos suscritos.
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Calidad de Activos

Los activos en titularizacidn poseen un buen potencial de
plusvalia. Las instalaciones modernas para el mercado objetivo,
alta demanda de naves industriales y una estratégica ubicacidn
gue permitira una muy buena conectividad vial, y area logistica
de centros de distribucién, son variables que ponderan
favorablemente para rentabilizar los activos. Mantener una
ocupacion éptima sera clave para generar los flujos necesarios
para la viabilidad del Fondo. En su conjunto, de acuerdo a lo
pronosticado el inmueble mantiene un nivel de ocupacion
Optimo durante los primeros 10 afios de operaciones.

Cobertura y capacidad crediticia

El riesgo de acumulacién de mayor deuda a la prevista esta
contenido debido que la Titularizadora y el contrato del
préstamo bancario tendrda ratios de cumplimiento que
restringirdn la incorporacion de financiamiento excesivo para
apalancar los riesgos asumidos por el proyecto. De acuerdo al
modelo financiero proporcionado por los estructuradores, el
Fondo no incorporara deuda financiera adicional; lo cual
conduce nuestro analisis a que el pago del servicio de la deuda
se cumplird segun los plazos proyectados, toda vez que la
ocupacion de bodegas esté en niveles 6ptimos, y sus flujos se
conserven estables.

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa
Cobertura del servicio de la deuda
7.0 18

En millones de délares
En nimero de veces

0.0 . 0.0

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

i servicio de la Deuda ===(Cobertura Servicio Deuda e=mPardmetro >

Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora.
*Cifras proyectadas. 2 afios de periodo de gracias.

Se valora en nuestro andlisis que el Originador estara obligado
a absorber futuros incrementos no programados en los costos
de construccién. Esto sin perjuicio de lo establecido en la
politica de financiamiento del Fondo y de su facultad de
estructurar nuevas series para obtener liquidez estrictamente
para el desarrollo del proyecto. De acuerdo a lo proyectado, el
Fondo debera cumplir con el covenants financieros de
cobertura del servicio de la deuda no menor a 1.0 veces en los
primeros cinco anos. El ratio de cobertura del servicio de la
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deuda mejorara gradualmente en la medida se amortice capital
mas interés.

Endeudamiento

El Fondo muestra una relacién valor a préstamo en niveles
adecuados; lo que permite reducir impactos en los margenes de
rentabilidad de los inversionistas durante el desarrollo vy
ejecucion del proyecto. En funcion de las caracteristicas del
activo a titularizar, y su desarrollo, SCR El Salvador ha
determinado a través de la informacidn recibida que durante el
periodo constructivo la estructura financiera no serd
modificada. El total del flujo de deuda sera destinado como
capital de trabajo, estrictamente para acciones constructivas.

El EBIT proyectado refleja una moderada cobertura para
atender los compromisos por intereses. En promedio cubrira
1.9 veces a lo largo de diez ainos iniciando en 2024, reflejando
una mejora creciente. Iniciard en el afio dos (2025) con 1.2
veces y finalizaria en 2033 con 3.1 veces. Se espera que los
indicadores se mantengan con una tendencia a mejorar
explicado por la estabilidad en los niveles de ocupacidn
proyectados y de las menores presiones de financiamiento
externo, el cual reflejara una tendencia decreciente una vez
inicié la amortizacién de capital mas intereses.

FTIRTNNEO
Deuda Neta a Patrimonio
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Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora.

A pesar de los efectos originados por la pandemia, un escenario
de inflacion creciente y sectores econdmicos aun en
recuperacién; SCR El Salvador considera que la industria
inmobiliaria destinada a bodegas continuara resiliente a los
retos del entorno en el corto y mediano plazo; lo cual puede
contribuir a que el proyecto generare los flujos suficientes para
cubrir el servicio de la deuda.

Costa Rica

(506) 2552 5

WWW.SC rl-(l“.-;l_'] O.COom

5

Repidblica Dominicana El Salvador
(809) 792 5127 (503) 2243 7419

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

Pdgina 14 de 18



Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa
Cobertura de deuda
15

a0

En # de veces

05
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m—pralancamisnts  se==EBIT/Intereses
Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora

Durante la fase de construccion, el riesgo de la deuda estd
directamente relacionado a la tasa de interés. En el largo plazo,
dicha tasa estd expuesta a riesgos de mercado no controlados
por el Fondo. Los flujos de deuda del proyecto son sensibles a
variaciones en la tasa fijada, debido a que la institucion bancaria
puede efectuar ajustes a discrecion. El financiamiento estara
garantizado con primera hipoteca. Serd constituida por la
Titularizadora, haciéndola efectiva por el 100.0% de su valor a
favor del Banco. Una vez la construccién haya finalizado, el
riesgo estard vinculado a la generacién de flujos a través de
rentas, y la capacidad de estos de absorber los gastos de
funcionamiento del Fondo, y el pago de servicio de la deuda.

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

Deuda 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Deuda*/Patrimonio 2.0 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.3 1.1
Activo/patrimonio 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
Ingresos total/Intereses 1.5 1.4 1.7 1.9 2.0 2.2 2.5 2.8 3.2 3.7
EBIT/Intereses 1.2 1.2 1.5 1.6 1.7 1.9 2.1 2.3 2.7 3.1

Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora
*Excluye excedentes del Fondo.

Liquidez

Sin perjuicio de las politicas de inversion de los flujos financieros
del Fondo, establecidas en el contrato, 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 cero punto cincuenta por
ciento del valor del Activo Neto. Dicho ratio de liquidez
proyectado a 10 afios promediaria arriba del 4.5%.
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Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

Politica de liquidez
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%

a.0%

2.0%

Limite: 0.50%

0.0%
2004 205 2026 2027 2028 2029 2030 031 2032

ElRatio de cumplimiento  —Limite

Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora

Rentabilidad

Los flujos del Fondo estardn altamente vinculados al retorno
derivado de los alquileres de las bodegas y otros servicios. Los
contratos serdn a largo plazo, lo cual brinda previsibilidad de
flujos en la razonabilidad de las proyecciones analizadas. Se
espera que exista una alta renovacion de los contratos debido
que el centro logistico albergara un buen nimero de empresas
consolidadas. Bajo un escenario normal, los supuestos
incorporados en el modelo financiero proporcionados por la
Titularizadora se alinean al registro en la muestra observada de
las estadisticas reales del sector y déficit de oferta en bodegas
clase A, reflejadas en la investigacion de mercado realizada por
Cushman & Wakefield.

Con un area superficial rentable de 86,271mts?, las rentas
anuales por metro cuadrado en promedio serdan de USD6.6
millones en el afio tres de operacién, y con un nivel de
ocupacion del 100%. El modelo financiero proporcionado por
los estructuradores incorpora incrementos escalonados entre el
3.0% al 3.5%, lo cual estd contemplado en los borradores de
contratos de arrendamiento proporcionados por la
Titularizadora.

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

Ingresos operativos

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

En millones de dolares
N w B n @~

-

mBodegaB100 mBodegaB200  mBodegaB300-A-Seccionl  m Bodega B 300 -A - Seccion 2

Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora
*Cifras proyectadas

Costa Rica

WWW.5CTiesgo.com Costa Ri
(506) 2552 5936

El Salvador
[203) 2243 7419

Repuablica Dominicana
[B09) 792 5127

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

Pdgina 15 de 18



De acuerdo a lo proyectado, la localizacion, calidad de los
activos, y relaciones contractuales de largo plazo con clientes
permitirian al Fondo mantener tasas altas de ocupacién. El
sector inmobiliario en centros logisticos y bodegas fue resiliente
al periodo de confinamiento del afio 2020. Las empresas
adaptaron de forma rapida sus procesos de distribucion lo cual
beneficio al sector. El buen desempefio del centro logistico
estard determinado por la capacidad de los administradores de
adaptar la estrategia comercial al entorno competitivo,
econémico y social.

El proyecto en su etapa de ejecucidn estara expuesto a factores
externos no controlados por el administrador, entre estos: la
competitividad, un mercado relativamente pequefio, un lento
crecimiento de la economia, una diversificacion baja de los
sectores productivos. En contrapeso, ponderan a favor la
experiencia de Logistic Latam Properties como lider

desarrollador de inmuebles logisticos modernos, la experiencia
Cushman & Wakefield a nivel global en servicios inmobiliarios
corporativos.

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa
Rentabilidad 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Gastos operativos/ingresos  21.1% 17.3% 14.9% 15.7% 15.2% 15.4% 155% 15.7% 15.9% 16.1%

Gastos totales/ingresos 87.7% 88.5% 72.5% 69.0% 64.3% 60.2% 56.0% 51.9% 47.6% 43.3%
Margen operativo 78.9% 82.7% 85.1% 84.3% 84.8% 84.6% 84.5% 84.3% 84.1% 83.9%
Excedente Neto 12.3% 11.5% 27.5% 31.0% 35.7% 39.8% 44.0% 48.1% 52.4% 56.7%

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora
*Cifras proyectadas.

10.2 Analisis de sensibilidad

SCR El Salvador realizé un andlisis de la suficiencia de flujos
durante la vida econdmica, aplicando escenarios de estrés
sobre los supuestos mas sensibles a los rendimientos del
proyecto, considerando principalmente los niveles de
ocupacion. La sensibilizacion reproduce diversos escenarios que
podrian afectar el desempefio estimado del Fondo. El modelo
busca reproducir de manera independiente lo que pasaria con
los flujos, si el proyecto no alcanza niveles de ocupacion optimo,
se considera un nivel del 95.0% en un horizonte de 10 afios a
partir del afio 2025.

Escenario base

Los niveles de ocupacion alcanzan un nivel de ocupacion del
100%. Los flujos generan una cobertura promedio del servicio
de la deuda de 1.1 veces calculada para un promedio de 10 afios
a partir del 2025 (limite: mayor a 1.0 veces). Mientras que la
relacion deuda neta a EBITDA se ubica en un promedio de 5.5
veces. Lo anterior, considerando que las estimaciones
proyectadas se cumplirdn segun lo estimado en el modelo
financiero proporcionado por la sociedad Titularizadora.

Mas informacion Oficinas

FTIRTNNEO
Cobertura del Servicio de la Deuda

En millones de USD

— Ebitda 6 stringid Efectivo la Deuda C

Fuente: Modelo financiero Ricorp Titularizadora.

Deuda neta /Patrimonio m Deuda neta/EBITDA

1.1 veces 1.1 veces 5.5 veces

NNEO Nejapa

Escenario base

Escenario 95% 1.1 veces 1.1 veces 5.8 veces

*Sin incluir efectivo
Fuente: Elaboracidn propia con datos proporcionados por Ricorp Titularizadora.

Escenario ocupacién 95%

Los niveles de ocupacidn alcanzan un nivel del 95.0% si todo lo
demas permanece constante. Los flujos generan una cobertura
promedio del servicio de la deuda de 1.1 veces calculada para
un promedio de 10 afios a partir del 2025 (limite: mayor a 1.0
veces). Mientras que la relacion deuda neta a EBITDA se ubica
en un promedio de 5.8 veces. Lo anterior, considerando que las
estimaciones proyectadas no cumpliran con una ocupacién del
100%.

FTIRTNNEO
Cobertura del Servicio de la Deuda

En millones de USD

204 2025 206 2027 2028 2029 2030 2031 2082 2033 2034 2035 2036 2037

— Eblitda stringld Efectivo. 2 Deuda

Cobertura Serviclo Deuda sin Efectiva  =8==Limite

Fuente: Modelo financiero Ricorp Titularizadora.

Deuda neta /Patrimonio m Deuda neta/EBITDA

1.1 veces

NNEO Nejapa

Escenario base 1.1 veces 5.5 veces

Escenario 95% 1.1 veces 1.1 veces 5.8 veces

*Sin incluir efectivo
Fuente: Modelo financiero Ricorp Titularizadora.
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11. RIESGO LEGAL

SCR El Salvador, 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 titularizacién, de la constitucion del patrimonio
auténomo, del prospecto de emision y de la misma venta y
colocacion de los titulos. De acuerdo con la opinidn legal, la
titularizacién ha sido estructurada siguiendo los lineamientos
que la normativa legal dicta, el contrato de permuta y
titularizacién estdn acorde con los requisitos formales que exige
la Ley. El perito valuador cumple con lo establecido por la ley y
se encuentra debidamente inscrito ante la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF).

Cabe reiterar que, para los efectos legales del Fondo, el
inmueble deberd estar libre de gravamenes. La Ley de
Titularizacién antes mencionada en su Art. 45, prohibe
titularizar activos que no tengan ese estatus. Al respecto, en el
proyecto del contrato de permuta; en la Clausula I, literal A)
Declaraciones del permutante 4 y 5, el Originador declara que
de acuerdo con las certificaciones extractadas extendidas por el
Registro de Propiedad los inmuebles a titularizar estan libres de
gravamen.

Mas informacion Oficinas

El riesgo de liquidez esta mitigado, el contrato de titularizacién
y prospecto citan al Originador obligado a dar soporte
financiero una vez el presupuesto esté afectado por factores
externos. En caso de insolvencia por parte del Originador, el
Fondo posee la facultad de adquirir financiamiento previo a
autorizacion de la Junta Extraordinaria de tenedores que tengan
como finalidad la culminacion de aspectos constructivos y
generar otras inversiones.

Esto no constituye una recomendacion legal, ni confirma que
las opiniones legales son suficientes o absolutas.

SCR El Salvador da clasificacion de riesgo a este emisor julio 2023. Toda la
informacién contenida en el informe que presenta los fundamentos de
clasificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y suscriptores y
otras fuentes consideradas confiables por SCR El Salvador. SCR El Salvador 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 informacién contenida en este documento
se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningtn tipo
de representacion o garantia.

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

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

W.SCTiesgo.com

Costa Rica

Repidblica Dominicana El Salvador

792 5127 (503) 2243 74
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Anexo 1

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

Balance General (U! 2023 2024

ACTIVO

Efectivo y Equivalentes 2,139,206 639,861 1,182,881 890,124 149,375 175,894 231,194 288,208 347,505 409,720
Inversiones financieras - 274,167 663,542 978,596 978,596 978,596 978,596 978,596 978,596 978,596
Cuentas por cobrar - - - - - - - - - 0
CAPEX - - - - - 107,714 218,680 332,997 450,770 572,104
Terreno, planos y permisos 16,493,265 16,493,265 16,493,265 16,493,265 16,493,265 16,493,265 16,493,265 16,493,265 16,493,265 16,493,265
B 100 - 7,996,970 7,996,970 7,996,970 7,996,970 7,996,970 7,996,970 7,996,970 7,996,970 7,996,970
B 200 - 13,117,111 14,008,723 14,008,723 14,008,723 14,008,723 14,008,723 14,008,723 14,008,723 14,008,723
B300A - 15,471,601 15,471,601 15,471,601 15,471,601 15,471,601 15,471,601 15,471,601 15,471,601 15,471,601
Costos directos - 10,638,701 11,370,278 11,437,815 11,437,815 11,437,815 11,437,815 11,437,815 11,437,815 11,437,815
Gastos Financieros capitalizados 1 - 447,289 447,289 447,289 447,289 447,289 447,289 447,289 447,289 447,289
Gastos Financieros capitalizados 2 - 547,905 781,585 781,585 781,585 781,585 781,585 781,585 781,585 781,585
Gastos Financieros capitalizados 3 - 670,494 670,494 670,494 670,494 670,494 670,494 670,494 670,494 670,494
Gastos Financieros capitalizados 4 - - - - - - - - - 0
Gastos Financieros capitalizados 5 - - - - - - - - - 0
Gastos Capitalizados 467,528 566,322 566,322 566,322 566,322 566,322 566,322 566,322 566,322 566,322
Otros Activos

TOTAL ACTIVO 19,100,000 66,863,686 69,652,949 69,742,784 69,002,034 69,136,268 69,302,534 69,473,864 69,650,935 69,834,485
PASIVO

Préstamos - 43,628,790 45,500,000 43,702,622 41,570,876 39,244,938 [ 36,707,116 33,938,110 30,916,858 27,620,383
Préstamos 1 - 9,689,000 9,689,000 9,306,257 8,852,313 8,357,015 7,816,599 7,226,953 6,583,592 5,881,624
Préstamos 2 - 15,139,790 17,011,000 16,339,017 15,542,026 14,672,432 13,723,621 12,688,378 11,558,828 10,326,381
Préstamos 3 - 18,800,000 18,800,000 18,057,347 17,176,538 16,215,491 15,166,896 14,022,779 12,774,438 11,412,378
Préstamos 5 - - - - - - - - - -
Préstamos 6 - - - - - - - - - -
Depdsitos en garantia - 183,844 501,030 516,023 531,474 547,399 563,810 580,724 598,157 616,124
Cuentas por pagar al Originador - - - - - - - - - -
Gastos acumulados y Cuentas Por Pagar - 525,000 525,000 525,000 - - - - - -
Excedentes acumulados del Fondo - 126,052 726,919 2,599,140 4,499,684 6,943,931 9,631,607 12,555,030 15,735,920 19,197,977
TOTAL PASIVO 0 44,463,686 47,252,949 47,342,784 46,602,034 46,736,268 46,902,534 47,073,864 47,250,935 47,434,485
PATRIMONIO

Titulos de Participacion 19,100,000.00| 22,400,000.00| 22,400,000.00| 22,400,000.00| 22,400,000.00| 22,400,000.00( 22,400,000.00| 22,400,000.00| 22,400,000.00| 22,400,000.00
Capital pagado en exceso 0.00

Ganancia no realizada en valuacién de AF

TOTAL PATRIMONIO 19,100,000 22,400,000 22,400,000 22,400,000 22,400,000 22,400,000 22,400,000 22,400,000 22,400,000 22,400,000
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 19,100,000 66,863,686 69,652,949 69,742,784 69,002,034 69,136,268 69,302,534 69,473,864 69,650,935 69,834,485
Activo neto 19,100,000 22,526,052 23,126,919 24,999,140 26,899,684 29,343,931 32,031,607 34,955,030 38,135,920 41,597,977

Fuente: Modelo financiero proporcionado por Ricorp Titularizadora.

Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora NNeo Nejapa

Estados de Determinacion de Excedentes

(USD) 2023 2024

Ingresos totales del Fondo 1,028,841.56| 5,238,462.03| 6,805,714.05| 7,009,754.61| 7,220,070.13| 7,436,857.15| 7,660,318.45 7,890,663.29| 8,128,107.56
Ingreso por Alquileres 919,218.56| 4,639,411.54| 6,135,764.95| 6,319,304.34| 6,508,452.40| 6,703,384.02| 6,904,279.62| 7,111,325.37| 7,324,713.34
Ingresos por CAM 105,053.55 574,162.67 630,805.24 651,306.41 672,473.87 694,329.27 716,894.97 740,194.06 764,250.37
Ingresos Financieros 4,569.44 24,887.82 39,143.86 39,143.86 39,143.86 39,143.86 39,143.86 39,143.86 39,143.86
Otros Ingresos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Egresos totales -902,789.73| -4,637,594.71| -4,933,493.69| -4,838,466.68| -4,643,304.42| -4,477,282.03| -4,293,186.39| -4,091,414.78| -3,868,872.98
Gastos Operativos -107,198 -585,880 -643,679 -664,598 -686,198 -708,499 -731,525 -755,300 -779,847
Gastos Administrativos -27,577 -139,182 -184,073 -232,385 -195,254 -201,102 -207,128 -213,340 -219,741
Gastos del Fondo -82,599 -179,359 -189,069 -201,650 -216,213 -233,925 -251,961 -272,448 -294,181
Gastos financieros 685,417 -3,733,173 -3,916,673 -3,739,833 3,545,640  -3,333,757 -3,102,572 -2,850,327 2,575,103
Excedente del Ejercicio 126,051.83| 600,867.32| 1,872,220.35| 2,171,287.93| 2,576,765.72| 2,959,575.12| 3,367,132.06| 3,799,248.51| 4,259,234.59

Fuente: Modelo financiero proporcionado por Ricorp Titularizadora.

Mas informacion Oficinas
WWW_SCTIesgo.com Costa Rica Repuablica Dominicana El Salvador
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