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I. Identificación del Fondo de Titularización de Inmuebles, su objeto y nombre 

de la entidad Titularizadora 

 

Identificación del 
Fondo de 
Titularización de 
Inmuebles: 
 

Fondo de Titularización de Inmuebles Ricorp Titularizadora La 
Guna, denominación que podrá abreviarse “FTIRTLG”. 

Objeto: El Fondo de Titularización de Inmuebles Ricorp Titularizadora La 
Guna – FTIRTLG – se crea, indistintamente, para el financiamiento, 
desarrollo, construcción, rendimiento, o ampliación del Inmueble 
objeto del proceso de titularización. La naturaleza del activo a 
titularizar es un inmueble por construir valuado en 
US$1,950,000.00. 
 
 El proyecto de construcción a llevar a cabo en el Inmueble 
comprende áreas comerciales e industriales, así como cualquier otro 
que sea autorizado por la Junta de Tenedores. 
 
Inicialmente se construirá una plaza comercial denominada Plaza 
Comercial Pasares, un complejo comercial a desarrollarse en etapas 
según se describe en el Anexo 1 del Contrato de Titularización y 
producto de la comercialización de los locales y futuras ampliaciones 
generar rentabilidad a través de Dividendos para los Tenedores de 
los Valores de Titularización que se emitan con cargo al mismo. 
 

Titularizadora: Ricorp Titularizadora, S.A. 
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II. Detalle de la Junta Directiva de la Titularizadora y del Representante de los 

Tenedores de Valores 

 

Junta Directiva de la Titularizadora 
Período 2022-2025

1 
Propietarios: 

Presidente: Rolando Arturo Duarte Schlageter 

Vicepresidente: Manuel Roberto Vieytez Valle 

Secretario: José Carlos Bonilla Larreynaga 

Director: Víctor Silhy Zacarías 

Director: Ramón Arturo Álvarez López 

Director: (Vacante)
2 

Director: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter 

Suplentes: 

Director: Miguel Ángel Simán Dada 

Director: Enrique Oñate Muyshondt 

Director: José Miguel Carbonell Belismelis 

Director: Juan Alberto Valiente Álvarez 

Director: Carlos Alberto Zaldívar Molina 

Director: Guillermo Miguel Saca Silhy 

Director: Santiago Andrés Simán Miguel 

 

Representante de los Tenedores 

Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores de Bolsa 

 
1 De conformidad con Credencial de Elección de Junta Directiva, extendida el día 13 de febrero de 2025 por la Secretaria 
de la Junta General Ordinaria de Accionistas, licenciada Ludina Adriana Navas Flores, en la que consta que en el Libro de 
Actas de Junta General de Accionistas de Ricorp Titularizadora, se encuentra asentada el acta de Junta General Ordinaria 
de Accionistas número cero uno/dos mil veinticinco, en la que se acordó elegir a la Junta Directiva para un período de tres 
años contados a partir de la fecha de inscripción de la credencial en el Registro de Comercio, es decir a partir del 14 de 
febrero de 2025.  
2 En virtud del sensible fallecimiento del Doctor Enrique Borgo Bustamante en agosto 2025, la plaza de Director que 
ocupaba en la Junta Directiva se mantiene vacante hasta que se realice el correspondiente llamamiento conforme al pacto 
social. 
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III. Panorama económico-financiero y perspectivas del mercado 

 

Ricorp Titularizadora, sociedad responsable de la administración del Fondo de Titularización de 

Inmuebles Ricorp Titularizadora La Guna, con gran satisfacción presento a ustedes la memoria 

anual 2025 de dicho Fondo de Titularización. 

El Originador del Fondo es Inversiones La Guna, S.A. de C.V., 

una sociedad de nacionalidad salvadoreña con domicilio en el 

municipio de San Salvador Centro, que ha incursionado en el 

sector inmobiliario salvadoreño desarrollando espacios 

corporativos y comerciales. 

 

Como parte de su plan estratégico para el financiamiento del 

proyecto Plaza Comercial Pasares, Inversiones La Guna llevó 

a cabo en 2023 una titularización de inmuebles por el monto 

de hasta US$5.3 millones respaldada por el patrimonio del 

Fondo de Titularización. 

 

El proyecto Plaza Comercial Pasares, comprende un complejo comercial a desarrollarse en etapas y 

que constará de al menos dos etapas de construcción, pudiendo realizarse nuevas etapas, 

ampliaciones o mejoras. 

Esta emisión  cuenta con una  clasificación de NIVEL DOS, emitida por  MOODY´S  LOCAL  ES, 

SOCIEDAD  ANÓNIMA  DE  CAPITAL  VARIABLE  “CLASIFICADORA  DE  RIESGO”,  que 

corresponde a acciones que presentan una muy buena combinación de solvencia y estabilidad en la 

rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos. 

La autorización del Asiento Registral de la emisión por parte del Consejo Directivo de la 

Superintendencia del Sistema Financiero se obtuvo en sesión CD-8/2023 de fecha 24 de febrero de 

2023. Posteriormente, el 01 de marzo de 2023 fue constituido el Fondo de Titularización con la 

firma del Contrato de Titularización.  
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La emisión se encuentra asentada bajo el No. EM-0016-2023 de 

fecha 24 de marzo de 2023 en el Registro Público Bursátil de la 

Superintendencia del Sistema Financiero. La adición al asiento 

registral de la certificación de integración se realizó en fecha 28 de 

marzo de 2023, publicándose la primera oferta pública de valores 

el día 30 de marzo de ese mismo año. 

La primera negociación de valores fue realizada el 30 de marzo de 

2023, colocándose exitosamente el USD$2.553 MM del monto de 

la emisión. 

 

La comunicación con los Tenedores de los valores de titularización 

ha sido un pilar importante en las actividades de administración. 

 

Mensualmente es presentada información relevante al Representante de Tenedores, quien funge 

como canal de comunicación oficial frente a los Tenedores de Valores. Asimismo, durante el 2025 se 

llevó a cabo la sesión de Junta General de Tenedores para informarles los Estados Financieros 

Auditados del año y además la contratación del Auditor Externo y Fiscal para dicho año. 

 

Por otra parte también destacamos la gestión que se realiza en la Plaza Comercial Pasares que es 

propiedad del Fondo de Titularización de Inmuebles Ricorp Titularizadora La Guna, y que durante 

el año 2025 realizó diversas actividades para incrementar el flujo de clientes que pasan por la zona. 

 

Para el 2026 tendremos la misión de realizar un buen desempeño en las labores de administración 

del Fondo de Titularización, con el compromiso de honrar las obligaciones adquiridas y prepararnos 

para la operación al cien por ciento del proyecto. 
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IV. Información sobre la Junta General o Junta General Extraordinaria de 

Tenedores de Valores que se hubieren realizado en el período 

 

 

La comunicación con los Tenedores de los valores de titularización ha sido un pilar importante en 

las actividades de administración. Mensualmente es presentada información relevante al 

Representante de Tenedores, quien funge como canal de comunicación oficial frente a los Tenedores 

de Valores.  

En el año 2025, se celebraron las siguientes Juntas Generales de Tenedores: 

Tipo de sesión Fecha de sesión 
Ordinaria 20 de marzo de 2025 
Extraordinaria 20 de marzo de 2025 
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V. Características del Fondo de Titularización de Inmuebles que se ha constituido 

 

Denominación del 

Fondo de 

Titularización: 

Fondo de Titularización de Inmuebles Ricorp Titularizadora La Guna, 

denominación que podrá abreviarse “FTIRTLG”. 

Denominación del 

Originador: 

 
Inversiones La Guna, S.A. de C.V. 

Denominación de la 

Sociedad 

Titularizadora: 

Ricorp Titularizadora, S.A. 

Denominación de la 

emisión: 

Valores de Titularización – Títulos de Participación con cargo al Fondo de 
Titularización de Inmuebles Ricorp Titularizadora La Guna, cuya 
abreviación es “VTRTLG”. 

Asiento registral EM-0016-2023 

Naturaleza del valor: Los valores a emitirse son Valores de Titularización – Títulos de 

Participación, negociables, representados por anotaciones electrónicas en 

cuenta a favor de cada uno de sus titulares y que consisten en títulos que 

representan la participación en el patrimonio del Fondo de Titularización 

sobre los cuales se indicará en el presente Prospecto la forma y 

modalidades de la distribución de Dividendos. 

Clase de Valor: Valores de Titularización - Títulos de Participación con cargo al Fondo 

de Titularización de Inmuebles Ricorp Titularizadora La Guna, 

representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta. 

Monto de la emisión: 
1. Monto fijo: Hasta US$5,300,000.00 dólares de los Estados Unidos de 

América. 

2. Aumentos del monto de la emisión: No obstante lo establecido 

anteriormente, una vez colocado el monto fijo de la emisión por acuerdo 

razonado en Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., y previa 

autorización de la Junta Extraordinaria de Tenedores del Fondo de 

Titularización, se podrán acordar aumentos del monto de la emisión, bajo 

las condiciones previstas en el Contrato de Titularización.  
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VI. Informe de gestión de riesgos y Factores de riesgo del Fondo de Titularización 

de Inmuebles 

 

Los factores de riesgo asociados al Fondo de Titularización de Inmuebles Ricorp Titularizadora La 

Guna son los siguientes: 

1. Riesgos del proyecto que podrían afectar a los activos titularizados y la generación 

de flujos de los mismos 

Riesgo legal 

Es el riesgo relacionado con la posibilidad de que las autoridades realicen cambios en las regulaciones 

y leyes existentes en materia de permisos, reglas de inversión y cualquier otra regulación que pueda 

afectar al Fondo de Titularización; así como la posibilidad de que el Fondo de Titularización o la 

sociedad administradora deban recurrir a procesos judiciales o administrativos para hacer valer los 

derechos del Fondo de Titularización o deban hacer frente a las demandas interpuestas por un 

tercero. 

La inversión puede verse afectada si cambios en la regulación o leyes inciden negativamente en los 

activos del Fondo de Titularización o si la sociedad administradora o el Fondo de Titularización 

deben enfrentar juicios que comprometan la continuidad de su operación. Por ejemplo, nuevas 

disposiciones en materia de permisos emitidas por municipalidades podrían retrasar la construcción 

y posterior venta de un proyecto inmobiliario, impactando negativamente los rendimientos y/o el 

valor de la participación para los inversionistas. Asimismo, puede verse afectada por incumplimiento 

a los contratos suscritos por parte de los proveedores principales. 

De igual forma, los posibles cambios en el marco regulatorio que rige al Fondo de Titularización 

podrían dificultar el ambiente operativo y de negocios del proyecto, como del Administrador del 

Inmueble. Esto afectaría específicamente en el entorno de los procesos ya establecidos, nuevos 

controles y/o requerimientos de información, lo cual incide en el ambiente interno y externo de la 

organización. 

Mitigación: Se minimiza mediante estudios previos de la normativa vigente. Además, la Ley de 

Titularización de activos contempla que previo a la enajenación del inmueble la Titularizadora debe 

cerciorarse que existan todos los permisos para el desarrollo de la construcción y que en caso deban 

renovarse la Titularizadora será la encargada de realizar el trámite. Con respecto al cumplimiento 

de contratos, según la naturaleza de los mismos, se requiere fianzas u otro tipo de garantías a los 

proveedores, y se establecen cláusulas penales que operan en casos de incumplimiento. Con respecto 

a los cambios regulatorios, la Titularizadora cuenta dentro de sus procesos la Gestión Integral de 

Riesgos donde incluye el análisis de la nueva regulación y una cultura basada en riesgos, contando 

con un Programa de Capacitación enfocado en el desarrollo y formación de nuevos conocimientos. 
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Riesgo sistémico 

Es el riesgo que tiene origen en la situación económica de un país (tasas de interés, régimen 

cambiario y tributario, límites de crédito y liquidez del sistema, inflación, sector inmobiliario, entre 

otros).  

La inversión se puede ver afectada si estos eventos deterioran la capacidad de pago de las empresas 

para honrar sus obligaciones o provocan desocupación en los inmuebles terminados del Fondo de 

Titularización; lo cual podrían deteriorar los rendimientos y/o el valor de la participación para los 

inversionistas. Se trata de un riesgo propio del proyecto asumido por el inversionista. 

Riesgos por cambios en las estimaciones del proyecto  

Es el riesgo de que los costos estimados para el desarrollo del proyecto y de que los ingresos y gastos 

proyectados durante su etapa de operación no ocurran como se ha estimado. 

Por una parte, los costos se pueden incrementar fuera de las holguras estimadas por situaciones 

inesperadas como los cambios abruptos en los precios de los materiales o la materialización de otras 

situaciones de riesgo. Por otro lado, la demanda por el proyecto podría caer en años futuros y hacer 

que se generen ingresos menores a los presupuestados. 

Mitigación: Se minimiza el riesgo mediante (1) la contratación de empresas con trayectoria en la 

planeación, el diseño y la construcción de proyectos similares; (2) la firma de contratos que incluyan 

garantías y fianzas de cumplimiento y buena obra; (2) la elaboración de un estudio de mercado que 

revele que la demanda por el proyecto tiene un nivel adecuado; (3) la elaboración de estudios de 

factibilidad que incluyan análisis de sensibilidad de las proyecciones financieras. 

Riesgo de siniestros  

Es el riesgo relacionado con siniestros tales como: erupción volcánica, inundación, rayos, terremotos, 

huracanes, incendios, conmoción civil, huelgas, vandalismo, accidentes con vehículos, caída de 

aviones y objetos desprendidos desde estos, explosiones, actos terroristas, entre otros. 

La inversión se puede ver afectada por la pérdida parcial o total del proyecto en desarrollo y, por 

consiguiente, se reduciría su capacidad para generar flujos de ingresos, lo que se traduciría en una 

disminución o pérdida de la rentabilidad y/o del valor de la inversión. 

Mitigación: Contratación de seguros de cobertura contra todo riesgo y de lucro cesante. De igual 

forma, la Titularizadora realizará análisis por un Perito Valuador, y mantendrá un control de los 

resultados de los valúos realizados por los peritos, esto con una periodicidad de una vez cada doce 

meses o en casos como los siguientes: calamidad pública, terremotos, materialización de otras 

catástrofes naturales, cambios en las condiciones de mercado del sector inmobiliario y otras 

situaciones que pudieran causar un grave perjuicio a los inversionistas, tal y como lo expresa el 

artículo 14 de la NDMC-20, Normas Técnicas para los Fondos de Titularización de Inmuebles. 

Riesgo de seguridad en obras en proceso 

Es el riesgo asociado a la seguridad o posibles accidentes en los trabajos en obras en el proceso de 

construcción del proyecto por uno de los empleados de los contratistas y/o proveedores del Fondo 
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de Titularización, tales como: caídas al mismo o distinto nivel, caída de objetos por desplome, 

choques contra objetos móviles, riesgos ergonómicos, riesgos químicos. 

La inversión se puede ver afectada por un cierre parcial o total del proyecto en desarrollo, 

ocasionando aumentos en el tiempo de construcción del proyecto, lo que reduciría la capacidad del 

Fondo de Titularización para generar flujos de ingresos, lo que se traduciría en una disminución o 

pérdida de la rentabilidad y/o del valor de la inversión. 

Mitigación: Contratación de seguros. De igual forma, el Fondo de Titularización cuenta con un 

Supervisor con alta experiencia para monitorear y controlar los posibles riesgos que incluye dentro 

de sus obligaciones supervisar los requisitos de seguridad industrial en el proyecto. 

Riesgo de localización del proyecto 

Es el riesgo asociado a la zona geográfica en la que está o se desarrolla el Inmueble y a los cambios 

que puede enfrentar ese lugar. Determinadas zonas pueden sufrir la pérdida de la plusvalía del sector, 

el deterioro de la infraestructura, la disminución de la demanda por desarrollos, cambio en la 

legislación o reglamentos establecidos para el desarrollo inmobiliario de la zona, entre otros. 

La inversión se puede ver afectada si eventualmente se produjera algún problema en la zona 

específica en la que se ubica el inmueble, lo cual podría generar una disminución de la rentabilidad 

y/o pérdida del valor.  

Mitigación: La forma de buscar gestionar adecuadamente este riesgo es tomar como referencia los 

resultados de los estudios de mercado, estudios de factibilidad y otros estudios técnicos, que permiten 

identificar que se trata de una localización adecuada para el proyecto. 

Riesgo ambiental 

Es el riesgo asociado a posibles afectaciones durante el proceso de construcción, el cual afecte 

negativamente el entorno del proyecto, es decir, genere un impacto medioambiental sobre 

ecosistemas, recursos naturales y/o sobre la comunidad donde se localiza el proyecto, entre estos se 

detallan: agotamiento de recursos hídricos, pérdida de la diversidad biológica, generación de 

residuos sólidos, efectos adversos para la salud humana como: generación de polvo, vibraciones y 

polvo para las zonas aledañas, afectación del tráfico vehicular sobre la zona y/o contaminación 

química. 

La inversión se puede ver afectada si eventualmente se produjera algún problema en la zona 

específica en la que se ubica el inmueble, lo cual podría generar una disminución de la rentabilidad 

y/o pérdida del valor. De igual forma, esto podría tener un impacto en los tiempos de ejecución del 

proyecto, debido a la autorización de diferentes permisos para el desarrollo de ciertas obras. 

Mitigación: La forma de buscar gestionar adecuadamente este riesgo es tomando como referencia 

los resultados de los permisos obtenidos y de los estudios de mercado, estudios de factibilidad y otros 

estudios técnicos, que permiten identificar que se trata de una localización adecuada para el proyecto.  

Además, previo a la enajenación del inmueble, el Originador declarará que el proyecto de 

construcción cuenta con todos los permisos para el desarrollo de la construcción y en caso estos 

deban renovarse, será obligación de la Titularizadora realizar el trámite. 
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Riesgos asociados al financiamiento del proyecto 

Es el riesgo de enfrentar problemas para obtener los recursos necesarios para atender la demanda 

de liquidez que requiere el proyecto de desarrollo para continuar con el avance de obra en los tiempos 

programados. La liquidez se requiere para la cancelación de servicios a las empresas contratadas 

para el desarrollo del proyecto, las que demandan recursos para la adquisición de materiales pagos 

a proveedores, entre otros. 

La inversión se puede ver afectada si eventualmente el proyecto no puede obtener financiamiento, 

con lo que se atrasaría o se le imposibilitaría concluir con el proyecto de desarrollo, lo cual podría 

ocasionar pérdidas en los rendimientos y/o el valor para los inversionistas. 

Mitigación: Se gestiona mediante una adecuada composición de las fuentes de financiamiento, es 

decir de una mezcla de endeudamiento y aporte de recursos de capital aceptable según los parámetros 

de la industria financiera. Es por ello que la determinación del monto de la emisión es un mitigante 

de este riesgo. 

Riesgo de fallas o atrasos en la construcción  

Se refiere al riesgo relacionado con los atrasos que se puedan presentar por causas imprevistas en 

las distintas fases del desarrollo del proyecto. Estos atrasos pueden tener diverso origen como, por 

ejemplo: errores en los estudios o estimaciones de tiempo de culminación, inconvenientes o 

incumplimientos de proveedores y contratistas, escasez general de materiales, factores climáticos o 

naturales, contratiempos en la gestión de permisos, entre otros. 

La inversión se puede ver afectada, porque los atrasos en la ejecución del proyecto repercuten 

directamente en su plazo de culminación y al no encontrarse finalizado se obstaculizarían los 

procesos de comercialización y venta proyectados originalmente, lo cual afecta los ingresos previstos 

y consecuentemente la rentabilidad para los inversionistas. 

Mitigación: Se gestiona mediante la contratación en cada una de las fases de la etapa constructiva 

de empresas especializadas y con experiencia comprobada, mediante lineamientos y estándares de 

calidad establecidos.  

Riesgo por incompatibilidades de las especificaciones técnicas establecidas en el estudio de 

factibilidad o en los planos, en el desarrollo del proyecto 

Se refiere al riesgo asociado a la posibilidad de que, durante el proceso de construcción, no coincidan 

las medidas o especificaciones de los planos pre aprobados con aquellas de los planos “como 

construido”, lo cual puede causar un alza en los costos del proyecto.  

Mitigación: se minimiza el riesgo mediante la contratación de empresas especializadas en el área de 

construcción; además, se analizan todas las estimaciones y ordenes de cambio, las cuales deben ser 

aprobadas por la Titularizadora, con el fin de llevar un control sobre estas y los costos que implican.  

Riesgo de contracción en la demanda inmobiliaria  

Se refiere al riesgo asociado a la posibilidad de que una vez concluido el proyecto no se pueda vender 

o alquilar debido a las condiciones que presente el mercado inmobiliario, las preferencias de los 
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compradores o inquilinos que se esperan para el inmueble, entre otros, impidiendo alcanzar las 

expectativas de ocupación e ingresos del Fondo de Titularización. 

Entre estos factores se incluyen tendencias negativas de precio, presiones provenientes por la 

competencia y/o nuevos esquemas de trabajo ocasionadas por la pandemia covid-19, que son 

variables importantes para la toma de decisiones y proyecciones, con la posibilidad de ocasionar un 

impacto negativo en la ocupación y demanda para el alquiler de los inmuebles del Fondo de 

Titularización. 

La inversión se puede ver afectada si el proyecto no se logra vender en el tiempo esperado o en los 

precios esperados, o si aun no vendiéndose se imposibilita o atrasa su alquiler, afectando los 

rendimientos y/o el valor de la participación para los inversionistas. 

Mitigación: Se trata de un riesgo propio del negocio asumido por el inversionista que será mitigado 

por medio de la comercialización a través de una empresa de amplia experiencia en el negocio 

inmobiliario. Lo anterior, debe ir en sintonía en que la Titularizadora mantenga un diagnóstico y 

control de oportunidades de los servicios ofertados por el Fondo de Titularización, con el fin de 

ajustarse a las necesidades requeridas por el mercado, mejorar la propuesta de valor hacia los clientes 

y actualizar las proyecciones de mercado que permitan identificar posibles tendencias que 

perjudiquen la demanda y los precios de alquiler. 

2. Riesgos del originador y su sector económico 

Riesgos operativos  

Riesgo relacionado con los procesos operativos y la plataforma tecnológica que la sociedad 

administradora utiliza para gestionar el proyecto (fallas en sus mecanismos de control internos y en 

los sistemas informáticos que utiliza, inconvenientes en la coordinación y seguimiento de la labor de 

los distintos participantes involucrados en el desarrollo y la administración de la cartera 

inmobiliaria, entre otros). 

Mitigación: Contratación de empresas con sólida experiencia en la administración de proyectos 

similares y que cuenten con adecuados controles internos. Asimismo, la Titularizadora tiene un Plan 

de Capacitación Anual del personal en tema de riesgos y/o recursos humanos, así como su 

divulgación para el conocimiento de todos los miembros de la entidad. 

3. Otros factores de riesgo 

Riesgos de liquidez  

El inversionista que desea retirar su inversión debe vender sus participaciones en el mercado 

secundario de la bolsa de valores y se puede presentar la situación de que no existan compradores 

para el momento y precio en que se desee concretar la transacción. Asimismo, los rendimientos del 

Fondo de Titularización dependerán principalmente del éxito que tenga el proyecto de desarrollo 

inmobiliario. Un proyecto exitoso con rendimientos esperados atractivos, dará mayor liquidez al 

mismo. 

Mitigación: El riesgo por la liquidez de la redención de las participaciones es un riesgo al cual se ve 

enfrentado directamente el inversionista, por lo cual debe conocerlo, entenderlo y procurar 

gestionarlo. Esto significa diseñar una adecuada estrategia de diversificación de su portafolio de 
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inversiones, de acuerdo a su horizonte de inversión, sus necesidades transitorias y permanentes de 

liquidez y su perfil de riesgo. 

Riesgo de lavado de dinero  

Este riesgo proviene de incorporar activos y flujos de procedencia ilícita al Fondo de Titularización. 

En cuanto al bien Inmueble, el Originador ha declarado su procedencia lícita, mientras que en 

relación a los flujos que percibirá el Fondo de Titularización se tiene como mitigante el 

requerimiento al Administrador de políticas de control y prevención de lavado de dinero y activos. 

Por otra parte, Ricorp Titularizadora, S.A. como sujeto obligado de las normas anteriormente 

referidas, ejercerá adicionalmente los controles correspondientes. 

Riesgo Reputacional 

El riesgo reputacional es la posibilidad de incurrir en pérdidas producto del deterioro de la imagen 

y/o percepción pública negativa de la entidad como consecuencia de no concretar oportunidades de 

negocio, por falta de capacitación del personal clave, fraudes o errores en la ejecución de una 

operación.  

 Mitigación: Se tiene un monitoreo y control de las actividades, operaciones y procesos críticos de la 

Sociedad Administradora del Fondo para prevenir cualquier falla en el proceso, así como la 

separación de las actividades para las líneas operativas y del negocio. Asimismo, se tiene un Plan de 

Capacitación Anual del personal en tema de riesgos y/o recursos humanos, así como su divulgación 

para el conocimiento de todos los miembros de la entidad. Contratación de empresas con sólida 

experiencia en la administración de proyectos similares y que cuenten con adecuados controles 

internos. 

Riesgo del Administrador del inmueble 

Es el riesgo ligado a la situación financiera del Administrador del Inmueble. Este riesgo incluye la 

posibilidad de que la empresa empiece a experimentar problemas en su solvencia y liquidez, entre 

otros. 

La administración del inmueble se puede ver afectada si la entidad administradora tiene problemas 

financieros y resulta incapaz de cumplir con sus obligaciones administrativas de los inmuebles del 

Fondo de Titularización, incidiendo negativamente en los rendimientos y/o el valor de los Títulos 

de Participación para los inversionistas. 

Mitigación: El contrato de Titularización contempla la facultad de la Titularizadora para reemplazar 

al Administrador del inmueble y además se establecerán mecanismos de rendición de cuentas y 

control interno. 
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VII. Zona o zonas geográficas hacia las cuales se ha orientado el Fondo de 

Titularización de Inmuebles 

 

El Proyecto de construcción Millennium Plaza es un complejo de uso mixto moderno y sostenible, 

que integra diversos aspectos y necesidades de la vida cotidiana en un solo sitio, se encontrará 

situado al suroriente del Centro Comercial Galerías, y se desarrollará en un terreno de 13,862.36 

m2 (19,834.65 v2). Colinda al norte con el Paseo General Escalón, al Sur con la Avenida Olímpica, 

al Oriente con una propiedad privada y al Poniente con la 71 Avenida Sur. 

 

 

VIII. Detalle de los bienes inmuebles propiedad del Fondo de Titularización de 

Inmuebles 

 

El proyecto de construcción a llevar a cabo en el Inmueble comprende áreas comerciales e 

industriales así como cualquier otro que sea autorizado por la Junta de Tenedores. Inicialmente se 

construirá una plaza comercial denominada Plaza Comercial Pasares, un complejo comercial a 

desarrollarse en etapas, conforme a las características generales señaladas en el Anexo 1 de este 

Prospecto y que constará de al menos dos etapas de construcción, pudiendo realizarse nuevas etapas, 

ampliaciones o mejoras. Para el desarrollo de este proceso de construcción, la Titularizadora queda 

expresamente facultada para la contratación de bienes y servicios, realización de reintegros, 

reembolsos, reconocimiento de gastos, y pago de los bienes y servicios necesarios para el proceso 
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constructivo y de equipamiento, incluyendo materiales, mano de obra, equipos, entre otros que sean 

requeridos para la construcción en el Inmueble y en cualquier etapa de construcción posterior, 

ampliaciones o mejoras, así como también para gestionar la contratación, reintegros, reembolsos, 

reconocimientos de gastos y pagos por la adquisición de bienes y servicios que sean necesarios 

durante la etapa operativa del inmueble.  

Para fines ilustrativos se presenta un render del potencial comercial a desarrollar en la denominada 

Plaza Comercial Pasares. 

 

Este es un Fondo de Titularización para el desarrollo, construcción, rendimiento, o ampliación del 

proyecto Inmueble, por lo que está dirigido para aquellos inversionistas que no requieran ingresos 

fijos y están dispuestos a realizar una inversión a largo plazo. 
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IX. Detalle de los gastos realizados durante el período reportado 

 

Al 31 de diciembre de 2024, en miles de dólares, el detalle de los activos titularizados del FTIRTLG, 

es el siguiente: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

17 

 

X. Rendimiento obtenido por el Fondo de Titularización de Inmuebles durante el 

último año - Valor de los valores de participación en el patrimonio del Fondo de 

Titularización de Inmuebles, especificando su valor nominal, valor contable y su 

valor de mercado 

 

Para el Fondo FTIRTLG, el valor del título de participación (como referencia para el valor de 

mercado) durante el 2025 ha sido el siguiente: 

Mes/2023 
Valor del Título de Participación 

VTRTLG 

Enero  $1,823.13  

Febrero  $1,815.14  

Marzo  $1,806.40  

Abril  $1,857.94  

Mayo  $1,846.62  

Junio  $1,836.90  

Julio  $1,828.44  

Agosto  $1,816.74  

Septiembre  $1,806.16  

Octubre  $1,792.83  

Diciembre  $1,682.01  

Noviembre  $1,675.04  

 

Los anteriores valores han sido debidamente informados al mercado a través de las instituciones 

pertinentes: Superintendencia del Sistema Financiero, Bolsa de Valores de El Salvador y el 

Representante de los Tenedores de Valores. 
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XI. Fuentes de fondeo para las transacciones realizadas por el Fondo de 

Titularización de Inmuebles  

 

Para llevar a cabo la Fase I del proyecto de construcción, el Fondo de Titularización contará con 

recursos provenientes de: (1) los aportes de capital que hagan los inversionistas que adquieran títulos 

de participación en el patrimonio del Fondo de Titularización a través de la Bolsa de Valores; (2) los 

aportes en especie que haga el Originador a cambio de títulos de participación en el patrimonio del 

Fondo de Titularización; (3) los recursos del financiamiento bancario; y (4) los pagos que efectúen 

los compradores que adquieran una porción del inmueble. 

Fuente Porcentaje de participación 
Inversionistas - Tramo 1 (efectivo) 1.0% 
Inversionista Originador Tramo 2 (terreno) 7.7% 
Inversionista Originador Tramo 3 (permisos) 0.3% 
Inversionista Originador Tramo 4 (planos y diseños) 2.7% 
Bancos financistas 61.0% 
Compradores del inmueble 27.3% 
Total de fondos 100.0% 

 

La determinación del financiamiento para continuar con el desarrollo de Millennium Plaza es una 

condición precedente para la ejecución de cualquier otra fase y de acuerdo al Art. 46 de la Ley de 

Titularización de Activos la adquisición de dichos préstamos debe ser autorizada por la Junta 

Extraordinaria de Tenedores.
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XII. Informe de calificación de riesgo del Fondo de Titularización de Inmuebles 
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XIII. Información sobre hechos relevantes ocurridos durante el periodo reportado 

 

Durante el año 2025, se informó los siguientes hechos relevantes:  

Fecha Hecho Relevante Descripción 

11 de abril 

de 2025 

Designación de Perito 

Valuador 

Designación de Geoterra Regional de Avalúos, S.A. de 

C.V. con número de registro del asiento registral 

PV00032021 representada por Ing. MSc. Julio Antonio 

Espinoza como Perito Valuador para el Fondo de 

Titularización de Inmuebles Ricorp Titularizadora La 

Guna 

05 de mayo 

de 2025 

Actualización de 

clasificaciones de riesgo 

a cierre de diciembre 

2024 

El día 02 de mayo de 2025 se recibió el último de los 

informes de clasificaciones de riesgo emitidos por las 

sociedades clasificadoras de las emisiones con cargo a 

los Fondos de Titularización que administra Ricorp 

Titularizadora, S.A. al cierre de diciembre de 2024. 

19 de mayo 

de 2025 

Revalorización de bien 

inmueble 

Valorización de bien inmueble por valúo realizado por 

el perito valuador designado: Geoterra Regional de 

Avalúos, S.A. de C.V. representada por Julio Espinoza, 

según avalúo de fecha 30 de abril de 2025 recibido el 19 

de mayo de 2025 

29 de 

octubre de 

2025 

Avance de Obras de la 

Fase ll del proyecto 

FTIRTLG - Agosto 

Al cierre del mes de agosto del año 2025, el proyecto 

desarrollado por el FTIRTLG cuenta con un avance de 

obra general del 8% 

01 de 

noviembre 

de 2025 

Actualización de 

clasificaciones de riesgo 

a cierre de junio 2025 

El día viernes 31 de octubre se recibió el último de los 

informes de clasificación de riesgo emitidos por las 

sociedades clasificadoras de las emisiones con cargo a 

los Fondos de Titularización que administra Ricorp 

Titularizadora, S.A. al cierre de junio de 2025. 

08 de 

diciembre de 

2025 

Avance de Obras del 

proyecto en 

construcción 

FTIRTLG - 

Noviembre 

Al cierre del mes de noviembre del año 2025, el 

proyecto desarrollado por el FTIRTLG cuenta con un 

avance de obra general del 36% 

9 de enero de 

2026 

Avance de Obras del 

proyecto en 

construcción 

FTIRTLG 

Al cierre del mes de diciembre del año 2025, el proyecto 

desarrollado por el FTIRTLG cuenta con un avance de 

obra general del 55% 

. 
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XIV. Copia del informe y estados financieros auditados 2025 

 

 




































































































