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Comité de Clasificacion Ordinario: 29 de octubre de 2024

Instrumentos Categoria (*) Definicién de Categoria
Actual Anterior
;/ﬁg;?;aci?é';itulagézcién Eaggmos (iﬁ Acciones que presentan una muy buena combinacion de solvencia y estabi-
FTIRTEELL (VTRTEELL). Nivel 2.sv Nivel 2.sv | lidad en la rentabilidad del emisor, y volatilidad de sus retornos.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira 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 seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala inten-
cion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente

Originador: Bambd Lourdes, S.A. de C.V.

Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Administrador: Ricorp Titularizadora, S.A.

Monto del Programa: Monto fijo de hasta US$9,000,000.00.
Fecha de Emision ler tramo: 14 de junio de 2024.

Monto Colocado:

Respaldo de la Emisién: Patrimonio del Fondo de Titularizacion.

US$3.40 millones (al 30 de junio de 2024).

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titularizadora El Encuentro La Libertad (FTIRTEELL).

Denominacién de la Emision: Valores de Titularizacion — Titulos de Participacion con cargo al Fondo de Titularizacién de Inmuebles Ricorp Titulari-
zadora EIl Encuentro La Libertad (VTRTEELL).

--------------------------- MM US$ al 30.06.24
Activos: 8.17 Utilidad: 0.00

Ingresos: 0.00

Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacion — Titulos de
Participacion con cargo al FTIRTEELL (VTRTEELL) — Nivel 2.sv
(28.02.24).

La informacidn utilizada para el presente andlisis comprendi6 los estados financieros no auditados al 30 de junio de 2024 del Fondo de Titularizacién,
asi como informacién financiera adicional por parte de la Sociedad Titularizadora y el Desarrollador del Proyecto sobre el desempefio del inmueble.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind
manter la categoria Nivel 2.sv para la emision Valores de
Titularizacién — Titulos de Participacion con cargo al
Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Titulariza-
dora El Encuentro La Libertad (VTRTEELL) con base en
el anélisis realizado al 30 de junio de 2024 y hechos subse-
cuentes.

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: i) la
transferencia de un activo subyacente real (inmueble a titu-
larizar); ii) la experiencia comprobada del Originador y
Desarrollador del proyecto (Bambu Lourdes, S.A. de C.V.
— BAMBU) en la ejecucion exitosa en este tipo de proyec-
tos en la region; iii) la experiencia y trayectoria del cons-
tructor del proyecto; destacando que a partir de septiembre
de 2024, inici6 la fase operativa del inmueble; iv) la comer-
cializacion de casi todos los espacios arrendables del pro-
yecto y v) la rentabilidad proyectada del proyecto.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

En contraposicidn, la calificacion de los Valores de Titula-
rizacién se ve condicionada por: i) la exposicion a riesgos
relacionados con la construccién (errores de disefio, acci-
dentes laborales, atrasos en la obra, entre otros), ii) el alto
nivel de endeudamiento del proyecto y la modesta cober-
tura del servicio de la deuda en sus primeros afios de ope-
racion, y iii) variables de mercado que afecten la ocupacion
o el precio del mt? (medidas de confinamiento, inmuebles
gue compitan con el proyecto, entre otros).

El actual entorno econémico ha sido considerado de igual
manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de
la clasificacion es Estable.

El propdsito principal de la constitucion del Fondo de Ti-
tularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora El En-
cuentro La Libertad (FTIRTEELL) es la construccién y el
desarrollo del proyecto EI Encuentro La Libertad (EELL)
para su operacion, alquiler y/o venta, entre otros y producto
de ello generar rentabilidad a través de dividendos para los
Tenedores de los Valores de Titularizacion — Titulos de
Participacion que se emitan con cargo al FTIRTEELL.

(*) Categoria segun el Art. 95C Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador




El proyecto EELL comprende el desarrollo y construccion
de una plaza de conveniencia con diversos comercios en
una de las zonas con las playas mas transitadas del pais,
conforme a las caracteristicas generales sefialadas en la do-
cumentacion legal y técnica para el proceso de titulariza-
cidn; asi como cualquier otro fin que sea autorizado por la
Junta de Tenedores.

El proyecto esta ubicado en el departamento de La Liber-

tad; el terreno del proyecto consta de un area de 21,049.54

m2, con un éarea construccion de 15,563.52 m?, equivalente

al 74.22% del terreno.

El FTIRTEELL adquiri6 a titulo oneroso el inmueble para

su integracion el 6 de mayo de 2024, mediante contrato de

permuta. A esa misma fecha, mediante el Contrato de Ce-
sién de Derechos, BAMBU, en calidad de Originador, ce-
di6 de forma irrevocable y exclusiva al FTIRTEELL, los
derechos patrimoniales sobre disefios y planos arquitect6-
nicos, asi como los derechos de dominio, permisos trami-
tados y gestionados para la construccién del proyecto

EELL. Como contraprestacion, el FTIRTEELL coloco

cuatro series de Valores de Titularizacion — Titulos de Par-

ticipacion en la plaza bursétil por US$3.4 millones el 14 de
junio de 2024 y entregd al Originador un complemento de

US$1,483.81 en efectivo.

Los principales aspectos considerados en la calificacion

otorgada se detallan a continuacion:

e Originador — Desarrollador del Proyecto con expe-

riencia en el sector inmobiliario: Bambu Lourdes,
S.A. de C.V. (en adelante BAMBU u Originador) fue
constituida en septiembre de 2015, enfocandose en ac-
tividades de desarrollo inmobiliario. BAMBU inicié
operaciones con la construccion del Centro Comercial
El Encuentro Lourdes en 2016. Posterior a ello, conti-
nué con el desarrollo de otros proyectos inmobiliarios
con similar concepto, cerrando 2023 con ocho plazas
comerciales y un valor de activos inmobiliarios de
US$78.88 millones. Durante 2024, se sumo al porta-
folio inmobiliario de BAMBU el centro comercial
“EELL”.
Ricorp, como administrador del FTIRTEELL, suscri-
bié un contrato de prestacion de servicios para que el
Originador sea el Desarrollador del Proyecto y realice
las funciones de administracion del proyecto EELL
(tanto en su fase de construccion como en la etapa ope-
rativa). En ese sentido, se valora como aspecto favo-
rable en el analisis, la amplia experiencia de BAMBU
en la administracion de inversiones inmobiliarias.

e  Avance del Proyecto: Al 30 de junio de 2024, el pro-
yecto EELL continuaba en su etapa de construccién,
registrando un avance de obra del 87%. Posterior-
mente, en septiembre del mismo afio, se inauguré la
tienda de supermercados Super Selectos en EELL,;
empezandose a inaugurar de forma gradual los diver-
sos locales del EELL.

e Atributos de ubicacién - adjudicacién de espacios
comerciales: Con base en el estudio de mercado del
proyecto EELL, la ubicacion del EELL tiene atributos
que incorporan valor agregado para los potenciales co-
mercios y consumidores. Uno de estos factores es que
las playas de La Libertad son las mas visitadas de El
Salvador; asimismo, el Gobierno ha invertido en infra-
estructura para la zona denominada Surf City.

El analisis del estudio de mercado reflejaba que, al cie-
rre de 2023, no hay un espacio con una propuesta de
valor similar al proyecto de EELL, no sélo en cuanto
a concentracion de “comercios ancla”, sino en cuanto
a amenidades como modernidad y comodidad de sus
instalaciones, entre otras caracteristicas.

En sintonia con lo anterior, si bien el proyecto EELL
estaba en su fase de construccion al primer semestre
de 2024, éste registr6 un nivel de comercializacion del
98% de los espacios arrendables; reflejando el grado
de interés de terceros, a pesar de estar desarrollandose
en dicha fecha. Las empresas que operan en el centro
comercial son 31; destacando la variedad de giros de
éstas: supermercados, tiendas de ropa, restaurantes de
diferentes especialidades, farmacias, entre otros.
Constructor con trayectoriay experiencia en el sec-
tor: Prisma de Centroamérica S.A. de C.V. (en ade-
lante Prisma) es la empresa constructora del proyecto,
fue fundada en 1995. La sociedad se especializa en ser
contratistas generales para franquicias de restaurantes,
construccion de infraestructuras de edificacion, escue-
las y locales industriales, construccion de residencias
privadas, vivienda para desarrollo social y manteni-
mientos para obra civil. En adicion, cuentan con ofici-
nas en El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Costa Rica y Panama. En opinion de Zumma Ratings,
la trayectoria y experiencia de Prisma en el sector de
construccion es un aspecto clave para la culminacion
exitosa del proyecto.

Prelacion de Pagos: Los pagos que se realizan con
cargo al FTIRTEELL se haran en el siguiente orden:
1) deuda tributaria, 2) acreedores financieros, 3) comi-
siones a la Titularizadora, 4) costos y gastos adeuda-
dos a terceros, 5) la constitucion de Reservas de Exce-
dentes, en caso de ser necesario y 6) Pago de dividen-
dos a los tenedores de la emision VTRTEELL.

En el evento de liquidacion del FTIRTEELL, se pa-
gara la deuda tributaria, seguido de las deudas y pasi-
vos a favor de acreedores y cualquier excedente se re-
partira a prorrata entre los inversionistas.

Proyecto asegurado para acotar la exposicion a
desastres y otros riesgos: El proyecto EELL esta ase-
gurado con Aseguradora Agricola Comercial, S.A.
(ACSA, calificacion de AA- por otra agencia). La po-
liza vigente vence hasta septiembre de 2025 y presenta
las siguientes coberturas principales: terremoto, mare-
moto, erupcion volcéanica, huracan, entre otros.

Cabe mencionar que la politica de contratacion de se-
guros del FTIRTEELL establece que, entre otros as-
pectos, las instituciones emisoras de las polizas debe-
rén contar con una calificacién minima de A, por cali-
ficadoras de riesgo locales o regionales; valorandose
también aspectos como la oferta econdmica, experien-
cia, calidad del servicio y prestigio.

Politica de Pago de Dividendos: FTIRTEELL pagara
dividendos al menos una vez al afio. Adicionalmente,
se repartiran los excedentes acumulados con todos los
fondos disponibles a la fecha de declaracion de divi-
dendos en exceso del: a) uno por ciento (1.0%) del va-
lor del Activo Neto al cierre del mes de diciembre para
los primeros cuatro afios; y b) del cero punto cincuenta



por ciento (0.50%) del valor del Activo Neto al cierre
del mes de diciembre a partir del quinto afio.
Rentabilidad estimada del proyecto: Con base en el
modelo financiero del proyecto, el rendimiento de los
valores de participacion para los primeros 25 afios de
operacion del FTIRTEELL se ubicara en torno al
14.2%; reflejando pagos de dividendos, a partir del
cuarto afio de operacion.

En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escena-
rios de estrés sensibilizando el nivel de ocupacion del
proyecto EELL, sefialando que con una ocupacion del
80%, los resultados serian: i) la rentabilidad disminui-
ria a un 10.2%; ii) dificultades en la liquidez del pro-
yecto para hacer frente al pago de servicio de la deuda.
No obstante, la ocupacion actual del EELL se sitGa en
98%.

Estructura de financiamiento: La mezcla de finan-
ciamiento del proyecto EELL es alrededor del 28.6%
- duefios del proyecto y 71.4% deuda. Cabe mencionar
que dicha estructura esta en sintonia con la de otros
proyectos inmobiliarios desarrollados por BAMBU.
El plazo del préstamo adquirido por el Originador fue
de 15 afios, con un periodo de gracia de 11 meses. A
criterio de Zumma Ratings, el plazo largo de la deuda
bancaria es apropiado para este tipo de proyectos, en
virtud de cautelar la liquidez; complementado con el
periodo de gracia de pago del principal. Adicional-
mente, el préstamo exhibe garantias hipotecarias, ce-
sion de contratos de arrendamientos en caso de mora
y cesidn de los beneficios de las pdlizas de seguros.
Modestos niveles de cobertura sobre el servicio de
la deuda: En sus primeros afos, el FTIRTEELL ten-
dra elevados niveles de endeudamiento, propios del
desarrollo de proyectos de este tipo. Sin embargo, las
proyecciones estiman una disminucion paulatina en el
apalancamiento, debido a la amortizacion del crédito

inicial. De esta manera, la cobertura del EBITDA so-
bre servicio de la deuda se ubicaria inicialmente, en
1.1 veces, hasta llegar a 1.6x en el afio 10.

En otro aspecto, la relacion deuda/EBITDA proyec-
tada en el modelo financiero se ubicaria en 8.0 veces
en el afio 2; pasando a 3.9 en el octavo afio desde su
inicio de operaciones. La tendencia de disminucion se
explica por el mayor importe de EBITDA,; asi como
por el menor saldo de deuda por las amortizaciones
mensuales.

Variables que mercado que sensibilicen el desem-
pefio del proyecto EELL: Se sefiala que existen va-
riables que pueden incidir en el proyecto (ocupacion o
precio del m?), como: medidas de confinamiento, ex-
ceso de oferta en la zona, cambios en la economia lo-
cal, entre otros. Si bien estos eventos pueden tener un
nivel alto de severidad, se valora que su probabilidad
de ocurrencia es baja.

Nueva Fase del proyecto: Como hecho relevante, se
menciona que el 19 de septiembre de 2024, en Junta
General Extraordinaria de Tenedores de Valores de
Titularizacién del FTIRTEELL se acordd la amplia-
cion del proyecto EELL. El proyecto se denomina
“Loft Sunset View” y se trata de un complejo de lofts
para ofrecer en venta diferentes apartamentos para vi-
vienda, ya que se ha identificado que los espacios para
vivienda en dicha zona son un servicio complementa-
rio y de alta demanda dentro del proyecto EELL.
Acorde con lo anterior, se autoriz6 a Ricorp para que
gestione un crédito con el objetivo de financiar dicho
proyecto de ampliacién. Cabe preciar que todavia no
se ha iniciado con la construccion de esta fase de am-
pliacion.

Fortalezas

1. Conocimiento comprobado del desarrollador del proyecto.

2. Trayectoria del constructor del proyecto EELL.

3. Nivel de ocupacion del 98% de espacios.

Debilidades

1. Posicion de apalancamiento del EELL para sus primeros afios de operacion.
Oportunidades

1. Plusvalia en la zona donde esté ubicado EELL.

2. Alto flujo de visitantes y/o clientes debido a la ubicacion estratégica del EELL.
3. Fases de expansion del proyecto.

Amenazas

1. Riesgos relacionados con desastres naturales.

2. Escenarios de medidas de confinamiento, similar a lo sucedido en el brote del COVID-19.
3. Factores que impacten en la economia local.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacién publicada por el Banco Cen-
tral de Reserva (BCR), la economia salvadorefia crecié un
3.5% en 2023 (proyeccion del FMI para 2023 del 2.2%);
haciendo notar que el BCR realizé un ajuste en el volumen
del PIB para los afios 2022 y 2021. La tasa de crecimiento
econémico estuvo determinada principalmente por los sec-
tores de construccion, electricidad y servicios profesiona-
les; en contraposicion, se sefiala la contraccién en industria
manufacturera y explotacion de minas y canteras. Por otra
parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Mundial proyectan un crecimiento del 3.0% y 3.2% respec-
tivamente para El Salvador en 2024, mientras que el BCR
prevé una expansion del 4.0%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
2024 se mencionan el aporte de las remesas familiares, el
crecimiento del sector turismo (por la mejora en la seguri-
dad ciudadana) y la resiliencia de la economia estadouni-
dense. Por otra parte, como factores que generan incerti-
dumbre en el entorno se sefialan la tendencia creciente en
el nivel de endeudamiento publico, la presion en las finan-
zas publicas por los gastos y los vencimientos de deuda de
mediano plazo, la contraccion en las exportaciones, el desa-
fio de atraer inversion extranjera directa y la expectativa
sobre la evolucion de las tasas de interés.

Historicamente, EI Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacion (economia dolarizada). En
ese contexto, y considerando que la inflacion a nivel mun-
dial disminuy6 en 2023 a medida que los bancos centrales
ajustaron los tipos de interés y los precios de la energia pre-
sentaron una tendencia a la baja, la tasa de inflacion en El
Salvador cerr6 en 1.5% al 30 de junio de 2024 (3.8% en
similar periodo de 2023), por debajo del promedio de los
paises centroamericanos, incluyendo Panama y Republica
Dominicana (2.92%). Por su parte, la factura petrolera de
El Salvador present6 una disminucion de 0.5%, dada la di-
namica de precios en el mercado de materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
disminucién interanual del 13.4% a junio de 2024, asociada
principalmente con la evolucion de los sectores industria
manufacturera y maquila. Cabe mencionar que el volumen
de remesas familiares totaliz6 US$4,052.0 millones du-
rante el primer semestre de 2024, reflejando un crecimiento
interanual del 0.8%. En opinién de Zumma Ratings, los flu-
jos de envio de remesas familiares estaran condicionados
por la evolucién de la inflacion y al nivel de desempleo his-
pano en Estados Unidos.

Un aspecto en el analisis es el nivel de endeudamiento del
Gobierno salvadorefio. Durante 2023, el soberano realiz6
una serie de medidas para aliviar su calendario de servicio
de la deuda, entre estas: i) el canje por los Certificados de
Financiamiento de Transicion con los fondos de pensiones
(por la Ley Integral del Sistema de Pensiones — LISP), cu-
yos nuevos titulos tienen un periodo de gracia de pago de
capital y ii) el reperfilamiento de la deuda del Gobierno de

corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca pri-
vada salvadorefia.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) presentd una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamentandose entre otros aspectos, en la menor presién
de liquidez en el corto plazo. No obstante, futuras mejoras
en la calificacion del pais dependeran de un acuerdo con el
FMI, en el cual se facilite financiamiento en condiciones
favorables; asi como en un plan de ajuste fiscal que contri-
buya a generar sostenibilidad en las finanzas publicas en el
mediano plazo.

Como hecho relevante, en fecha 11 de abril de 2024, el
GOES colocé en los mercados internacionales US$1,000
millones de deuda a seis afios plazo y a una tasa del 12.0%;
dicha tasa de interés podria aumentar al 16.0% en funcion
de algunas condiciones establecidas (concretar un acuerdo
con el FMI antes de octubre de 2025, mejora en la califica-
cion de riesgo internacional por dos agencias). Esta colo-
cacion fue utilizada para efectuar la recompra total de los
bonos que vencen en 2025, asi como compras parciales de
los bonos que vencen en 2027 y 2029 (41% y 25% respec-
tivamente).

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El propésito principal de la constitucion del Fondo de Ti-
tularizacién de Inmuebles Ricorp Titularizadora El En-
cuentro La Libertad (FTIRTEELL) es la construccién y el
desarrollo del proyecto El Encuentro La Libertad (EELL)
para su operacion, alquiler y/o venta, entre otros y producto
de ello generar rentabilidad a través de dividendos para los
tenedores de los valores de titularizacion — titulos de parti-
cipacion que se han emitido con cargo al FTIRTEELL. Di-
cho patrimonio es independiente de Ricorp Titularizadora,
S.A. (en adelante Ricorp o la Titularizadora) y del Origina-
dor (BambU Lourdes, S.A. de C.V. - BAMBU).

Estructura General

PARICORP

Clasificadora de
Riesgo

B/MABU

Bambu Lourdes,

Inversionistas.
—
e valores

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Estructura Legal de la Titularizacion

El FTIRTEELL adquirid a titulo oneroso un inmueble para
su integracion el 6 de mayo de 2024, mediante contrato de
permuta; éste se encuentra ubicado, de acuerdo con lo



establecido en el Contrato de Titularizacion, en el departa-
mento de La Libertad. En dicho inmueble se desarrolla el
proyecto EELL.

A través del Contrato de Permuta, el Fondo de Titulariza-
cién quedo integrado con el inmueble anteriormente des-
crito para, indistintamente, su financiamiento, desarrollo,
construccién, rendimiento o ampliacion. El proyecto EELL
comprende el desarrollo y construccion de una plaza de
conveniencia con diversos comercios en una de las zonas
con las playas mas transitadas del pais, conforme a las ca-
racteristicas generales sefialadas en la documentacion legal
para el proceso de titularizacion; asi como cualquier otro
fin que sea autorizado por la Junta de Tenedores.

El proyecto EELL puede desarrollarse por etapas, pu-
diendo realizarse nuevas construcciones, ampliaciones o
mejoras. Para el desarrollo de este proceso de construccion,
la Titularizadora queda expresamente facultada para la
contratacién de bienes y servicios, realizacién de reinte-
gros, reembolsos, reconocimiento de gastos, y pago de los
bienes y servicios necesarios para el proceso constructivo
y de equipamiento, incluyendo materiales, mano de obra,
equipos, entre otros que sean requeridos para la construc-
cioén inicial y en cualquier etapa de construccién posterior,
ampliaciones 0 mejoras, asi como también para gestionar
la contratacion, reintegros, reembolsos, reconocimientos
de gastos y pagos por la adquisicion de bienes y servicios
gue sean necesarios durante la etapa operativa del proyecto.

La Titularizadora, como administrador del FTIRTEELL,
coloc6 cuatro series de Valores de Titularizacion — Titulos
de Participacion en la plaza bursatil local por US$3.4 mi-
llones (monto de la emisién hasta US$9,000,000.00) el 14
de junio de 2024. No obstante, lo establecido anterior-
mente, por acuerdo razonado en Junta Directiva de Ricorp
y previa autorizacion de la Junta Extraordinaria de Tenedo-
res del Fondo de Titularizacion, se puede acordar aumentos
del monto de la emision para los fines descritos en el Con-
trato de Titularizacion.

Contrato de Permuta

Por medio del denominado Contrato de Permuta, BAMBU,
en calidad de Originador, manifest6 que era duefio y actual
poseedor del inmueble donde se estaba construyendo el
proyecto EELL, el cual estaba valuado por un monto de
US$2,905,000.00 vy, por ende, realiz6 la tradicion/entrega
del dominio, posesion y demas derechos del inmueble por
dicho wvalor a Ricorp, como administrador del
FTIRTEELL, con la condicion especial de transferir los de-
rechos establecidos en el Contrato de Cesién de Derechos.
La transferencia del inmueble del Originador al Fondo de
Titularizacién se realizé el 06 de mayo de 2024.

A cambio de dicho inmueble, Ricorp con cargo al
FTIRTEELL permut6 Valores de Titularizacion - Titulos
de Participacion por valor nominal de US$2,905,000.00.
La transferencia fue realizada Valores de Titularizacion -
Titulos de Participacién con cargo al FTIRTEELL fue rea-
lizada el 14 de junio de 2024, fecha en la que se coloco la
emision en el mercado bursétil de EI Salvador.

Contrato de Cesion de Derechos

Mediante el denominado Contrato de Cesién de Derechos,
BAMBU, en calidad de Originador, cedi6 de forma irrevo-
cable y exclusiva al FTIRTEELL los derechos patrimonia-
les sobre disefios y planos arquitecténicos, asi como los de-
rechos de dominio, permisos tramitados y gestionados para
la construccion del proyecto EELL. Dichos derechos as-
cendieron a un monto de US$317,483.81; mientras que la
cesion se realizo el 6 de mayo de 2024.

Por su parte, Ricorp con cargo al FTIRTEELL entregé a
BAMBU por la cesion de derechos valorados en
US$317,483.81, la contraprestacion de: 316 titulos de Par-
ticipacion por valor nominal de US$316,000.00, que com-
prenden US$208,000.00 por disefios y planos y
US$108,000.00 por permisos, mas un complemento en
efectivo por US$1,483.81. El reintegro al Originador por
Ricorp con cargo al Fondo de Titularizacion se materializé
el 14 de junio de 2024.

Administracion de Activos Titularizados

La administracion del FTIRTEELL corresponde exclusiva-
mente a Ricorp Titularizadora, S.A., con base en el marco
legal salvadorefio para la titularizacion de activos. Ricorp
debe realizar todos los actos y contratos necesarios para su
constitucion, integracion y administracion y estando facul-
tada especialmente para realizar los actos y operaciones es-
tablecidos en La Ley de Titularizacion de Activos.

La Titularizadora puede contratar bajo cualquier concepto,
de forma onerosa y con cargo al FTIRTEELL, a terceros
para encargarle las funciones de administracion total o par-
cial del inmueble, el proyecto y otros activos del Fondo de
Titularizacién, lo cual ha de entenderse referido a la facul-
tad de ejercer labores de procesamiento de informacion, de
recaudacion de flujos y su transferencia a la cuenta que la
Titularizadora designe, de contabilizacion, de registro de
pagos, contratacion de proveedores y otros de naturaleza
andloga, asi como para la operacion por cuenta del
FTIRTEELL o con cargo al mismo. La calidad de los ser-
vicios contratados es responsabilidad de Ricorp, quien res-
ponde ante terceros como si ella los hubiese efectuado y es
responsable de cumplir con los requerimientos de informa-
cién que efectlie la SSF y el Representante de los Tenedo-
res de Valores, sobre los mencionados servicios. Todo lo
anterior, sin perjuicio de las responsabilidades contractua-
les que la Titularizadora pueda reclamar con motivo de ac-
tos culposos, dolosos o por el incumplimiento de obliga-
ciones que se realicen durante la vigencia del contrato sus-
crito.

Acorde con lo anterior, Ricorp, como administrador del
FTIRTEELL, suscribié un contrato de prestacion de servi-
cios para que el Originador (BAMBU) sea el Desarrollador
del Proyecto y realice las funciones de administracion del
proyecto EELL (tanto en su fase de construccion como en
la etapa operativa): control y supervision de la construc-
cion; recoleccion de los alquileres; gestion de atrasos de
pagos de inquilinos, en caso sucedan; comercializacién de
espacios por vacancia, entre otros. En opinién de Zumma
Ratings, la trayectoria de BAMBU en el sector inmobiliario



de centros comerciales es adecuada; beneficiando al pro-
yecto EELL por la experiencia del Originador en la gestion
de otras propiedades bajo la marca “El Encuentro”.

Cuentas Bancarias del FTIRTEELL

Cuenta Colectora

Es la o las cuentas corrientes que pueden ser abiertas de
titularidad singular del FTIRTEELL o mancomunada con
otros participantes del proceso de titularizacion relaciona-
dos con el desarrollo, administracién u operacion del pro-
yecto, que podran servir para recibir los fondos provenien-
tes de la operacion, alquileres, ventas y cualquier otro in-
greso relacionado con la operacion del proyecto EELL. Di-
cha cuenta podrd tener restricciones para sus titulares en
caso de ser mancomunada, ya que la finalidad de su aper-
tura es Unica y exclusivamente la colecturia de los fondos
antes mencionados, la cual podra, a opcion del Fondo de
Titularizacién, ser administrada por un banco. Para estos
efectos, Ricorp, con cargo al Fondo de Titularizacion,
gueda habilitada para suscribir convenios de administra-
cion de cuentas.

Cuenta de Construccion

Durante la etapa de construccion, es la o las cuentas que
fueron abiertas por la Titularizadora a nombre del Fondo
de Titularizacion, que sirve para recibir y/o administrar los
fondos provenientes de los desembolsos a efectos de cubrir
los costos de construccion del proyecto EELL y para capi-
tal de trabajo.

Cuenta Discrecional

Es la o las cuentas bancarias abiertas a nombre del
FTIRTEELL en un banco autorizado por la SSF, y que son
administradas por Ricorp, en la cual se perciben, todos los
ingresos del Fondo de Titularizacion; asi como los fondos
provenientes de la colocacion de los titulos, segun corres-
ponda, y una vez el FTIRTEELL se encuentre en la fase
operativa podré ser alimentada con los ingresos operativos
del inmueble y sus activos. Su funcién es mantener los fon-
dos que son empleados para realizar los pagos en beneficio
de los Tenedores de los Valores, y demas acreedores del
Fondo de Titularizacion, segun el orden establecido en la
prelacion de pagos del Contrato de Titularizacion.

Cuenta Restringida

Ricorp puede constituir en cualquier momento, con cargo
al Fondo de Titularizacion, Cuentas Restringidas, donde se
pueden resguardar fondos como respaldo para el pago de
las obligaciones con los acreedores financieros o futuras
emisiones de titulos deuda.

Prelacién de Pagos

Sin perjuicio de las facultades del Administrador del Pro-
yecto y de lo establecido en torno a la Cuenta de Construc-
cidny a la Cuenta Restringida, todo pago que hace la Titu-
larizadora, con cargo al FTIRTEELL, a través de la cuenta
bancaria denominada Cuenta Discrecional, en cada fecha
de pago en el siguiente orden:

1. El pago de deuda tributaria.

Pagos a favor de los acreedores financieros.

Las comisiones a la Titularizadora.

El saldo de costos y gastos adeudados a terceros,

de conformidad a lo previsto en el Contrato de Ti-

tularizacion.

5. Constitucion de Reservas de Excedentes, en caso
de ser necesario.

6. Pago de Dividendos, de conformidad a las defini-

ciones y politicas establecidas en el Contrato de

Titularizacion.

pwn

En el evento de liquidacién del Fondo de Titularizacion se
debera seguir el orden de prelacién dictado por el articulo
setenta de la Ley de Titularizacion de Activos: 1) el pago
de deuda tributaria; 2) se le pagaran las obligaciones a favor
de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo
FTIRTEELL; 3) se imputara a otros saldos adeudados a ter-
ceros; 4) se pagaran las comisiones de gestion a favor de la
Titularizadora; y 5) cualquier excedente se repartird a pro-
rrata entre los inversionistas.

Destino de los Fondos

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la emi-
sion VTRTEELL pueden ser invertidos por el Fondo de
Titularizacion para: i) realizar el pago complementario por
la adquisicién del inmueble, en caso aplique; asi como el
complemento en efectivo por la cesion de derechos sobre
permisos, planos y disefios arquitectonicos y demas espe-
cialidades constructivas, establecidos en los contratos de
permuta y de cesion de derechos; y/o ii) capital de trabajo
del FTIRTEELL, del proyecto EELL; asi como sus distin-
tas etapas 0 ampliaciones y para su operatividad.

Politica de Financiamiento

El FTIRTEELL previa autorizacion de la Junta Extraordi-
naria de Tenedores puede adquirir financiamiento, poste-
riormente a la primera colocacion de la emision de valores
de titularizacién conforme a las condiciones y tasas de mer-
cado, con instituciones financieras (locales o extranjeras).
La adquisicion de financiamiento por parte del Fondo de
Titularizacion tiene como finalidad: a) la construccion del
proyecto EELL y cualquier nueva etapa, ampliacidn, cons-
truccion o mejoras; o b) para atender necesidades transito-
rias de liquidez; o c) para cualquier otro destino que sea
aprobado por la Junta General de Tenedores de Valores.

El FTIRTEELL puede adquirir deuda con acreedores fi-
nancieros, pudiendo contabilizar en sus libros un monto
maximo equivalente al 100.0% del valor del Patrimonio
Auténomo (sumatoria de todos los activos que lo confor-
man) al cierre del mes inmediato anterior a la solicitud de
desembolso del crédito. Las modificaciones al porcentaje
de financiamiento requieren de autorizacion de la Junta Ex-
traordinaria de Tenedores. Asimismo, La Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores podré autorizar dar
en garantia los activos del FTIRTEELL. En ningdn caso, el
plazo del crédito podra ser mayor al plazo de la emision (26
afios).



Al 30 de junio de 2024, el Fondo de Titularizacién no re-
gistra deuda bancaria; cumpliendo con su limite de endeu-
damiento.

En otro aspecto, Ricorp es la encargada de pactar los tér-
minos y condiciones de los financiamientos con los acree-
dores financieros, ademas de velar por el repago oportuno
y por el cumplimiento de todas las condiciones establecidas
en los contratos de financiamiento.

Politica de Pago de Dividendos

Ricorp, con cargo al FTIRTEELL, pagara dividendos, se-
gun la prelacion de pagos establecida. EI FTIRTEELL dis-
tribuird dividendos al menos una vez al afio, salvo que en
las condiciones pactadas en los financiamientos que ob-
tenga el Fondo de Titularizacion, se determine que durante
el periodo de gracia de capital no se pagaran dividendos.

Ricorp a través del Comité que corresponda, queda habili-
tada para declarar la distribucion dividendos luego de rea-
lizada la primera colocacién de los titulos con cargo al
FTIRTEELL. Adicionalmente, se repartiran los excedentes
acumulados con todos los fondos disponibles a la fecha de
declaracion de dividendos en exceso del: a) uno por ciento
(1.0%) del valor del Activo Neto al cierre del mes de di-
ciembre para los primeros cuatro afios; y b) del cero punto
cincuenta por ciento (0.50%) del valor del Activo Neto al
cierre del mes de diciembre a partir del quinto afio. La re-
particion de dividendos se podra ejecutar siempre y
cuando: i) no existan atrasos en el pago de cualquier pasivo
por financiamiento del FTIRTEELL,; y ii) El Fondo de Ti-
tularizacion se encuentre en cumplimiento de las condicio-
nes especiales o financieras pactadas con los acreedores fi-
nancieros.

Politica de Contratacion de Seguros

Durante el proceso de construccion, los inmuebles deben
de estar asegurados contra riesgos tales como seguro de
todo riesgo construccion, incendio y lineas aliadas, terre-
moto, inundacion u otros siniestros. Ricorp es la responsa-
ble de suscribir con cargo al FTIRTEELL los seguros de
cobertura general y contra todo tipo de riesgo para los in-
muebles que se estimen necesarios para la adecuada pro-
teccion de los inversionistas, de los acreedores y de los
clientes visitantes y usuarios de las instalaciones. Las ins-
tituciones emisoras de las pdlizas deben contar con una ca-
lificacion minima de A, por calificadoras de riesgo locales
o regionales. La seleccion de la empresa aseguradora sera
acordada por Ricorp tomando en cuenta la oferta econo-
mica, experiencia, calidad del servicio y prestigio.

Al 30 de junio de 2024, el proyecto EELL esta en fase de
construccion; haciendo notar que los inmuebles se encuen-
tran asegurados con Aseguradora Agricola Comercial, S.A.
(ACSA, calificacion de AA- por otra agencia). La pdliza
vigente vence hasta septiembre de 2025 y presenta las si-
guientes coberturas: terremoto, maremoto, erupcion volca-
nica, huracén, entre otros.

Politica de Valuacion de Inmuebles

Una vez el inmueble se integre al FTIRTEELL, debe va-
luarse al menos una vez cada doce meses, para lo cual debe
considerarse la fecha en que estos fueron adquiridos. Ri-
corp debe mantener un control de los resultados de los va-
lUos realizados por los peritos, por lo que pondra a disposi-
cién de los Tenedores de Valores por medio del Represen-
tante de los Tenedores de Valores, las valuaciones realiza-
das a los inmuebles. La periodicidad de la valuacion de los
inmuebles que constituyen el FTIRTEELL puede darse en
plazos menores al establecido anteriormente, en casos de-
bidamente justificados.

Adicionalmente, los peritos deben contar con experiencia
comprobada en el tipo de inmueble a valorar y deben guar-
dar relacién de independencia respecto de la Titulariza-
dora, su Conglomerado Financiero o Grupo Empresarial y
de los Fondos de Titularizacién que administra, asi como
del Originador, de la constructora y del Representante de
Tenedores, a fin de minimizar el posible surgimiento de
conflictos de interés.

Politica de Liquidez

El Fondo de Titularizacion debe mantener en todo mo-
mento en su cuenta de disponibilidades de efectivo, bancos
e inversiones financieras a plazo menores a seis meses, un
minimo del 0.50% del valor de su Activo Neto. Al 30 de
junio de 2024, el indicador se ubic6 en 1.93%.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTIRTEELL)

Emisor: Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp Ti-
tularizadora El Encuentro La Libertad (FTIRTEELL).
Originador: Bambu Lourdes, S.A. de C.V.

Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion —
Titulos de Participacion con cargo al Fondo de Titulariza-
cion de Inmuebles Ricorp Titularizadora EI Encuentro La
Libertad (VTRTEELL).

Monto del programa: monto fijo de US$9.0 millones. No
obstante, por acuerdo razonado de la Junta Directiva de la
Titularizadora, y previa autorizacion de la Junta Extraordi-
naria de Tenedores del Fondo, se podran acordar aumentos
del monto de la emision.

Monto colocado: US$3.4 millones al 30 de junio de 2024
(queda un monto de US$5.6 millones disponibles).
Moneda: Délares de los Estados Unidos de América.

Tasa de Interés: Los titulos de emisidn son de renta varia-
ble, no pagan intereses fijos. Los retornos estan en funcién
de la Politica de Distribucién de Dividendos.

Resumen de la Politica de Distribucion de Dividendos: El
FTIRTEELL distribuira dividendos al menos una vez al
afio. El Fondo repartira los excedentes acumulados de to-
dos los fondos disponibles a la fecha de declaracién de di-
videndos, segun lo descrito en su Politica de Distribucion
de Dividendos. Esta distribucién de dividendos se hara a
prorrata respecto del nimero de Titulos de Participacion en
circulacion.

Respaldo de la Emision: El pago de dividendos de los va-
lores de titularizacion, conforme a la Politica de




Distribucion de Dividendos, esta respaldado por el patri-
monio del Fondo de Titularizacién, constituido como un
patrimonio independiente del patrimonio del Originador y
de la Titularizadora.

Plazo de la emision: 26 afios, a partir de la fecha de la pri-
mera colocacion.

Estructuracion de los tramos o series: La emision contara,
como minimo, con dos series. Los montos a colocar de cada
serie seran estructurados por RICORP por medio de colo-
caciones identificadas secuencialmente con letras y/o nu-
meros hasta completar el monto de la emision o sus montos
adicionales. La serie A corresponde a la colocacion que fue
adquirida por el Originador para efectos de cumplir con sus
obligaciones por Aportes Adicionales. Las caracteristicas
de los tramos o series a negociar seran determinadas de
acuerdo con la normativa vigente emitida por la Bolsa de
Valores.

ENTIDADES PARTICIPANTES

Sociedad Titularizadora: Ricorp Titularizadora, S.A.
Ricorp Titularizadora, S.A. fue constituida el 11 de agosto
de 2011. La compafiia es una sociedad salvadorefia que
cuenta con la autorizacion de la Superintendencia del Sis-
tema Financiero para construir y administrar fondos de ti-
tularizacion, de acuerdo con la Ley de Titularizacién de
Activos en El Salvador.

Las principales actividades de Ricorp se resumen en reali-
zar el andlisis para determinar la factibilidad financiera y
legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el proceso de
titularizacion para su posterior emisién y colocacién en el
mercado bursatil, y finalmente administrar el fondo de titu-
larizacion de acuerdo con los contratos suscritos, las nor-
mas Y leyes establecidas para el Mercado de Valores.

Gobierno Corporativo

Ricorp es una entidad supervisada por la Superintendencia
del Sistema Financiero que cuenta con politicas de go-
bierno corporativo, ética, conducta, gestion integral de ries-
gos y prevencion de lavado de dinero y activos.

Estas politicas son actualizadas continuamente por la Ad-
ministracion, revisadas por los comités respectivos y auto-
rizadas por la Junta Directiva.

Para la administracion de los fondos de titularizacion, Ri-
corp cuenta con un equipo gerencial y una estructura orga-
nizativa con alta experiencia en el sector financiero, mer-
cado de valores y en la estructuracion y administracion de
fondos de titularizacion de flujos y de inmuebles. Adicio-
nalmente, la estructura de gobernanza y la gestion de ries-
gos esta alineada con los parametros y los aspectos regula-
torios vinculados con la titularizacion de activos.

A continuacidn, se presenta los miembros de la Junta Di-
rectiva:

Junta Directiva

Presidente Rolando Duarte Schlagater
Vicepresidente Manuel Roberto Vieytez Valle
Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Propietario Victor Silhy Zacarias
Director Propietario Ramén Arturo Alvarez L6pez
Director Propietario Enrique Borgo Bustamante
Director Propietario Francisco Javier Duarte Schlagater
Director Suplente José Miguel Carbonell Belismelis
Director Suplente Juan Valiente Alvarez
Director Suplente Enrique Ofiate Muyshondt
Director Suplente Miguel Angel Siman Dada
Director Suplente Guillermo Saca Silhy
Director Suplente Carlos Zaldivar

Director Suplente Santiago Andrés Siman Miguel

Ademaés, Ricorp cuenta con diferentes Comités que forman
parte del Gobierno Corporativo de la entidad, donde parti-
cipan diferentes miembros de la Junta Directiva, Alta Ge-
rencia y equipo de Ricorp, los cuales son los siguientes: a)
Comité de Riesgos que vela por la administracion integral
de los riesgos (identificacion, evaluacion, medicion, miti-
gacién y comunicacion de los riesgos); b) Comité de Pre-
vencion de Lavado de Dinero y Activos que vigila el desa-
rrollo de politicas y creacién de controles para la preven-
cion del riesgo de lavado de dinero, financiamiento al te-
rrorismo, financiamiento de armas de destruccion masiva;
¢) Comité de Auditoria, encargado de la ejecucién de con-
troles y cumplimiento de obligaciones de la entidad; d) Co-
mité de Etica y Conducta que vela por el cumplimiento de
las politicas y cédigo de ética y conducta; €) Comité de
Construccion se encarga de dar seguimiento a los fondos
de titularizacion de inmuebles, especificamente los relacio-
nados con la construccion.

Gestion Integral de Riesgos

A fin de evitar conflictos de interés y asegurar una ade-
cuada separacion de funciones y responsabilidades, Ricorp
cuenta con una Unidad de Riesgos independiente de las
areas de negocio, la cual ejerce los controles respectivos
por medio de las lineas de defensa para los riesgos y para
la continuidad del negocio.

Asimismo, Ricorp cuenta con un Comité de Riesgos que se
encarga de la administracion integral de los riesgos a los
que estan expuestos los fondos de titularizacion y la propia
Titularizadora. En ese sentido, Ricorp cuenta con diferen-
tes manuales, politicas, herramientas y metodologias auto-
rizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero, las
cuales han sido actualizadas continuamente por la Unidad
de Riesgos, revisadas por este Comité y autorizadas por su
Junta Directiva.

El sistema integral de riesgos que maneja Ricorp incluye la
medicidn y evaluacion de los siguientes tipos de riesgos:
operacional, de mercado, de crédito y contraparte, legal,



reputacional, de liquidez y lo relacionado a la prevencion
contra el lavado de dinero y activos y financiamiento al te-
rrorismo y financiamiento a la proliferacién de armas de
destruccion masiva, aplicables tanto para Ricorp como para
los Fondos de Titularizacién que administra. Estas evalua-
ciones son realizadas por medio de una matriz de riesgos
en la cual se mide el impacto y probabilidad de ocurrencia
de riesgos, asi como se establecen los niveles y limites de
exposicion a los mismos.

En linea con la inversion en instrumentos financieros y al
desarrollo de sus operaciones, Ricorp busca reducir los pro-
bables efectos adversos en sus resultados a través de la
identificacion, evaluacién y mitigacion de los siguientes
riesgos:

Riesgo de crédito: para mitigar este riesgo Ricorp monito-
rea periédicamente la calidad crediticia de los activos sub-
yacentes en los cuales sus fondos de titularizacion han in-
vertido o invertiran.

Riesgo de liguidez: Ricorp mitiga este riesgo a través de
politicas conservadoras de inversion para los fondos de ti-
tularizacion en administracion, procurando mantener una
cartera de alta liquidez y corto plazo.

Riesgo de mercado: Ricorp ha definido normas prudencia-
les relacionadas al manejo de las inversiones de sus recur-
s0s propios, permitiendo una toma de decision agil y segura
en la inversion de la tesoreria. Cabe mencionar que Ricorp
realiza todas las operaciones en ddlares de los Estados Uni-
dos de América, por lo tanto, no posee exposicion al riesgo
cambiario.

En adicion, el valor de los instrumentos financieros puede
fluctuar debido a cambios en las tasas de mercado. No obs-
tante, Ricorp realiza inversiones en mercado local a través
de las sesiones de la Bolsa de Valores de El Salvador, ga-
rantizando la transparencia y las tasas. Ademas, la Titula-
rizadora realiza un analisis previo de las diferentes alterna-
tivas de inversion disponibles, para seleccionar la que me-
jor se ajuste a las politicas de inversion establecidas por la
administracion. Por Gltimo, Ricorp administra el riesgo de
precio por medio del monitoreo constante de los precios de
mercado de los instrumentos financieros en los que in-
vierte.

Especificamente, los riesgos de la Titularizacion de Bienes
Inmuebles de Proyectos de Construccion incluyen
principalmente:

a) Riesgo legal.

b) Riesgo sistémico.

c) Riesgos por cambios en las estimaciones de los
costos del proyecto.

d) Riesgos de siniestro.

e) Riesgos de seguridad en obras en proceso.

f) Riesgo de localizacién del proyecto.

g) Riesgo ambiental.

h) Riesgos asociados al financiamiento del
proyecto.

i) Riesgos de fallas o atrasos en la construccion.

j) Riesgo por incompatibilidades de las
especificaciones técnicas establecidas en el
estudio de factibilidad o en los planos, en el
desarrollo del proyecto.

k) Riesgo de contraccion en la demanda
inmobiliaria.

Originador: Bambu Lourdes, S.A. de C.V.

Bambu Lourdes, S.A. de C.V. fue constituida en septiem-
bre de 2015, enfocandose en actividades de desarrollo in-
mobiliario, construccidn, arquitectura e ingenieria. Las
propiedades de inversion del Originador estan compuestas
por locales en centros comerciales, equipos que forman
parte de las construcciones y proyectos en desarrollo; man-
tenidas para obtener ingreso por alquileres a largo plazo.
Por su parte, la némina de accionistas de BAMBU esta
compuesta por una persona natural (0.01%) y una institu-
cion juridica (99.99%), la cual es accionista de diversas en-
tidades desarrolladoras de proyectos inmobiliarios.

BAMBU inici6 operaciones con la construccion del Centro
Comercial El Encuentro Lourdes en 2016. Posterior a ello,
continud con el desarrollo de otros proyectos inmobiliarios
con similar concepto, cerrando 2023 con ocho plazas co-
merciales y un valor de activos inmobiliarios de US$78.88
millones. Durante 2024, se sumo al portafolio inmobiliario
de BAMBU el centro comercial “EELL”.

El concepto de las plazas “El Encuentro” consiste en cen-
tros comerciales de vecindario, enfocados en conveniencia
y primeras necesidades (supermercados, salones de be-
lleza, farmacias, bancos y restaurantes aspiracionales) y se
ubican en zonas aledafias a grandes concentraciones pobla-
cionales o en carreteras que unen nucleos urbanos impor-
tantes.

BAMBU forma parte del ala inmobiliaria de Grupo
Bambu, el cual incluye entre otras actividades el desarrollo
de proyectos inmobiliarios, de energia renovable, agroin-
dustria y rubro financiero. Actualmente, Grupo Bambu
tiene proyectos inmobiliarios en cuatro paises: El Salvador,
Nicaragua, Costa Rica y Guatemala.

Cabe mencionar que BAMBU ha sido contratada por la Ti-
tularizadora para operar como administrador del inmueble
que fue transferido al Fondo de Titularizacion, encargan-
dose de la comercializacion de espacios, la cobranza de al-
quileres, entre otras actividades. En ese sentido, se valora
como aspecto favorable en el andlisis, la amplia experien-
cia de BAMBU en la administracion de inversiones inmo-
biliarias.

Empresa Constructora: Prisma de Centroamérica S.A.
de C.V. (Prisma)

Prisma de Centroamérica S.A. de C.V. (Prisma), fue fun-
dada en 1995, es una empresa dedicada al rubro de cons-
truccion de obras civiles e infraestructura, con experiencia
en disefio arquitectdnico y estructural, servicios de alquiler
de maquinaria y equipo y mantenimiento para los rubros
antes descritos. La sociedad se especializa en ser contratis-
tas generales para franquicias de restaurantes, construccion



de infraestructuras de edificacion, escuelas y locales indus-
triales, construccion de residencias privadas, vivienda para
desarrollo social y mantenimientos para obra civil. En adi-
cién, cuentan con oficinas en El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Costa Rica y Panama.

Prisma y BAMBU firmaron respectivamente los contratos
de construccidn y por administracion de personal por suma
garantizada, para la construccién de las edificaciones del
proyecto EELL y por los servicios de contratacion, manejo,
control y administracién del personal obrero para la cons-
truccion de la obra estructural, civil, acabados, hidraulica y
eléctrica del proyecto. En opinién de Zumma Ratings, la
trayectoria y experiencia de Prisma en el sector de cons-
truccion es un aspecto clave para la culminacién exitosa del
proyecto.

Empresa Supervisora de la Obra: Desarrolladora BDI,
S.A.de C.V.

La sociedad Desarrolladora BDI, S.A. de C.V. (en adelante
BDI) fue designada como la empresa supervisora de la
obra, la compafiia forma parte de Grupo Bambu, enfocan-
dose en las ramas de ingenieria, supervision y arquitectura;
destacando la trayectoria de Grupo Bambu en el sector in-
mobiliario.

ANALISIS DEL PROYECTO DE DESARROLLO

Uno de los aspectos tomados en cuenta para el andlisis fue
el Informe de ValGo del Inmueble para el proyecto EELL,
elaborado por el Ing. Luis Roberto Guifarro Alvarez. Este
estudio permite conocer una estimacion sobre el valor fu-
turo del inmueble.

CARACTERISTICAS
ASPECTOS TECNICOS

DEL PROYECTO Y

Caracteristicas Generales del Proyecto

El proyecto EELL se encuentra ubicado en KM 38 Ha-
cienda Santa Emilia, Carretera El Litoral CA-2, Municipio
de La Libertad Costa, Departamento de La Libertad, El Sal-
vador.

El proyecto incluye diversos locales para anclas comercia-
les, mini anclas, locales comerciales, anfiteatro, zonas ad-
ministrativas y cuartos técnicos. El Encuentro La Libertad
tiene las siguientes caracteristicas generales:

e Numero de niveles: Locales comerciales de 1 nivel,
zona de comidas de 2 niveles.

e  Descripcidn de zonas verdes: Disefio de jardineria con
plantas naturales.

e Amenidades: Anfiteatro, pasillos, plazas, parqueos y
zona de comida.

e Distribuciony areas: Areas de locales comerciales, pa-
sillos, parqueos, zona de anfiteatro, zona de comida y
zona de restaurantes.

e Cantidad de plazas de parqueo: 193 unidades.
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Aspectos Técnicos del Proyecto

Ubicacién, dimensién y descripcién del Proyecto: El pro-
yecto se basa en el disefio de un Centro Comercial (EELL),
ubicado en Km 38, Hacienda Santa Emilia, jurisdiccion del
Municipio de La Libertad, Departamento de La Libertad.
El terreno del proyecto consta de un area de 21,049.54 m?,
con un area construccion de 15,563.52 m2. equivalente al
74.22% del terreno.

Ubicacién - EELL

COMPLEIO

MIRADOR
N

EL ELFAROD
MUELLE 7MIN
7MIN

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

La ubicacion en la que se desarrolla el proyecto es estraté-
gica e idonea para el desarrollo de un centro comercial.
Esta ubicado en una zona aledafia a grandes concentracio-
nes poblacionales y a carreteras que unen ndcleos urbanos
importantes. El proyecto se encuentra distribuido en las si-
guientes zonas:

Zona A: en esta zona se ubica el ancla 01, desti-
nada a un supermercado con un &rea de 1,087.90
m?2, con acceso desde el interior del centro comer-
cial para los usuarios y propia zona de carga y
descarga para productos, area de carretillas
(51.22 m?), area de apoyo de 416.51 m?, 4rea de
jabas de 50.17 m?, cuarto de bombeo 18.20 m?,
basurero hiimedo 10.71 m?, basurero seco 10.99
m?, planta de emergencia y cuarto eléctrico 59.68
m?, bodega general de 47.60 m? Ademas, cuenta
con cinco wallshops de entre 27.19 m? y 27.27
m2. La vitrina es proporcionada por arrendatario
de cada local.

Zona B: Se ubica el ancla 02 que tiene un area
total de 782.57 m2 y dos wallshops de 22.98 m?
y 23.04 m? cada una. La vitrina es proporcionada
por arrendatario de cada local.

Zona C: cuenta con siete locales comerciales de
entre 33.46 m? y 33.82 m?, La vitrina es propor-
cionada por arrendatario de cada local. Adicional-
mente, en esta zona se ubican los servicios sani-
tarios para mujeres y hombres de 16.31 m? cada
uno.

Zona D: cuenta con once locales comerciales de
entre 34.20 m? y 69.36 m2, La vitrina es propor-
cionada por arrendatario de cada local.

Zona E: Cuenta con el mini ancla 01 de 163.79
m2, mini ancla 02 de 159.98 m? y mini ancla 03
de 163.06 m2. Ademas, contiene dos wallshops de



15.84 m? y 16.14 m?. Incluye doce locales comer-
ciales de entre 64.75 m? y 66.16 m?. La vitrina es
proporcionada por arrendatario de cada local.
Cuenta con cuarto eléctrico de 51.39 m? y bateria
de bafios de uso publico para hombres y mujeres
de 30.14 m? y 29.64 m? respectivamente, asf
COMO un servicio sanitario para movilidad redu-
cida de 6.06 m?.

Zona F: Se ubica el cuarto de bombeo del centro
comercial en un area de 26.41 m?, siete locales
comerciales de 59.50 m?. La vitrina es proporcio-
nada por arrendatario de cada local. Incluye ser-
vicios sanitarios de uso publico para hombres y
mujeres de 29.25 m?y otro de movilidad reducida
de 5.29 m?. Cuenta con bodega de 11.64 m?, tres
wallshops de 20 m? respectivamente y cajeros
ATM con un area de 5.89 m?% En esta zona se
ubica el &rea administrativa que cuenta con come-
dor, sala de monitoreo, bodega, servicios sanita-
rios para empleados y oficina de gerencia que, en
conjunto, suma un area de 118.53 m2,

El centro comercial cuenta con un acceso principal, desti-
nado para el ingreso peatonal y vehicular de usuarios (Ac-
ceso 1) y un segundo acceso (Acceso 2) destinado Unica-
mente para el ingreso de mercancias. Este Gltimo cuenta
con su propia bahia de carga y descarga.

Descripcion de la Zona del Proyecto: En el entorno inme-
diato se observan restaurantes, comercio formal, clinicas de
salud, escuelas publicas, centros comerciales, gasolineras,
zona comercial, zona turistica, entre otros. EI inmueble se
encuentra frente a carretera de trafico primario. Su ubica-
cion en la periferia de la zona urbana del municipio de San
Salvador se considera adecuada para su proyeccion comer-
cial.

El acceso al inmueble es a través de carreteras pavimenta-
das de transito vehicular, todas en buen estado y en el en-
torno inmediato se estan ejecutando obras que beneficia-
rian la circulacion en la zona dinamizando en forma impor-
tante el trafico vehicular.

Tipo de Proyecto: El proyecto consiste en un centro comer-
cial con un area total de construccion igual a 15,585.96 m?
y un area (til total de 7,713.77 m2. El proyecto cuenta con
193 espacios de estacionamiento para satisfacer la de-
manda de los visitantes del centro comercial.

Destino del Proyecto: El proyecto esta destinado para la
operacion de un centro comercial que cuenta con supermer-
cado, restaurantes, comida rapida, moda y estilo de vida,
salones de belleza, bancos, farmacias, laboratorios y esta-
blecimientos para el cuidado de mascotas en un area total
de construccion de 15,585.96 m?,

Estudio de impacto ambiental del Proyecto: La considera-
cion del impacto ambiental en proyectos de construccion es
fundamental, pues permite identificar, prevenir y mitigar
riesgos inherentes que podrian comprometer la sostenibili-
dad y salud del ecosistema. El proyecto actual no requirié
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de un estudio de impacto ambiental, de acuerdo con la au-
torizacion emitida por el Ministerio de Medio Ambiente y
Recursos Naturales (MARN) en la Resolucion MARN-
NFA-456-2023-R-547-2023. A pesar de lo anterior, este
proyecto si reconoce el riesgo ambiental desde las etapas
iniciales del plan y asegura la proteccion del medio am-
biente, la viabilidad a largo plazo y el cumplimiento de las
normativas ambientales vigentes.

Estado actual del Proyecto: Al 30 de junio de 2024, el pro-
yecto EELL continuaba en su etapa de construccion, regis-
trando un avance de obra del 87%. Posteriormente, en sep-
tiembre del mismo afio, se inaugurd la tienda de supermer-
cados Super Selectos en EELL; empezandose a inaugurar
de forma gradual los diversos locales del EELL.

Proyecto de ampliacién

Como hecho relevante, se menciona que el 19 de septiem-
bre de 2024, en Junta General Extraordinaria de Tenedores
de Valores de Titularizacion del FTIRTEELL se acordd la
ampliacion del proyecto EELL. El proyecto se denomina
“Loft Sunset View” y se trata de un complejo de lofts para
ofrecer en venta diferentes apartamentos para vivienda, ya
que se ha identificado que los espacios para vivienda en
dicha zona son un servicio complementario y de alta de-
manda dentro del proyecto EELL.

Acorde con lo anterior, se autoriz6 a Ricorp para que ges-
tione un crédito con el objetivo de financiar dicho proyecto
de ampliacion. Cabe preciar que todavia no se ha iniciado
con la construccion de esta fase de ampliacion.

ANALISIS DE MERCADO
A continuacion, se presenta un resumen del estudio de mer-
cado del proyecto EELL:

Demanda Potencial

De acuerdo con las proyecciones oficiales de la Oficina Na-
cional de Estadisticas y Censos (ONEC), para 2022 el mu-
nicipio de La Libertad se estim6 una poblacion de 53,321
personas, con un 66.2% en éarea urbana y el resto en areas
rurales. Al comparar la distribucién demogréfica con el
resto del pais se muestra que este municipio es mas urbano
que la estimacidn nacional (61.7%).

En relacion con el nivel de ingresos, La Libertad registré
una media de ingresos familiares al mes de US$701.1, lo
que representé US$71.7 por encima del promedio mensual
(US$629.4) que se registrd a nivel nacional para el afio
2022.

Una de las conclusiones del estudio es la evidencia que el
municipio de La Libertad es un territorio densamente po-
blado, principalmente urbano y con un nivel de ingresos
familiares superior a la media nacional (indicado por estu-
dio de mercado entregado al originador). Por lo tanto, la
propuesta de valor del centro comercial puede convertirse
en una opcion de esparcimiento, diversion y fuente genera-
dora de empleos.



Zona con Alto Nivel de Turismo

La zona donde se localiza EELL es conocida por su amplia
oferta de hoteleria y restaurantes que se ubican en las cer-
canias o frente a las playas del departamento de La Liber-
tad. Ademas, en la zona se ha hecho una marcada apuesta
por impulsar el turismo con la estrategia de branding e in-
tervencion de obra publica Surf City.

El estudio de mercado analizado anota que, segln estima-
ciones oficiales del Ministerio de Turismo de El Salvador,
70 de cada 100 turistas extranjeros visitan las playas del
pais, principalmente las ubicadas en La Libertad por su cer-
canfa al Area Metropolitana de San Salvador (el &rea geo-
grafica con mayor cantidad poblacional del pais), si se toma
una playa en especifico, como EI Tunco, por ser una de las
mas conocidas de La Libertad.

Con estos datos, el estudio concluye que, a lo largo del afio
y a nivel nacional, tanto en temporadas altas y bajas, la
playa El Tunco de La Libertad domina en interés de bis-
queda. Es decir que se puede inferir con mucha confianza
que las playas de La Libertad son las mas preferidas y visi-
tadas de El Salvador.

Inversion Publica

La existencia de inversion publica y la apuesta de desarro-
llo por parte del Gobierno en turno favorece el transito de
en la zona. El sector publico apostd por la construccion de
un Bypass que conecta de forma més rapida los municipios
de Santa Tecla y San Salvador con las playas de La Liber-
tad. Esta calle, que posteriormente fue nombrada Camino
a Surf City, cuenta con un tramo completamente iluminado
de 6.5 kildmetros.

El analisis del estudio de mercado refleja que, al cierre de
2023, no hay un espacio con una propuesta de valor similar
al proyecto de EELL, no s6lo en cuanto a concentracion de
“comercios ancla”, sino en cuanto a amenidades como mo-
dernidad y comodidad de sus instalaciones, entre otras ca-
racteristicas.

Competencia Directa

La ubicacién de EELL se convierte en una ventaja compe-
titiva dado que el Bypass Surf City dirige trafico que ya no
transita por la zona de El Faro, EI Muelle y EI Malecén.
Debe considerarse que la mayor oferta turistica de playas,
hoteles y restaurantes se ubica en direccién occidente del
Redondel Bypass, donde esta ubicado EELL.

La actividad econémica de la zona que representa la gran
oportunidad de captura de trafico para EELL también
puede considerarse como un reto competitivo. La amplia
gama de oferta de restaurantes y bares seguramente com-
petira con la oferta de comidas, bares y cafés del centro co-
mercial. Asimismo, pequefios comercios dispersos en el
casco urbano como farmacias, tiendas de conveniencia, es-
tablecimientos de cuidado personal y belleza y sucursales
bancarias pueden competir por la demanda potencial.

Competencia Potencial
El estudio detalla que, al cierre de 2023, no existe una pro-
puesta de valor o establecimiento comercial que se asemeje
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al EELL. Si bien en un futuro cercano podria aparecer un
desarrollador inmobiliario con un concepto similar, dada la
ubicacién y la fortaleza de su portafolio de comercios,
EELL mantendréa su vigencia y su ventaja competitiva por
la conveniencia geografica, de compra y de modernidad. El
estudio de mercado sefiala que sera relevante que EELL
mantenga en el tiempo las relaciones comerciales sélidas
con sus arrendantes y mantenerse a la vanguardia en como-
didad y amenidades.

Desempefio comercial

Si bien el proyecto EELL estaba en su fase de construccion
al primer semestre de 2024, éste registré un nivel de co-
mercializacion del 98% de los espacios arrendables dispo-
nibles; reflejando el grado de interés de terceros, a pesar de
estar desarrollandose en dicha fecha.

Las empresas que operan en el centro comercial totalizan
31; destacando la variedad de giros de éstas: supermerca-
dos, tiendas de ropa, restaurantes de diferentes especialida-
des, farmacias, entre otros.

En otro aspecto, los contratos de alquiler son de largo plazo
(promedio de entre los 10 hasta los 20 afios) para las tiendas
anclas y mini anclas, favoreciendo en la estabilidad de los
ingresos. Para el resto de los comercios, el plazo de los con-
tratos se ubica en torno a los tres afios.

ANALISIS FINANCIERO

Debido a que el FTIRTEELL estaba en proceso de cons-
truccion al 30 de junio de 2024 y que, a esa misma fecha,
el Fondo de Titularizacién no presenta estado de determi-
nacion de excedentes, debido a que no ha realizado opera-
ciones relacionadas con cuentas de resultados; el andlisis
financiero del proyecto se basa principalmente en proyec-
ciones y en hechos subsecuentes.

Inversion Inicial
La construccion del proyecto de desarrollo EELL estaba en
proceso de obra al 30 de junio de 2024 (87% de avance);
destacando que varios gastos iniciales fueron realizados
por el Originador.

Segun el cronograma del proyecto EELL, su etapa de cons-
truccion tiene una duracion maxima de 270 dias calendario,
contando a partir de la Orden de Inicio; destacando que la
construccién no tuvo desfases relevantes y que estuvo, en
términos generales, apegado a su cronograma. En septiem-
bre de 2024, empezaron a inaugurarse los primeros locales.

En su fase de construccion, el FTIRTEELL no generd in-
gresos y todos los gastos presupuestados para la edificacion
y demas obras provienen del endeudamiento y los recursos
aportados por los tenedores de los titulos de participacion
VTRTEELL.

El 4rea de construccién del EELL totaliz6 8,558 m? y su
presupuesto registra un importe de US$15.2 millones;



haciendo notar que el principal componente lo integra el
gasto de la obra civil, sistemas eléctricos y otros gastos de
construccion, seguido de la compra del terreno. Por otra
parte, de acuerdo con el modelo financiero del proyecto,
existen egresos adicionales (comisiones bancarias, capital
de trabajo, entre otros) que son necesarios en la etapa ini-
cial del EELL; conllevando a que el presupuesto aumente
a US$16.0 millones.

Tabla 1. Detalle de Inversiéon - EELL

Rubro Costo Peso (%)
1 [Terreno $ 2,905,000.00 19.1%
2 |Estudios $ 44,855.00 0.3%
3 |Disefio $  163,942.60 1.1%
4 |Inspeccién $  396,863.00 2.6%
5 |Permisos $  270,339.00 1.8%
6 [Construccién $10,425,498.15 68.7%

Contrato de Construccion Obra Civil
Sistemas Eléctricos $ 1,272,208.56 8.4%
Otros $ 1,878,665.12 12.4%

7 |Gastos Operativos $  968,894.56 6.4%
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

$ 7,274,624.47 47.9%

Al primer semestre de 2024, el saldo del activo titularizado
fue de US$8.1 millones; integrado en un 64.1% por cons-
trucciones en proceso. Si bien el riesgo de aumento en los
costos de los materiales de la obra civil es inherente a este
tipo de proyectos, dicho riesgo se ha reducido al minimo
para el EELL, en razon que el proyecto esta practicamente
terminado y solo faltaban adecuaciones minimas.

Estructura Financiera

La inversion inicial total del proyecto EELL ha sido finan-
ciada por: i) la emision de valores de titularizacion - titulos
participacion (VTRTEELL) por US$4.6 millones (se han
emitido US$3.4 millones al primer semestre de 2024); vy ii)
un préstamo bancario por US$11.4 millones. En ese sen-
tido, la mezcla de financiamiento es alrededor del 28.6% -
recursos propios y 71.4% deuda. Cabe mencionar que di-
cha estructura esta en sintonia con la de otros proyectos in-
mobiliarios desarrollados por BAMBU.

El plazo del préstamo adquirido por el Originador fue de
15 afios, con un periodo de gracia de 11 meses. A criterio
de Zumma Ratings, el plazo largo de la deuda bancaria es
apropiado para este tipo de proyectos, en virtud de cautelar
la liquidez; complementado con el periodo de gracia de
pago del principal. Adicionalmente, el préstamo exhibe ga-
rantias hipotecarias, cesion de contratos de arrendamientos
en caso de moray cesion de los beneficios de las pdlizas de
Seguros.

En sus primeros afios, el FTIRTEELL tendra elevados ni-
veles de endeudamiento, propios del desarrollo de proyec-
tos de este tipo. Sin embargo, las proyecciones estiman una
disminucién paulatina en el apalancamiento, debido a la
amortizacion del crédito. De esta manera, la relacion
deuda/patrimonio se ubicaria en 1.13 veces en el afio 1 de
operacion, hasta llegar a 0.43x en el afio 10.
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Clasificadora de Riesgo.

En otro aspecto, la relacién deuda/EBITDA proyectada en
el modelo financiero se ubicaria en 8.0 veces en el afio 2;
pasando a 3.88 en el octavo afio desde su inicio de opera-
ciones. La tendencia de disminucidn se explica por el ma-
yor importe de EBITDA; asi como por el menor saldo de
deuda por las amortizaciones mensuales.

Por su parte, la relacion valor del inmueble/deuda alcanza-
ria un 164.0% al cierre de 2024; valorandose como favora-
ble dicho nivel. Ademas, el indicador proyectado exhibe un
valor superior al 125%.

Estructura de Ingresos

El &rea disponible para ocupacion de comercios/restauran-
tes totalizaria cerca de 7,714 m2. Al respecto, el proyecto
destinaria 6,172 m? para arrendamiento (75.0% del érea
para ocupacion) y los restantes 1,542 m? serian vendidos a
empresas retail.

De acuerdo con la proyeccion de cifras, la venta de locales
se materializaria en 2024. Cabe precisar que este ingreso
no recurrente representaria el 90.0% de los ingresos totales
del proyecto en su primer afio de operacidn, en caso de rea-
lizarse. Asimismo, los recursos de estas ventas serian cana-
lizados principalmente, como pago anticipado al prestamos
de largo plazo y el excedente se mantendra como liquidez
del FTIRTEELL.

Con base en el modelo financiero del proyecto, la principal
fuente de ingresos recurrentes del EELL es el arrenda-
miento, representando en promedio el 78% de los ingresos
totales estimados entre el afio 2 y 5 de operacién. Dicha
fuente de flujo estd compuesta por los alquileres de espa-
cios de Ancla, Locales y Wallshops, Food Court y Terra-
zas, Mini Anclas y Pads. El canon promedio mensual para
los locales del EELL es de $14.61/m?; valorandose como
razonables. Adicionalmente, el crecimiento anual de precio
del m?seria del 5.0%.

Un supuesto relevante en el modelo es que el proyecto ini-
ciard operaciones con un nivel de ocupacién cercano al
95%; reflejando un aumento gradual en los periodos poste-
riores, hasta llegar al 100%. En opinién de Zumma Ratings,
este supuesto tiene una alta probabilidad de ocurrencia, en
virtud que a la fecha los espacios colocados superan el
95%, a pesar de que el proyecto no estaba finalizado. Lo



anterior, es un indicador positivo sobre el nivel de acepta-
cion del EELL.

En otro aspecto, el ingreso por CAM (Common Areas Ma-
intenance) representa cerca de los 22% de los ingresos re-
currentes del proyecto EELL. Este ingreso esta determi-
nado como un precio del metro cuadrado ($4.32/m? para
locales en alquiler y $1.25/m? para locales en venta); des-
tacando que este flujo exhibe estabilidad en sus primeros
tres afios de operacién, y luego registraria una expansion
anual del 5.0%. Por otra parte, el modelo financiero no in-
corpora ingresos por parqueos; sin embargo, los tenedores
de participaciones evaluarian aplicar este cobro después de
transcurridos los primeros tres afios de funcionamiento.

Rentabilidad del Proyecto

El FTIRTEELL generaria un excedente en torno a los
US$2.1 millones en sus primeros cinco meses de opera-
cién, fundamentado en el ingreso extraordinario por la
venta de locales. Adicionalmente, entre el afio 2 y 5 de ope-
racion, el proyecto reflejaria un excedente promedio de
US$459 mil; haciendo notar la tendencia creciente por el
mayor ingreso de alquileres.

Los gastos proyectados del FTIRTEELL estan integrados
por: operacion, mantenimiento del inmueble, administra-
cion del proyecto, entre otros. En ese contexto, los gastos
operativos representarian en promedio el 34.4% de los in-
gresos ordinarios durante los primeros cinco afios de fun-
cionamiento, acorde con el modelo, dicha proporcién de-
crecera paulatinamente. En el mismo periodo, el gasto fi-
nanciero absorberia el 36.3% de los ingresos; pasando a
31.1% (afio 5) desde 41.8% (afio 2).

Excedente del Ejercicio (en USD)
$2,500,000

$2,081,899
$2,000,000

$1,500,000
$1,076,445
$1,000,000

$500,000 $328,639 I I I I I I I
N 1l

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

El ROAA del proyecto EELL seria del 14.6% en el afio 1
de operacién, influenciado por los ingresos no recurrentes;
mientras que en el afio 2 se ubicaria en 2.3% (4.7% en el
afio 5). Por su parte, el margen neto promedio alcanzaria el
30.4% en sus primeros cinco afios; denotando la capacidad
del proyecto de generar excedentes.

En términos de distribucién de excedentes, el proyecto
EELL empezaria a pagar beneficios a los tenedores de los
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titulos de participacién (renta variable), a partir del 2027
(afio 4), vinculado con la prelacién de pagos y el importe
de liquidez acumulado. De esta manera, el primer pago ron-
daria los US$2.2 millones; mientras que los siguientes pa-
gos se ubicarian en un promedio de US$300 mil (entre el
afio 5 y el afio 10). Adicionalmente, la TIR del proyecto
(para un plazo de 25 afios) se estima que sea en torno al
14.18%.

Rentabilidad
25.0% 23.6%
20.0%
15.0%
100% 70 8.4%
5.0% 2431%///
0.0%
2025P  2026P 2027P  2028P 2029P 2030P 2031P  2032P  2033P
e ROAA ROAE

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

A juicio de Zumma Ratings, algunas variables clave que
determinaran si el desempefio real del proyecto EELL sera
similar a su proyeccion son: i) el nivel de ocupacion; y ii)
el precio del m? y su crecimiento anual. Por otra parte, se
valora que los supuestos utilizados en la proyeccion de ci-
fras son, a criterio de la agencia calificadora, razones y
acordes con la naturaleza del proyecto.

En otro aspecto, Zumma Ratings ha realizado escenarios de
estrés para analizar la sensibilidad de los excedentes y el
rendimiento del proyecto EELL. El escenario base que se
toma para la evaluacion es el modelo financiero elaborado
por la Sociedad Titularizadora.

La variable seleccionada para estresar los flujos del pro-
yecto fue la ocupacion del inmueble. En el primer escena-
rio (nivel de ocupacion del 90%) la rentabilidad de los pri-
meros 25 afios disminuiria a un nivel cercano del 12.24%,
determinado por los menores volimenes de excedentes;
mientras que en el segundo escenario (ocupacion general
de 80%), el rango de rentabilidad se ubicaria cerca del
10.22%.

Bajo un escenario de mayor estrés, cuya ocupacion sea del
65%, el rendimiento del proyecto durante los periodos pro-
yectados seria del 7.21%. No obstante, la valoracion de este
escenario es de una probabilidad de ocurrencia muy baja,
dado que el porcentaje de espacios arrendables disponibles
del proyecto se encuentra en el 2% a junio de 2024.

Por otra parte, se menciona que con niveles de ocupacion
inferiores al 90%, se estima que el FTIRTEELL tendria una
liquidez presionada por el servicio de la deuda; conlle-
vando muy probablemente a reestructurar el préstamo ban-
cario, si se generara dicho escenario.



ANEXO 1

ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA EL ENCUENTRO LA LIBERTAD

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En US Délares)

2024P % 2025P % 2026P % 2027P % 2028P %

ACTIVO
Bancos 1,930,418 14% 2,032,378 14% 2,137,389 15% 119,439 1% 104,731 1%

Total Activo corriente 1,930,418 14% 2,032,378 14%] 2,137,389 15%, 119,439 1% 104,731 1%
Activo no Corriente
Edificaciones e infraestructura 12,319,479 86% 12,319,479 86% 12,319,479 85%) 12,319,479 99% 12,319,479 99%
CAPEX - 0% - 0% - 0% - 0%] 48,169 0%

Total Activo no Corriente 12,319,479 86%| 12,319,479 86% 12,319,479 85%| 12,319,479 99% 12,367,648 99%
TOTAL ACTIVO 14,249,897| 100% 14,351,857| 100% 14,456,868| 100% 12,438,918| 100% 12,472,379| 100%
PASIVO
Préstamos con instituciones bancarias 7,509,852 53% 7,282,252 51% 6,957,527 48%) 6,606,724 53% 6,227,746 50%
Depositos en garantia 88,146 1% 89,068 1% 94,701 1% 99,436 1% 104,407 1%
Excedentes acumulados 2,081,899 15% 2,410,538 17%] 2,834,640 20% 1,162,759 9% 1,570,226 13%
TOTAL PASIVO 9,679,897 68%: 9,781,857 68%: 9,886,868 68% 7,868,918 63%! 7,902,379 63%:
Patrimonio
Titulos de participacién 4,570,000 32%: 4,570,000 32%: 4,570,000 32% 4,570,000 37%!| 4,570,000 37%:!
TOTAL PATRIMONIO 4,570,000 3206] 4570000 32%| 4570000] 32%| 4,570,000 37%| 4,570,000 37%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 14,249,897|  100% 14,351,857| 100% 14,456,868| 100% 12,438,918| 100% 12,472,379] 100%
FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA EL ENCUENTRO LA LIBERTAD
ESTADO DE DETERMINACION DE EXCEDENTES DEL FONDO
(En US Délares)

2024P % 2025P % 2026P % 2027P % 2028P %

Ingresos 5,798,754 100% 1,378,111 100% 1,456,355 100%| 1,529,172 100%) 1,605,631 100%
Ingresos Alquileres 440,729 8% 1,062,359 T77%! 1,136,407 78%) 1,193,227 78% 1,252,889 78%
Ingresos por Ventas 5,226,864 90%: - 0% - 0% - 0% - 0%
Ingresos CAM 131,161 2% 315,751 23%: 319,948 22% 335,945 22% 352,742 22%
Ingresos Financieros - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Otros ingresos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos 3,347,762 58%: 473,275 34%: 479,252 33% 501,389 33%! 523,080 33%:
Costo de Venta 3,123,278 54% - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos de Operacién y Mantenimiento 133,312 2% 319,948 23% 319,948 22%) 335,945 22%| 352,742 22%
Gastos Operativos 22,876 0% 55,124 4% 58,254 4% 61,167 4% 64,225 4%
Gastos Administrativos 47,742 1% 41,343 3% 43,691 3% 45,875 3% 48,169 3%
Gastos de Comercializacion - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Gastos del Fondo 20,555 0% 56,859 4% 57,359 4% 58,402 4% 57,944 4%
Gasto depreciacion - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Gasto depreciacion del Capex - 0%! - 0%! - 0% - 0% - 0%!
Excedente antes de otros gastos y gastos financieros 2,450,993 42% 904,836 66% 977,103 67%) 1,027,783 67%) 1,082,551 67%
Otros gastos - 0% - 0% 0% - 0% 0%
Gastos Financieros 369,094 6% 576,197 42% 553,001 38% 526,921 34% 498,747 31%:
Excedente antes impuesto 2,081,899 36%: 328,639 24% 424,102 29% 500,862 33%! 583,804 36%:
Impuesto sobre la Renta - 0% - 0% 0% - 0% - 0%
Excedente del ejercicio 2,081,899 36% 328,639 24% 424,102 29% 500,862 33% 583,804 36%
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ANEXO 2

FONDO DE TITULARIZACION DE INMUEBLES RICORP TITULARIZADORA EL ENCUENTRO LALIBER
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En US Délares)

Jun.24 %
ACTIVO
Bancos 65,609 1%
Total Activo corriente 65,609 1%
Activo no Corriente
Activos en titularizacion largo plazo 8,100,355 99%
- 0%
Total Activo no Corriente 8,100,355 99%
TOTAL ACTIVO 8,165,964 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Comisiones por pagar 34 0%
Documentos por pagar 4,769,055 58%
Otras cuentas por pagar 125 0%
Obligaciones por titularizacion de activos de corto plazo - 0%
Impuestos y retenciones por pagar 750 0%
Total pasivo corriente 4,769,964 58%
Pasivo no Corriente
Préstamos con instituciones bancarias - 0%
Excedentes acumulados - 0%
TOTAL PASIVO 4,769,964 58%
Patrimonio
Participaciones en fondos inmobiliarios 3,396,000 42%
TOTAL PATRIMONIO 3,396,000 42%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,165,964 100%

Al 30 de junio de 2024, el FTIRTEELL no presenta estado de determinacion de excedentes, debido a que no ha realizado ope-
raciones relacionadas con cuentas de resultados.

MONTO DE LA EMISION VIGENTE AL 30 DE JUNIO DE 2024 (US$ MILES)

DENOMINACION MONTO HEle FECHA DE TASA PLAZO ACTIVO DE RESPALDO
AUTORIZADO SERIE COLOCACION

VTRTEELL Serie A $208 6/14/2024 Renta variable 26 afios

VTRTEELL Serie B $108 6/14/2024 Renta variable 26 afios Inmueble, donde se ubica el
$9,000 proyecto El Encuentro La Li-

VTRTEELL Serie C $2,905 6/14/2024 Renta variable 26 afios bertad

VTRTEELL Serie D $175 6/14/2024 Renta variable 26 afios

Total $9,000 $3,396
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira 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 seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencioén, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Bonos Producto de Titulizacion”. Las clasificaciones
publicas, criterios, Codigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en todo mo-
mento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo de
entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida financiera estimada
en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacion: riesgo de liquidez, riesgo legal,
riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendacioén o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan recomen-
daciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucién total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccioén, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacion aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier forma
0 manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacién, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administra-
cién del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de
otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacién o un informe seré exacta y completa.
En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado de
Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas aplicables,
como politicas de conozca a su cliente para la realizacion de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informaciéon que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacién ser4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la autode-
terminacion informativa y serd utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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