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1. Resumen Ejecutivo

Las Normas Técnicas para los Fondos de Titularizacion de
Inmuebles requieren que la definicion del plazo de las emisiones
debera estar en funcién de las necesidades del originador y del
objeto del proceso de Titularizacion, VALUEX presenta la
metodologia y los calculos a través de la que recomienda el plazo
que satisface consideraciones que cubren la naturaleza propia
del bien subyacente como aquellas relacionadas con el
rendimiento para los tenedores de valores que adquieren
derechos en la forma de dividendos.

Desde esta perspectiva, la metodologia descrita considera el
rango del plazo en que el inmueble conserva las caracteristicas
de un bien productivo por mantener caracteristicas de mercado
y en un segundo ejercicio se puntualiza el plazo que permitiria
garantizar un rendimiento estable para los inversionistas del
fondo.

Consideramos que un inmueble conserva caracteristicas
exitosas dentro del mercado inmobiliario cuando su costo de
reposicion no sea menor a 80% de su costo inicial, la primera
parte de la metodologia permite establecer esta caracteristica
para una antigiiedad previa a los 25 afos.

La segunda parte de la metodologia basada en rendimientos
financieros permite puntualizar que el plazo para la emision
debe ser de 27 afios, considerando que a plazos menores los
resultados de la modelacion de multiples escenarios y la
recuperacion de la inversion por parte de los inversionistas
presentan algunos escenarios donde las variables sensibilizadas
se comportan en detrimento de ellos.

Dado en San Salvador, El Salvador, el 14 de junio 2023
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[ Valuadores Expertos | 2. Antecedentes

“Valor real para enes reales”

El dictamen del perito valuador, que forma parte de los
documentos de justificaciéon de la operacion presentada por
Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, contiene la
opinién que la vida util del inmueble es de 75 afios, dentro
de este plazo se encuentra la tarea de definir la antigiiedad
en la que el bien puede generar ingresos para el FTIHVCC
CERO UNO, considerando la depreciacién que dicho activo
experimentara por causas naturales y funcionales; asi
como el plazo en que los rendimientos marginales podrian
no ser atractivos para los beneficiarios del Fondo; lo que
permitiria establecer el plazo maximo al que la emision por
US$ 39.525 millones debe ofrecerse al publico.

3. Plazo por Costo de Reposicion

Los términos relevantes utilizados desde esta metodologia
son:

Edad Cronolégica: Nimero de afios transcurridos desde la
edificacion original de una estructura, también conocida
como edad histérica o antigiedad.

Edad Efectiva: es equivalente a la de una estructura
equivalente al sujeto en valuacién, con respecto a su
utilidad y condicién, asi como a su fecha de analisis.
Conocer la edad efectiva de una estructura antigua y
rehabilitada o de una edificacion con mantenimiento
diferido sustancial, es generalmente mas importante para
establecer el valor que conocer la edad cronologica.

Se determina utilizando la siguiente ecuacion:
L=0+pN*A-k)+j
Donde:

. L= Edad Efectiva
Evaluaciones = Edad Cronologica
Multisectoriales e Integralesj= Antigiiedad del Mantenimiento o reparacién
en la Cadena de Inversion k= Porcentaje que afect6é el mantenimiento o reparacién

Mantenimiento: Un gasto en un activo fijo que aumenta o
tiende a preservar el valor del activo, pero que, de
conformidad con los procedimientos contables aceptados,
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Vel stores Exoarios" | no se ve reflejado en un aumento en su valor contable.
“Valor real para hienes reale: . .- . >
Modificacién para mejorarlo o hacerlo mas eficaz.

Mantenimiento diferido: Son las reparaciones y mejoras
similares que normalmente se han hecho a un inmueble,
pero no se hicieron a la propiedad bajo analisis, lo que
aumenta su monto de depreciacion.

Depreciaciéon: La pérdida del valor de un objeto con
respecto a su valor de reposicién nuevo, el costo de la
reproduccion nueva o el costo original sea cual sea la causa
de la pérdida del valor. La amortizaciobn a veces se
subdivide en tres tipos: el deterioro fisico (desgaste),
obsolescencia funcional (disefio sub-6ptimo a la luz de las
tecnologias o los gustos actuales), y la obsolescencia
econémica (mala ubicacién o la desvalorizacion radical de
la demanda del producto).

Depreciacién contable: Un término de contabilidad que se
refiere a las acumulaciones totales registradas en los libros
del duefio de la propiedad que resumen los gastos
sistematicos y periédicos cargados a la amortizacién de la
inversiéon de bienes de vida limitada sobre la duracién
estimada

Depreciacion por método de linea recta: Método que
consta en cancelar el costo de una propiedad a lo largo de
su periodo de su vida util estimada a través de tasas
anuales iguales, la suma de las cuales es igual al costo
original de la propiedad menos cualquier valor residual
anticipado al final de su vida util estimada.

Depreciacion funcional: Obsolescencia Funcional,
Pérdida de valor de una propiedad como resultado de los
cambios en los gustos, las preferencias, las innovaciones
técnicas o estandares de mercado.

Depreciacion Remediable: Es esa parte de la amortizaciéon
que puede revertirse mediante la correccién del

Evaluaciones mantenimiento diferido y con remodelacién, para aliviar la

Multisectoriales e Integrales obsolescencia funcional.
en la Cadena de Inversion
Se muestra a continuacion el comportamiento de los gastos
de mantenimiento presupuestados en el FTIHVCC CERO
UNO, con base a los que se determina la Edad Efectiva para
el bien durante la edad cronolégica de 1 a 75 afios.
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Multisectoriales e Integrales
en la Cadena de Inversion

El proyecto considera gastos de mantenimiento que se
incrementan anualmente 2%, considerando no sélo la
depreciacion fisica, pero también las adecuaciones ante
cambios tecnolégicos, asi como de gustos y preferencias a
través de los afos.

Se considera que la edad del mantenimiento o de las
mejoras es igual a 1 aflo, debido a que esta actividad se
presupuesta con frecuencia anual.

Tabla No. 1
Determinacion de la Vi(?a Efecti!va del Bien ‘
% Edad | i ’ % | Edad
Edad Afectacion | Efectiva | , Edad Afectacion t Efectiva

1 0.8% 1.0 | 21 2.8% | 20.4
2 1.9% 2.0 | 22 29% | 21.4
3 2.0% 30 | | 23 29% | 224
4 20% | 39 | | 24 3.0% | 233
5 21% | 49 | | 25 | 3.1% | 243
6 2.1% 59 | | 26 3.1% | 252
7 2.1% 69 | | 27 3.2% 26.2
8 2.2% 78 | 28 3.2% 27.1
9 22% | 88 | | 29 3.3% 28.1
10 | 23% | 98 | | 30 3.4% 29.0
11 | 2.3% 10.8 | | 31 3.4% 30.0
12 24% | 117 | | 32 3.5% | 309
13 2.4% | 127 | 33 3.6% | 319
14 25% | 137 | 34 3.7% | 328
15 25% | 146 | 35 3.7% | 33.7
16 26% | 156 | | 36 3.8% | 347
17 2.6% 166 | | 37 39% | 356
18 2.7% 175 | 38 40% | 365
19 2.7% 18.5 39 4.0% | 375
20 2.8% 19.5 | 40 | 4.1% | 384

Como se puede observar en la tabla anterior, la vida tutil
que es la base para determinar el costo de los bienes
retrasa la vida cronolégica a partir del afio 4 y durante los
primeros 40 afios se reduciria la antigiiedad en casi 2 afios,
debido al esfuerzo continuado de reparaciones y/o mejoras.
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Grafico No. 1
Evolucién de Edad Cronologica y Edad Efectiva
(Inmueble con Vida Util 75 afios)
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La Edad Efectiva permite visualizar cémo con un régimen
de mantenimiento, reparaciones y/o ampliaciones con
afectaciones importantes en el bien, pueden hacer que el
factor de antigliedad que a su vez determina la depreciacion
fisica de un bien, se reduzca y el impacto sobre el costo de
reposicion es menor como se comprobara mas adelante.

Costo de Reposicion del Bien y Vida Remanente

Para verificar el impacto del calculo de Vida Util sobre el
costo del bien, se considera que el Estado de Conservacién
es “Nuevo” los primeros cinco afios, “Bueno” hasta el afio
25 y ajustandose con la edad una condicién de estado
“Medio” hasta el afio 40.

El Factor de depreciacion funcional depende del Estado de
Conservacién y se encuentra definido en el Método Ross &
Heideck, por su parte el Factor de depreciaciéon fisica
Evaluaciones depende de la edad efectiva y se calcula mediante la

. . siguiente ecuacion:
Multisectoriales e Integrales E= L )(1_4)

en la Cadena de Inversion Factor Depreciacién Fisica = 1 — (ﬁ
Siendo:
L= Vida Efectiva
Vu= Vida Util
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“Valor real para bienes reales

La Tabla muestra como al combinar los factores de

depreciacion fisica y funcional, el Factor resultante es la
expresion de la pérdida del Costo de Reposicién lo que
indicaria el potencial de colocacion en el mercado antes que
dicha pérdida sea mayor al 20%.

Tabla No. 2
Calculo de Costo de Reposicion y Vida Remanente
Factor Vida Edad de % Edad Factor Factor
Edad Estado Wn Util | Edad | Mantenimiento Af Depreciacion | Depreciacié

Funcional | (WUT) Remodelacion | Afectadion | Efectiva Fisica Total

1 Nuevo 1.000 75 1 1 0.8% 1.0 0.998 1.00
2 Nuevo 1.000 75 2 1 1.9% 2.0 0.994 0.99
3 Nuevo 1.000 75 3 1 2.0% 3.0 0.989 0.99
4 Nuevo 1.000 75 4 1 2.0% 3.9 0.984 0.98
5 Nuevo 1.000 75 5 q 2.1% 4.9 0.978 0.98
6 Bueno 0.997 75 6 1 2.1% 5.9 0.972 0.97
7 Bueno 0.997 75 7 1 2.1% 6.9 0.965 0.96
8 Bueno 0.997 75 8 1 2.2% 7.8 0.958 0.95
9 Bueno 0.997 75 9 1 2.2% 8.8 0.950 0.95
10 Bueno 0.997 75 10 1 2.3% 9.8 0.942 0.94
1 Bueno 0.997 75 11 1 2.3% 10.8 0.934 0.93
12 Bueno 0.997 75 12 1 2.4% 11.7 0.925 0.92
13 Bueno 0.997 75 13 1 2.4% 12.7 0.917 0.91
14 Bueno 0.997 75 14 4 2.5% 13.7 0.908 0.90
15 Bueno 0.997 75 15 1 2.5% 14.6 0.898 0.90
16 Bueno 0.997 75 16 1 2.6% 15.6 0.889 0.89
17 Bueno 0.997 75 17 1 2.6% 16.6 0.879 0.88
18 Bueno 0.997 75 18 1 2.7% 17.5 0.869 0.87
19 Bueno 0.997 75 19 1 2.7% 18.5 0.859 0.86
20 Bueno 0.997 75 20 1 2.8% 19.5 0.849 0.85
P! Bueno 0.997 75 21 1 2.8% 204 0.838 0.84
2 Bueno 0.997 75 22 1 2.9% 21.4 0.827 0.82
23 Bueno 0.997 75 23 1 2.9% 224 0.816 0.81
2% Bueno 0.997 75 Yo 1 3.0% 23.3 0.805 0.80
2 Bueno 0.997 5 Y5 1 3.1% 243 0.794 0.79
26 Medio 0.975 75 26 1 3.1% 252 0.783 0.76
27 Medio 0.975 75 27 1 3.2% 26.2 0.771 0.75
28 Medio 0.975 75 28 1 3.2% 27.1 0.759 0.74
29 Medio 0.975 75 29 1 3.3% 28.1 0.747 0.73
30 Medio 0.975 75 30 1 3.4% 29.0 0.735 0.72
31 Medio 0.975 75 31 1 3.4% 30.0 0.723 0.70
32 Medio 0.975 75 32 1 3.5% 30.9 0.711 0.69
3 Medio 0.975 75 33 1 3.6% 31.9 0.698 0.68
34 Medio 0.975 75 34 1 3.7% 32.8 0.686 0.67
35 Medio 0.975 75 35 1 3.7% 33.7 0.673 0.66
36 Medio 0.975 5 36 1 3.8% 34.7 0.661 0.64
37 Medio 0.975 75 37 1 3.9% 35.6 0.648 0.63
38 Medio 0.975 75 38 1 4.0% 36.5 0.635 0.62
39 Medio 0.975 75 39 1 4.0% 37.5 0.622 0.61
40 Medio 0.975 75 40 1 4.1% 384 0.608 0.59

Evaluaciones @ edad cronolégica en la que el costo de reposicion
Multisectoriales e Integrales COnserva hasta el 80% del valor actualizado del bien se

en la Cadena de Inversion

encuentra entre el afio 24 y 25, considerando para efctos
de etse analisis que el plazo puede definirse como 25 afios.

Pagina 8 de 14







