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Patrimonio en Fideicomiso — D. Leg N°861,
Titulo X1 - Fideicomiso de Titulizacion para
Inversion en Renta de Bienes Raices — FIBRA
- PRIME

Resumen

Moody’s Local ratifica la categoria A-fi.pe a la Primera Emision del Primer Programa de Certificados
de Participacion emitidos por el Patrimonio en Fideicomiso - D. Leg. N° 861, Titulo XI - Fideicomiso
de Titulizacion para Inversion en Renta de Bienes Raices — FIBRA — PRIME (en adelante, FIBRA Prime),
habiendo emitido a la fecha dos colocaciones por US$22.5 millones y US$26.64 millones,
respectivamente; y considerando una potencial Cuarta Colocacion por hasta US$35.0 millones'.
No obstante lo anterior, a la fecha, la clasificacion se mantiene bajo presion.

La clasificacion de los Certificados de Participacion considera la estructura de la operacion, toda vez
que el Emisor de dichos Certificados es un Fideicomiso de Titulizacion autdnomo, el cual es
administrado por APSA, quien a su vez es el Originador. Al respecto, la evaluacion pondera el hecho
que los flujos de los inquilinos son canalizados hacia el Patrimonio Fideicometido, cuya operatividad
y aplicacion estan establecidos en el Acto Constitutivo, aunado a que las operaciones de FIBRA
Prime cuentan con una politica de inversiones que debe ser cumplida. Asimismo, resulta positivo
para la clasificacion que los fondos obtenidos a través de la Primera y Segunda colocacion fueron
invertidos en activos que ya generaban rentas (a excepcién del activo El Virrey Oficinas que se
encuentra en proceso de estabilizacién), mitigando asi el riesgo de desarrollo de proyectos.
También, el analisis recoge la experiencia del equipo gestor de APSA en el segmento inmobiliario,
complementada también por la experiencia del Comité Técnico.

No obstante lo anterior, a la fecha, la clasificacién se encuentra limitada y se mantiene bajo presién
debido a la menor generacion vy rentabilidad esperada de FIBRA Prime a raiz de las medidas
establecidas por el Gobierno Peruano para contener la répida propagacion de la pandemia COVID-
19 en el pais. Al respecto, el 15 de marzo de 2020, el Gobierno de Pert anuncio el Estado de
Emergencia Nacional, que incluyé medidas de inmovilizacién y aislamiento social obligatorios a
nivel nacional hasta el 30 de junio de 2020, luego de lo cual se mantiene una cuarenta focalizada
en algunos departamentos y provincias del pais. Las medidas antes mencionadas han impactado
las operaciones de la mayoria de los arrendatarios del portafolio de activos de FIBRA Prime,
conllevando a que los ingresos por rentas se hayan ajustado en cerca de 80% durante el segundo
trimestre del ejercicio en curso, en comparacion con las rentas contractuales que se percibian previo
alinicio de la cuarentena. Al respecto, se debe indicar que, la gerencia de Administradora Prime S.A.
{en adelante, APSA), ha venido negociando con diversos arrendatarios modificaciones en la
estructura inicial de pagos de rentas, asi como refinanciamientos y condonaciones en casos
especificos; enfocado en mantener la relacion contractual con los inquilinos y recuperar los niveles
de rentabilidad en el siguiente ejercicio. Del mismo modo, APSA, via financiamiento bancario, ha
incorporado al portafolio de FIBRA Prime activos que operan en segmentos econémicos cuyas
operaciones no se han visto mayormente afectadas por la coyuntura actual, con el objetivo de
mitigar la reduccion en los ingresos por rentas mensuales. Al respecto, con los fondos que se
obtendrian de la potencial Cuarta Colocacion, APSA estaria incorporando a FIBRA Prime dos activos
logisticos ubicados en Lima con un &rea arrendable de 24,500 m? y 59,943 m?, respectivamente,
que en conjunto demandarian una inversiéon de US$30.2 millones incluyendo los gastos de
adquisicion; mientras que, de existir saldo remanente, se destinaria a la adquisicién de activos

"En el primer trimestre del ejercicio en curso se anuncié una Tercera Colocacién, cuya oferta publica se suspendié en abril de 2020. Para mayor informacion remitirse al apartado de Desarrollos Recientes

del presente informe.
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alternativos y/o amortizacion parcial de deuda financiera, segun la informacion brindada por la Gerencia de APSA. Es importante indicar que,
a la fecha de presente informe, APSA ha firmado contratos de opcién de compra con los propietarios de los dos activos industriales que serian
adquiridos con los fondos de la cuarta colocacion. Por otro lado, se debe observar que, a la fecha del presente informe, el activo con mayor
exposicion contintia siendo el Centro Comercial EL Virrey de Santa Fe (ubicado en el Cercado de Lima), que, si bien sus operaciones se han
reanudado, éstas todavia estan muy por debajo de los niveles observados pre-pandemia y la renegociacién de parte de APSA con los multiples
inquilinos todavia no se ha materializado. Cabe sefialar que, considerando la informacion financiera al 30 de junio de 2020, el inmueble
Centro Comercial El Virrey de Santa Fe representa el 29.38% del total del valor del portafolio de inversiones de FIBRA Prime, representando
el 31.59% del total de ingresos por rentas durante el primer semestre del ejercicio en curso, no habiéndose registrado ingresos por rentas por
este activo durante el segundo trimestre del ejercicio en curso.

Otro factor que limita la clasificacién de FIBRA Prime corresponde a los endeudamientos financieros que ha tomado FIBRA Prime hasta la
fecha del presente informe, los mismos que se han destinado a la adquisicion de activos inmobiliarios y por los cuales se han otorgado activos
en garantia. Al respecto, si bien la Politica de Endeudamiento de FIBRA Prime permite un endeudamiento global maximo equivalente al 50%
del activo total de Patrimonio Fideicometido (40% sobre los activos totales para la compra de bienes inmuebles y 15% de los activos totales
para requerimientos de corto plazo), el modelo financiero inicial revisado por Moody's Local al momento de otorgar la clasificacién inicial no
contemplaba la toma de deuda por parte de FIBRA Prime; considerando ademas que, de acuerdo con lo manifestado por la Gerencia de APSA,
la deuda actual no necesariamente seria amortizada en su totalidad con una eventual nueva colocacion de Certificados de Participacion. En
esa linea, la puesta de activos en garantia agrega riesgo a la estructura y a la rentabilidad esperada de FIBRA Prime, toda vez que se genera el
riesgo de que pueda perder los activos generadores en caso no puedan hacer frente al pago del Servicio de Deuda. Los préstamos bancarios
adquiridos son: i) primer endeudamiento tomado en febrero de 2020, por US$6.0 millones a un plazo de tres ahos, y por el cual APSA otorgd
en garantia hipotecaria dos activos (inmueble Scheriber e inmueble Union); fondos que se destinaron a adquirir el inmueble Conquistadores;
y, i) segundo endeudamiento tomado en julio de 2020 para la adquisicion de siente Tiendas Mass, por un total de US$3.75 millones a un
plazo de tres afios, y por el cual APSA otorgd en garantia los activos adquiridos mas el inmueble Oficinas El Virrey de Santa Fé. Es relevante
sefalar que, Moody’s Local ha tomado conocimiento que APSA ha solicitado una dispensa por el primer endeudamiento en vista que no
cumplio con el Ratio de Cobertura de Flujos ? {resguardo financiero establecido en dicho contrato de préstamo) para el segundo trimestre del
ejercicio en curso; solicitando ademas la dispensa de cumplimiento para el tercer trimestre del ejercicio 2020. A la fecha del presente informe,
el banco acreedor no ha manifestado formalmente la aprobacion de dicha dispensa, debiendo sefialarse que, dicho incumplimiento podria
implicar una aceleracion del préstamo en caso el banco no otorgue la dispensa. Cabe agregar que, APSA ha remitido documentacion en donde
se evidencia que a la fecha ha venido cumpliendo con el pago de las cuotas de los dos préstamos bancarios que mantiene vigente. Asimismo,
la gerencia de APSA ha manifestado que, a pesar de la dispensa solicitada, estaria cumpliendo con el Ratio de Cobertura de Flujos al cierre
del tercer trimestre del ejercicio en curso; debiendo mencionarse que, dicho ratio también es un resguardo financiero incluido el contrato del
préstamo bancario que FIBRA Prime adquiri¢ en julio de 2020. Al respecto, Moody's Local monitoreara el cumplimento del resguardo
financiero mencionado -asi como de los otros resguardos financieros-, cuyo incumplimiento podria significar una modificacién en la
clasificacion.

Finalmente, Moody’s Local continuard monitoreando la situacion financiera de FIBRA Prime y la rentabilidad esperada de los Certificados de
Participacion, toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final y el periodo de recuperacién en la generacién de rentas, la misma
que a la fecha se encuentra afectada por las medidas decretadas por el Gobierno a raiz de la propagacién de la pandemia COVID-19. Esto
ultimo conlleva que, a la fecha, la clasificacion de riesgo contintie bajo presion y pueda ser modificada, en caso se determine una mayor
percepcion de riesgo en los siguientes meses, no estimandose un cambio en la nueva clasificacion de riesgo en el corto plazo.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la clasificacion
»  Mejora sostenida en la generacion de FIBRA Prime, traducido en un mayor Dividend Yield para los inversionistas, para lo cual sera
fundamental el levantamiento gradual de las medidas de inmovilizacién decretadas por el Gobierno para hacer frente al COVID-19

» Incremento en el tamario de las inversiones de FIBRA Prime, sustentado en un aumento en el nimero de activos con una adecuada
diversificacion en rentas por arrendatario.

»  Mayor track record de la Empresa Administradora en el manejo de FIBRAs, acompafiado de un adecuado desempefio operativo y
financiero.

»  Laamortizacion de la deuda financiera y la liberacién de los activos otorgados en garantia por parte del FIBRA Prime.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucién en la clasificacion
»  Aumento en la concentracion por arrendatarios y/o deterioro en su capacidad de pago.

? Ratio de Cobertura de Flujos = [Ingresos Operacionales — Costos Operacionales — Gastos pagados por anticipado + Provisiones] / [Servicio de Deuda]
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»  Deterioro en las perspectivas del sector inmobiliario.

»  Desviaciones significativas al modelo financiero, incluyendo, pero no limitandose a, demora en la incorporacion de nuevos activos o
incrementos en las tasas de vacancia estimadas que afecten las rentas proyectadas.

»  Mayor endeudamiento financiero por parte del FIBRA Prime que incremente sustancialmente el riesgo de crédito del FIBRA, poniendo
en riesgo los activos otorgados en garantia; y/o el incumplimiento de resguardos financieros asociados a dichos financiamientos.

»  Rotacién en el Comité Técnico de FIBRA Prime y/o en la plana gerencial de la Empresa Administradora que generen desviaciones en
la estrategia de inversion de FIBRA Prime.

»  Cambios en la legislacion del mercado de FIBRAs en el Pert que afecte negativamente las operaciones de FIBRA Prime.

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacién
»  Para el analisis del presente informe, se contd con la versién preliminar de la Cuarta Actualizacion del Prospecto Marco del Primer
Programa de Emision de Certificados de Participacion FIBRA Prime.

»  Alafecha, Moody's Local no ha tomado conocimiento si es que el Banco BBVA Pertl aprobo la dispensa solicitada por FIBRA Prime
por el incumplimiento del resguardo financiero de cobertura de flujos en el segundo trimestre del ejercicio en curso.

Indicadores Clave

Tabla 1
BBVA Sociedad Titulizadora S.A.
Mar-20 LTM* Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos (S/ Miles) 5714 5,538 4,264 3,486 2,925
Utilidad Neta (S/ Miles) 652 922 552 574 418
Return on Average Equity (ROAE) 14.15% 21.66% 14.24% 17.89% 7.89%
Return on Average Assets (ROAA) 12.17% 18.81% 15.69% 19.41% 9.33%
*Ultima informacién financiera disponible.
Fuente: SMV / Elaboracién: Moody s Local PE
Tabla 2
Administradora Prime S.A.
Jun-20 LTM Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Ingresos (S/ Miles) 4,139 3,258 1,560 n.a. n.a.
Return on Average Equity (ROAE) 31.10% -93.88% -117.81% n.a. n.a.
Return on Average Assets (ROAA) -12.16% -13.67% -33.52% n.a. n.a.
Liquidez Corriente (veces) 1.07x 3.45x 1.81x 8.58x n.a.
Endeudamiento Patrimonial (veces) -3.79x 13.21x 3.22x 0.13x n.a.

* Administradora Prime S.A. se constituy el 3 de julio de 2017, por lo cual no existe informacion para los ejercicios 2015 y 2016.
Fuente: Administradora Prime S.A./ Elaboracién: Moody's Local

Tabla 3
FIBRA Prime
Jun-20 LTM Dic-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16
Activos Administrados (S/ Miles) 4174,371 153,799 70,410 n.a. n.a.
Area Bruta Arrendable - ABL (m?) 31,115 29,175 19,653 n.a. n.a.
Ratio de ocupacion (sobre activos totales) 88% 96% 100.0% n.a. n.a.
Ingresos (S/ Miles) 10,341 9,877 - n.a. n.a.
Valor de Certificados de Participacion (USS)” 9.09 9.81 9.58 n.a. n.a.

* FIBRA PRIME se constituyo el 24 de agosto de 2018, por lo cual no existe informacion para los ejercicios 2016 y 2017.
" El valor de los Certificados de Participacion se obtiene de dividir el patrimonio neto entre el niimero de Certificados de Participacion emitidos.
Fuente: Administradora Prime S.A./ Elaboracién: Moody's Local
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