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Ricorp Titularizadora, S.A., emite Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al:
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE 02 — FTRTCCSV 02
Por un monto de hasta: US$ 28,000,000.00

El Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02 — FTRTCCSV 02 — se crea con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Operativos
Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion de los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de
Crédito de San Vicente con FEDECREDITO v, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, y una vez cancelado el contrato de cesién de derechos suscrito a favor del FTRTCCSV 01, la cesién recaera sobre los derechos sobre Flujos
Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcidn de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan
a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente
estuviere facultada legal o contractualmente a percibir; dicha porcién comprende hasta un monto maximo de US$39,240,000.00, los cuales seran enterados al Fondo de
Titularizacion a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas pagaderas de conformidad con los términos y condiciones establecidos en el Contrato de Cesion de Flujos
Operativos Futuros.

Principales Caracteristicas

Monto de la Emisién: Hasta veintiocho millones de délares de los Estados Unidos de América (US$28,000,000.00).

Valor minimo y multiplos de contratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien (US $100.00) y multiplos de contratacidn de cien ddlares de los Estados Unidos de
América (US $100.00).

Cantidad de Valores: 280,000.

Clase de valor: Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02 representado por anotaciones
electrdnicas de valores en cuenta.

Moneda de negociacidn: Délares de los Estados Unidos de América.

Plazo de la emisién: La emisidn de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, tendrd un plazo de hasta ciento
veinte meses.

Respaldo de la Emisién — Derechos sobre Flujos Operativos Futuros: El pago de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, estara Gnicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizaciéon FTRTCCSV 02, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre Flujos Operativos Futuros de la Caja de Crédito de San Vicente, definidos en el primer
parrafo de este prospecto y que seran transferidos para el Fondo de Titularizacién.

Plazo de negociacién: De acuerdo al Articulo setenta y seis vigente de la Ley de Titularizacion de Activos, la Titularizadora tendra ciento ochenta dias, contados a partir de la fecha de
cada colocacién de oferta publica, segun lo haya autorizado previamente la Superintendencia del Sistema Financiero en la estructura de la emisién, para vender el setenta y cinco
por ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo de Titularizacién, plazo que podrd ser prorrogado por una ocasion hasta por ciento ochenta dias, previa autorizacion
de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora; de lo contrario, debera proceder a liquidar el fondo de titularizacién respectivo. El remanente podra ser colocado de
conformidad al Instructivo de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V.

Tasa de interés: La Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, pagard intereses de forma mensual, trimestral, semestral o anual sobre el saldo de las anotaciones
en cuenta de cada titular durante todo el periodo de vigencia de la emisién que se calculardn con base en el afio calendario. La Tasa de Interés sera fija, por la totalidad del plazo y
se determinard en el momento previo a la colocacién de la emisidn de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion.

Forma de amortizacién de capital. La forma de pago del capital podra ser mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento, con o sin periodo de gracia, en cuotas iguales o
desiguales y sera definida por la Sociedad Titularizadora antes de la colocacion.

Formay Lugar de Pago: La forma de pago del capital podra ser mensual, trimestral, anual o al vencimiento, con o sin periodo de gracia, en cuotas iguales o desiguales y sera definida
por la Sociedad Titularizadora antes de la colocacidn. Los intereses se pagaran de forma mensual, trimestral, semestral o anual y sera definida por la Sociedad Titularizadora antes
de la colocacién. Tanto capital e intereses serdn pagaderos a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. de C.V.

Forma de representacion de los valores: Anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Clasificacién de riesgo:

AA, SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO. (Con informacién financiera auditada al 31 de diciembre 2020 y no auditada al 30 de junio de 2021).

AA Zumma Ratings S.A. de C.V. (Con informacidn financiera auditada al 31 de diciembre 2020 y no auditada al 30 de junio de 2021).

LOS BIENES DE RICORP TITULARIZADORA, S.A. NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR EL FONDO DE TITULARIZACION
Razones literales:
LOS VALORES OBJETO DE ESTA OFERTA SE ENCUENTRAN ASENTADOS EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO, SU REGISTRO NO
IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.
LA INSCRIPCION DE LA EMISION EN LA BOLSA NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.
ES RESPONSABILIDAD DEL INVERSIONISTA LEER LA INFORMACION QUE CONTIENE ESTE PROSPECTO.

Autorizaciones:

Resolucién de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. autorizando para inscribir a Ricorp Titularizadora, S.A., como Emisor de Valores, en sesién No. JD-01/2012,
de fecha 19 de enero de 2012. Resolucidn de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., autorizando la Inscripcién de la emisién de Valores de Titularizacién -
Titulos de Deuda, con cargo al: FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE 02, en sesién No. JD-17/2021, de fecha 30 de
septiembre de 2021 en la cual la Junta Directiva establecid los términos bajo los cuales se regira la autorizacion de la emisién VTRTCCSV 02 concedida. Resolucién de la
Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, nimero JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012 que autorizé la inscripcion del Emisor. Resolucion de
Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesiéon No. CD-50/2021 celebrada el 18 de noviembre de 2021 que autorizé el Asiento Registral
en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Publico Bursatil. Resolucion del Comité de Emisiones EM-01/2022 de fecha 05 de enero de 2022 donde se
autoriza la inscripcion de esta emision en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. . Escritura Publica del Contrato de Titularizaciéon de activos del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02, otorgado ante los oficios notariales de la licenciada Claudia Elizabeth Arteaga Montano
con fecha 08 de diciembre de 2021, por Ricorp Titularizadora, S.A., y el Representante de los Tenedores de Valores, Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa
de Corredores de Bolsa.

La clasificacidn de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de una emisién o su emisor;
sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion. Véase la Seccion No XI, “Factores de Riesgo”, de este Prospecto, la cual contiene una exposicion
de ciertos factores que deberan ser considerados por los potenciales adquirientes de los valores ofrecidos.

Sociedad Tntularlz‘aqora, Originador: Representante de los Tenedores Casa Colocadora:
Estructuradora y Administradora Caja de Crédito de San Vicente, de Valores: Servicios Generales Bursatiles
_ del FTRTCCSV 02: Sociedad Cooperativa de Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores
Ricorp Titularizadora, S.A. Responsabilidad Limitada de Capital S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa
Variable de Bolsa. .

=ISGB

CASA DE CORREDORES DE BOLSA
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Il. Contraportada

El Fondo de Titularizaciéon FTRTCCSV 02, contard con los siguientes servicios:

1. Estructurador:
Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A.
Direccidon: Blvd. Santa Elena y Calle Alegria, Edificio Interalia, local 3-B, Colonia Santa Elena, Antiguo
Cuscatlan, La Libertad.
Sitio web: www.latitularizadora.com
Teléfono: (503)2133-3700
Contacto: info@gruporicorp.com

2. Agente Colocador:
Nombre: Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V.
Direcciéon: 57 Avenida Norte, No.130, San Salvador.
Sitio web: www.sgbsal.com
Teléfono: (503) 2121-1800
Fax: (503)2260-5578
Contacto: info@sgbsal.com

3. Auditor Externo
Nombre: BDO FIGUEROA JIMENEZ & CO, S.A.
Direccidn: Avenida Olimpica 3324, San Salvador, San Salvador.
Sitio web: http://sv-www.bdo.global/es-sv/home-es
Teléfono: (503) 2218-6400
Fax: (503) 2218-6461
Contacto: ourrutia@bdo.com.sv

4. Perito Valuador de Flujos
Nombre: Morales y Morales Asociados
Direccidon: Avenida Bugambilias No.23, Colonia San Francisco, San Salvador
Teléfono: (503) 2279-4247
Fax: (503) 2252-1008
Contacto: mym.rmorales@smselsalvador.com

5. Servicios Notariales:
Nombre: Claudia Arteaga
Direccion: Blvd. Santa Elena y Calle Alegria, Edificio Interalia, local 3-B, Colonia Santa Elena, Antiguo
Cuscatlan, La Libertad.
Teléfono: (503) 2133-3700
Contacto: carteaga@gruporicorp.com

6. Clasificadoras de Riesgo:

Nombre: SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA Nombre: Zumma Ratings, S.A. de C.V.

DE RIESGO Clasificadora de Riesgo

Direccion: Centro Profesional Presidente, final Direccidon: Edificio Granplaza, oficina 304, Blvd.
Ave. La Revolucidn, Local A-4 Colonia San Benito. Sergio Viera de Mello, Colonia San Benito.
Teléfono: (503) 2243-7419 Teléfono: (503) 2275-4853

Contacto: Marco Orantes Contacto: José Andrés Moran

info@scriesgo.com jandres@zummaratings.com

Sitio web: www.scriesgo.com Sitio web: www.zummaratings.com
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V. Aprobaciones de la Emision

Resolucion de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.:
— Autorizacién para Inscripcidn de Ricorp Titularizadora, S.A., como emisor de Valores, en sesion No.
JD-02/2012, de fecha 19 de enero de 2012.
— Autorizacién de Inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, con cargo
al Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02, en sesién No.
JD17/2021, de fecha treinta de septiembre de 2021 en la cual la Junta Directiva establecié los

términos bajo los cuales se regira la autorizacién de la emision VTRTCCSV 02 concedida.

Inscripcion en Bolsa de Valores autorizada por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de
C.V., asi:
— Inscripcion de Ricorp Titularizadora, S.A. como Emisor de Valores, en sesién No. JD-03/2012, de fecha
21 de febrero de 2012.

- Resolucién del Comité de Emisiones EM-01/2022 de fecha 05 de enero de 2022 donde se autoriza la
inscripcién de esta emisidn en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

Autorizacion del Asiento Registral en el Registro Publico Bursatil, por el Consejo Directivo de Ia
Superintendencia del Sistema Financiero, asi:
— Asiento Registral de Ricorp Titularizadora, S.A., como emisor de valores, en sesién No. CD-23/2012
celebrada el 06 de junio de 2012.
— Asiento Registral de la emisidn de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, con cargo al Fondo
de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02, en sesidon No. CD-50/2021

celebrada el dieciocho de noviembre de 2021.

El Contrato de Titularizacion formalizado en Escritura Publica otorgada a las diez horas del dia ocho de
diciembre de dos mil veintiuno, ante los oficios notariales de la licenciada Claudia Elizabeth Arteaga Montano,
por medio del cual se constituyé el Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San
Vicente Cero Dos. Dicho Fondo de Titularizacidn se crea con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos
Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion de los
reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con
FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San
Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, y una vez cancelado el contrato de cesién de
derechos suscrito a favor del FTRTCCSV 01, la cesion recaera sobre los derechos sobre Flujos Operativos
Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcién de los primeros
reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con
FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San
Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir; dicha porcién comprende hasta un monto
maximo de US$39,240,000.00, los cuales serdn enterados al Fondo de Titularizacion a través de 120 cuotas
mensuales y sucesivas pagaderas de conformidad con los términos y condiciones establecidos en el Contrato
de Cesion de Flujos Operativos Futuros.




VI.

Denominacion del
emisor:

Denominacion del
Fondo de
Titularizacion:

Denominacion del
Originador:

Denominacién de la
Sociedad
Titularizadora:

Denominacion del
Representante de
Tenedores:

Denominacion de la
emision:

Naturaleza del valor:

Clase de Valor:

Monto de la emision:

Moneda de
negociacion:

Valor minimo y
multiplos de
contratacion de
anotaciones
electrdnicas de
valores

en cuenta:

Caracteristicas de la Emision

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo FTRTCCSV 02
y con cargo a dicho Fondo.

Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero
Dos, denominacién que podrd abreviarse “FTRTCCSV 02”.

Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada
de Capital Variable, que puede denominarse como la Caja de Crédito de San Vicente.

Ricorp Titularizadora, S.A. (en adelante también referida como la Titularizadora).

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

Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02, cuya abreviacion es
VTRTCCSV 02.

Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacién —
Titulos de Deuda, negociables, representados por anotaciones electrénicas en
cuenta a favor de cada uno de sus titulares y representan su participacién individual
en un crédito colectivo con cargo al Fondo FTRTCCSV 02.

Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al Fondo FTRTCCSV
Cero Dos, representados por anotaciones electronicas de valores en cuenta,
en adelante: “Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda”.

Hasta USS 28,000,000.00 ddlares de los Estados Unidos de América.

Dolares de los Estados Unidos de América.

Cien ddlares de los Estados Unidos de América (US$100.00) y multiplos de
contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América (US$100.00).




Plazo de la emisidn:

Forma de
representacion de los
valores:

Transferencia de los
valores:

Redencidn de los
valores:

Formay Lugar de
Pago:

El plazo de la emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representados
por anotaciones electrdnicas de valores en cuenta, tendrd un plazo de hasta 120
meses, contados a partir de la fecha de colocacién.

Anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Los traspasos de los valores representados por anotaciones electrdnicas de valores
en cuenta, se efectuaran por medio de transferencia contable en el registro de
cuenta de valores que de forma electrénica lleva La Central de Depésito de Valores,
S.A.de C.V.

A partir del quinto afio de la emision, los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda
podran ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual al
cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mas sus intereses
devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de 180 dias de anticipacion.

La redencidn anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo realizarse
a través de CEDEVAL, S.A. de C.V.

El Fondo de Titularizacidn por medio de la Sociedad Titularizadora, debera informar
al Representante de Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la
Bolsa de Valores y a CEDEVAL, S.A. de C.V. con quince dias de anticipacion. El monto
de capital redimido, dejara de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago.

En la fecha de redencién de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de
administradora del Fondo de Titularizacidn, hara efectivo el pago segun los términos
y condiciones de los valores emitidos, debiendo realizarse por medio de CEDEVAL
S.A.de C.V.En caso de realizarse la redencién anticipada de los valores, ya sea parcial
o totalmente, la Titularizadora mantendra, por ciento ochenta dias mas el monto
pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estard depositado en la cuenta
bancaria denominada Cuenta Discrecional.

Vencido dicho plazo, lo pondra a disposicién de los Tenedores de Valores mediante
el pago por consignacion a favor de la persona que acredite titularidad legitima
mediante certificacion emitida por CEDEVAL.

La forma de pago del capital podra ser mensual, trimestral, anual o al vencimiento,
con o sin periodo de gracia, en cuotas iguales o desiguales y sera definida por la
Sociedad Titularizadora antes de la colocacidn. Los intereses se pagaran de forma
mensual, trimestral, semestral o anual y sera definida por la Sociedad Titularizadora
antes de la colocacién. Tanto capital e intereses seran pagaderos a través del
procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. de C.V. Dicho procedimiento consiste
en:

I)  CEDEVAL, S.A. de C.V. entregara a RICORP TITULARIZADORA, S.A., con
anticipacion de tres dias habiles a la fecha de cada pago de intereses y
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Tasa de Interés:

Interés Moratorio

Prelacidn de Pagos:

amortizaciones de capital, un reporte en el cual detallara informacién de la
emisién a pagar;

I)  RICORP TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTCCSV Cero Dos,
verificara con anterioridad de dos dias a la fecha de pago, el monto a pagar
y entregard los fondos a CEDEVAL, S.A. de C.V. de la siguiente forma: 1) Si
los fondos son entregados mediante cheque con fondos en firme a
CEDEVAL, S.A. de C.V., el pago se efectuara un dia habil antes del dia de pago
de los intereses o el capital; y 2) si los fondos son entregados mediante
transferencia bancaria cablegrafica hacia la o las cuentas que CEDEVAL, S.A.
de C.V., indique, el pago se efectuara antes de las nueve horas del dia
establecido para el pago de capital o intereses;

IlI)  RICORP TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTCCSV Cero Dos,
gueda exonerada de realizar los pagos luego de realizar el pago a CEDEVAL,
S.A. de C.V., o a las cuentas que CEDEVAL, S.A. de C.V., hubiere indicado,
segun el caso;

IV) Una vez se tuviere la verificacion del pago por parte de RICORP
TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTCCSV Cero Dos, CEDEVAL,
S.A. de C.V., procedera a cancelar a cada Participante Directo, Casa de
Corredores de Bolsa, la cantidad que le corresponde, en la cuenta bancaria
que hubiere instruido a CEDEVAL, S.A. de C.V. para dicho fin;

V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, quien realizara los
pagos individuales a cada inversionista titular de los valores;

VI) El dltimo pago de intereses de la emision se efectuara al vencimiento del
plazo de los Valores de Titularizacion;

VII) Cuando los pagos venzan en dia no habil, el pago se realizarad el Dia Habil
inmediato siguiente;

VIIl) Los pagos que realizard CEDEVAL, S.A. de C.V., se haran de sus oficinas
principales ubicadas en Urbanizacion Jardines de La Hacienda, Boulevard
Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan, departamento de La
Libertad; y

IX) Los pagos que realizaran las Casas de Corredoras de Bolsa, se haran de sus
oficinas.

La Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, pagard intereses de
forma mensual, trimestral, semestral o anual sobre el saldo de las anotaciones en
cuenta de cada titular durante todo el periodo de vigencia de la emisidén que se
calcularan con base en el afio calendario. La Tasa de Interés sera fija, por la totalidad
del plazo y se determinard en el momento previo a la colocaciéon de la emision de
los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion.

En caso de mora en el pago de capital, el Fondo de Titularizacién no reconocera a
los Tenedores de Valores un interés moratorio sobre la porcion del capital de la
cuota correspondiente en mora.

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de
Titularizacién, a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada Cuenta
Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden: Primero, se abonard a la
Cuenta Restringida cuando sea necesario para mantener como saldo minimo las
cuatro préximas cuotas mensuales de cesion. Segundo, las obligaciones a favor de
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Estructuracion de los
tramos a negociar:

Destino de los fondos
de la emisidn:

los Tenedores de Valores. Tercero, las comisiones a la Sociedad Titularizadora.
Cuarto, el saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de conformidad a lo
previsto en el presente contrato. Quinto, cualquier remanente generado durante el
mes, de conformidad a las definiciones establecidas en este contrato, se devolvera
al Originador en el mes siguiente. En el evento de liquidacion del Fondo de
Titularizacidn se debera seguir el orden de prelacidon dictado por el articulo setenta
de la Ley de Titularizacién de Activos: 1. En primer lugar, el pago de Deuda
Tributaria; 2. En segundo lugar, se le pagardn las obligaciones a favor de Tenedores
de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV Cero Dos; 3. En tercer lugar, se
imputara a otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar, se pagaran las
Comisiones de gestion a favor de la Titularizadora; y 5. En quinto lugar, cualquier
remanente se devolvera al Originador.

La emisién contard como minimo con un tramo. La Sociedad Titularizadora debera
remitir, tres dias habiles antes de la colocacion, la certificacidn del punto de acta de
su Junta Directiva a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema
Financiero, con la firma debidamente legalizada por Notario, mediante la cual se
autoriza la fecha de negociacion, la fecha de liquidacién del tramo, la forma de pago
del capital, la tasa fija, el precio base, el monto a negociar, el valor minimo y
multiplos de contratacion de la anotacidn electrénica de valores en cuenta, la fecha
de vencimiento y mencion sobre la opcion de redencidn anticipada.

Los fondos que se obtengan por la negociacidon de la presente emisién seran
invertidos por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, en la
adquisicion de los derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de
Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion de los reintegros de las
Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con
FEDECREDITO v, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la
Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir; y una vez cancelado el contrato de cesidn de derechos suscrito a favor del
Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero
Uno, la cesidn recaera sobre los derechos sobre Flujos Operativos Futuros
mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion de
los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja
de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO y, subsidiariamente, los derechos sobre
cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal
o contractualmente a percibir; dicha porcién comprende hasta un monto maximo
de TREINTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacién
a través de CIENTO VEINTE cuotas mensuales y sucesivas de TRESCIENTOS
VEINTISIETE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Los montos
establecidos serdn libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles
aplicables, correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente, el pago a la
administracion tributaria o a la entidad competente de todo tipo de impuestos,
tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacién de
dichos Flujos Operativos Futuros, en caso aplicase.
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Destino de los fondos
obtenidos de la
cesion de derechos:

Negociabilidad de los
Valores de
Titularizacion:

Respaldo de la
emision:

Los fondos que la Caja de Crédito de San Vicente reciba en virtud de la Cesién de los
Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, que efectie para el Fondo de
Titularizacidn, deberan ser destinados por la Caja de Crédito de San Vicente para el
financiamiento de operaciones crediticias correspondientes al giro de su negocio
cancelacién de pasivos y/o ampliacion de servicios financieros a sus asociados.

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuara en la Bolsa de Valores
por intermediacién de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de
negociacion que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociacidn serd
comunicada a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores
mediante certificacion de Punto de Acta de Junta Directiva de la Titularizadora.

El pago de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, estara unicamente
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacién FTRTCCSV Cero Dos,
constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador y de
la Titularizadora. El Fondo de Titularizacion es constituido con el propésito principal
de generar los pagos de esta emisidn, sirviéndose de la adquisicién de los derechos
sobre Flujos Operativos Futuros mensuales percibidos, bajo el concepto definido en
la caracteristica del “Destino de los Fondos de la Emisidn”, segun el siguiente
procedimiento:

l. Adquisicidn de los derechos sobre una porcidn de los Flujos Operativos Futuros.
1. Mediante escritura publica de contrato de cesidn y administracidn que se
otorgard, la Caja de Crédito de San Vicente cedera de manera irrevocable,
a titulo oneroso y hard la tradicidon a Ricorp Titularizadora, S.A., para el
Fondo FTRTCCSV Cero Dos, de los derechos sobre Flujos Operativos Futuros
mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una
porcion de los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor
de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO v, subsidiariamente,
los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San
Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir; y una vez
cancelado el contrato de cesién de derechos suscrito a favor del Fondo de
Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero
Uno, la cesidn recaera sobre los derechos sobre Flujos Operativos Futuros
mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una
porcidon de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se
generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO v,
subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de
Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir; dicha porcién comprende hasta un monto maximo de TREINTA Y
NUEVE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA, los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacion
a través de CIENTO VEINTE cuotas mensuales y sucesivas de TRESCIENTOS
VEINTISIETE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Los
montos establecidos seran libres de cualquier impuesto presente o que en
el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a la Caja de Crédito
de San Vicente el pago a la administracion tributaria o a la autoridad
competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o
tributos en general, que cause la generacion de dichos Flujos Operativos
Futuros, en caso le aplicasen;

2. La Sociedad Titularizadora adquirird para el FTRTCCSV Cero Dos, los
derechos sobre los flujos mensuales establecidos anteriormente.
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3. Una vez transferidos los derechos sobre los Flujos Operativos Futuros, la Sociedad
Titularizadora, colocard los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda que emita
con cargo al FTRTCCSV Cero Dos, y con el producto de los mismos pagard a la Caja
de Crédito de San Vicente el precio de los derechos sobre los flujos, acordado por
un monto de VEINTISEIS MILLONES CUATROCIENTOS VEINTIUN MIL DOSCIENTOS
SETENTA Y NUEVE DOLARES CON SESENTA Y CINCO CENTAVOS DE DOLAR DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, de los cuales el Originador autoriza a Ricorp
Titularizadora, S.A. en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacion retenga de forma temporal la cantidad de NUEVE MILLONES
CIENTO QUINCE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA para
gue integren temporalmente la cuenta restringida, por lo que, inicialmente,
la Caja de Crédito recibira la cantidad de DIECISIETE MILLONES TRESCIENTOS
SEIS MIL DOSCIENTOS SETENTA Y NUEVE DOLARES CON SESENTA Y CINCO
CENTAVOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, los cuales serdn
pagaderos por la Titularizadora, en su calidad de administradora del Fondo
FTRTCCSV Cero Dos antes relacionado, cuando se hayan colocado y liquidado
en el mercado bursatil de El Salvador los valores de titularizacion
correspondientes; la cantidad retenida del monto total a enterar al
Originador servira para el pago de pasivos por titularizacién del FTRTCCSV
cero uno a requerimiento por escrito de la Caja de Crédito de San Vicente,
por lo que se pagardn a ésta o a quien indique previo a la fecha de pago de
dichos pasivos por titularizacion.

Il. Orden Irrevocable de Pago (OIP). A través del Contrato de Cesién de Derechos
sobre Flujos Operativos Futuros, la Caja de Crédito de San Vicente se obligara a
transferir a la Cuenta Colectora los flujos correspondientes a la cesidén de derechos
a través de girar la o las Ordenes Irrevocables de Pago a quien o quienes hagan la
funcién de colecturia de sus Flujos Operativos, principalmente relacionados con los
reintegros de las Cuentas por Cobrar, siendo inicialmente instruida a FEDECREDITO.
Queda expresamente convenido que: 1. Ricorp Titularizadora, S.A. podra requerir a
la Caja de Crédito de San Vicente la adicion de nuevas ordenes irrevocables de pago,
en caso lo considere necesario y la Caja de Crédito de San Vicente debera proceder
a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que hagan la funcién de colecturia o
reintegro de fondos a la Caja de Crédito de San Vicente o cualquier entidad del
sistema financiero donde la Caja de Crédito de San Vicente mantenga recursos. Para
ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerira por escrito a la Caja de Crédito de San
Vicente que en el plazo maximo de sesenta dias proceda a adicionar una nueva
orden irrevocable de pago, en los términos antes relacionados. Y 2. Una vez
cancelado el contrato de cesién de derechos suscrito a favor del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Uno, la
cesion recaera sobre los derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la
Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion de los primeros
reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de
San Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier
otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, por lo que automaticamente FEDECREDITO deberd
proceder al CAMBIO DEL FLUJO A PAGAR EN CASO DE TERMINACION DE LA CESION
DEL FTRTCCSV Cero Uno.

11l. Apertura de la Cuenta Colectora. La Caja de Crédito de San Vicente se obligara a
abrir una cuenta en FEDECREDITO, a la cual se le denominara Cuenta Colectora, vy
girara instruccion irrevocable a FEDECREDITO para depositar diariamente en dicha
cuenta la cantidad correspondiente a los reintegros de las Cuentas por Cobrar que
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se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente en razén del denominado
Convenio para la Prestacién de Servicios de Remesas, Colecturia y Otros Servicios
Financieros y el contrato de subagente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente,
cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal
o contractualmente a percibir. Dicha cuenta sera restringida para la Caja de Crédito
de San Vicente, ya que la finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la
colecturia de los flujos antes mencionados y la concentracién de fondos que perciba
la Caja de Crédito de San Vicente para proveer los pagos de las cantidades
establecidas en el contrato de cesion relacionado en la cldusula primera de este
instrumento, por lo que la Caja de Crédito de San Vicente no podra realizar ningln
tipo de transaccion, débito o cargo sobre la misma, o disponer en forma unilateral
sobre los fondos de la misma.

IV. Transacciones autorizadas. Las Unicas transacciones autorizadas para ser
realizadas sobre la Cuenta Colectora son las que FEDECREDITO debe realizar en
concepto de recepcién del flujo de efectivo de la Caja de Crédito de San Vicente y
los cargos o débitos respectivos que se le autorizan a FEDECREDITO para abonar a la
Cuenta Discrecional y a la cuenta que designe la Caja de Crédito de San Vicente.
Durante todos los dias habiles de cada mes comprendidos dentro del plazo de la
Orden Irrevocable de Pago a que se ha hecho referencia, o mientras existan
obligaciones pendientes a cargo del Fondo de Titularizacién, FEDECREDITO
procederda a transferir a la Cuenta Colectora diariamente las cantidades
correspondientes al reintegro de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de
la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, cualquier
otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir. Durante todos los dias habiles de cada mes
comprendidos dentro del plazo de la Orden Irrevocable de Pago a que se ha hecho
referencia, o mientras existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo de
Titularizacién, FEDECREDITO en caso de existir fondos disponibles en la Cuenta
Colectora procederd a realizar el cargo en la Cuenta Colectora, hasta completar la
cantidad equivalente a TRESCIENTOS VEINTISIETE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA mensuales, correspondiente a la CUOTA MENSUAL CEDIDA,;
cantidades que deberan ser abonadas diariamente a la cuenta en lo sucesivo
denominada “Cuenta Discrecional”, la cual sera abierta en un banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema
Financiero a nombre del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de San Vicente Cero Dos, administrada por Ricorp Titularizadora, S.A., quien
notificard por escrito a FEDECREDITO del nimero de cuenta correspondiente de la
Cuenta Discrecional. Una vez se haya cumplido con dicha obligacién, los fondos
remanentes en la Cuenta Colectora deberan ser traslados diariamente por
FEDECREDITO a la cuenta que la Caja de Crédito de San Vicente indique dentro de
FEDECREDITO. En caso de que al dia veinticinco de cada mes, o el préximo dia habil,
no haya sido posible completar los fondos necesarios para el pago de la CUOTA
MENSUAL CEDIDA, FEDECREDITO estara facultado para cargar cualquier otra cuenta
de depdsito a la vista de la Caja de Crédito de San Vicente abierta en FEDECREDITO
hasta completar el valor de dicha CUOTA MENSUAL CEDIDA.

V. Condiciones especiales. Esta Orden Irrevocable de Pago, asi como el Convenio
para la Prestacion de Servicios de Remesas, Colecturia y Otras Servicios Financieros
y el contrato de subagente con FEDECREDITO, serdn mantenidos validos y vigentes
mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisiéon de Valores de
Titularizacién VTRTCCSV Cero Dos y que sera ejecutada directamente por quien o
quienes hagan la funcién de colecturia y reintegro de las Cuentas por Cobrar a favor
de la Caja de Crédito de San Vicente. Sin embargo esta condicién no limita la
responsabilidad de la Caja de Crédito de San Vicente de trasladar directamente las
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Plazo de negociacion:

cuotas mensuales y sucesivas establecidas en el contrato de cesién al FTRTCCSV Cero
Dos, disponiendo para ello de los ingresos que legal o contractualmente esté
facultada a percibir, incluyendo la prestaciéon de las siguientes operaciones en
moneda de curso legal en El Salvador: a) Ingresos de Operaciones de Intermediacion,
tales como: a.1) Aquellos que estén relacionados a la cartera de préstamos:
Intereses de la cartera de préstamos asi como otras comisiones y recargos sobre
créditos que de conformidad a las leyes respectivas estuviere facultado a percibir;
a.2) Intereses relacionados a la cartera de inversiones de la Caja de Crédito de San
Vicente; a.3) Intereses relacionados con depdsitos que haya realizado la Caja de
Crédito de San Vicente; b) Ingresos no operacionales, tales como: intereses y utilidad
por venta de activos incluyendo titulos valores; y c) Recuperacidon de capital de
cartera de préstamos.

Constitucion de Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Dos. La Sociedad Titularizadora
constituird la denominada “Cuenta Restringida”, la cual o las cuales seran abiertas
en un banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, en donde se resguardard, como respaldo
de la emision para el pago de los Valores de Titularizacidn, al menos las préximas
cuatro cuotas mensuales de cesién. Este resguardo se constituira deduciéndolo de
los fondos provenientes de la colocacion de los Valores de Titularizacidn en cuestion,
en el momento que estos fondos se encuentren disponibles. Inicialmente estara
constituida por el monto de UN MILLON TRESCIENTOS OCHO MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, los cuales se tomaran del producto de la colocacién
de la emisidn y posteriormente se alimentard a partir de fondos desde la Cuenta
Discrecional segun la Prelacidon de pagos. Esta cuenta servira para la amortizacion
del capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario;
No obstante lo anterior, la Cuenta Restringida se integrard ademas y de forma
temporal con la cantidad adicional de NUEVE MILLONES CIENTO QUINCE MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, los cuales se tomaran del producto
de la colocacién y constituyen una retencion temporal del monto a enterar al
Originador por la cesion de derechos. Este monto adicional servira para el pago de
pasivos por titularizacion del Originador del FTRTCCSV Cero Uno, a requerimiento
por escrito de la Caja de Crédito de San Vicente, por lo que se pagaran a ésta o a
quien indique previo a la fecha de pago de dichos pasivos por titularizacion.

De acuerdo al Articulo 76 vigente de la Ley de Titularizacién de Activos, la
Titularizadora tendra ciento ochenta dias, contados a partir de la fecha de cada
colocacion de oferta publica, segin lo haya autorizado previamente la
Superintendencia del Sistema Financiero en la estructura de la emisién, para vender
el setenta y cinco por ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo
de Titularizacidn, plazo que podra ser prorrogado por una ocasién hasta por ciento
ochenta dias, previa autorizacion de la Superintendencia, a solicitud de la
Titularizadora; de lo contrario, debera proceder a liquidar el fondo de titularizacién
respectivo. El remanente podrd ser colocado de conformidad al Instructivo de
Colocaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V.
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Modificacion de las
caracteristicas de la
emision:

Procedimiento en
caso de mora:

Aportes adicionales:

Caducidad del plazo
de la emisidn:

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del
Fondo FTRTCCSV Cero Dos, podra modificar las caracteristicas de la presente
emision, antes de la primera negociacidn y de acuerdo a las regulaciones emitidas
por la Bolsa de Valores y previa aprobacion de la Superintendencia del Sistema
Financiero. Si la emisidn ya estuviere en circulacion, podra ser modificada solamente
con la autorizacidn de la Junta de Tenedores de Valores, para lo cual, se deberan
seguir los procedimientos establecidos por la Bolsa de Valores correspondiente y
previa aprobacion de la Superintendencia del Sistema Financiero.

Si 10 dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente
emisién con todas sus erogaciones, se determina que no existen en la Cuenta
Discrecional del Fondo de Titularizacién, fondos suficientes para pagar en un cien
por ciento el valor de la cuota de intereses y/o capital préxima siguiente, la Sociedad
Titularizadora procedera a disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo
de Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de
Titularizacién — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién no
son suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal
proxima siguiente de la presente emisidon, se le notificara inmediatamente al
Originador para que éste proceda a depositar en la Cuenta Discrecional los fondos
faltantes y si no lo hace en los 10 dias siguientes a la notificacidn, entonces habra
lugar a una situaciéon de mora.

Dicha situacion debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los
Valores de Titularizaciéon con el objetivo que convoque a una Junta General de
Tenedores y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora
lo debera informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Sin perjuicio de lo establecido en la clausula relativa a la Orden Irrevocable de Pago
(OIP), de mutuo acuerdo entre la Caja de Crédito de San Vicente y la Sociedad
Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacién, Unicamente cuando sea necesario y previa autorizacién de la Junta
Directiva de la Caja de Crédito de San Vicente, el Originador podra hacer aportes
adicionales al FTRTCCSV Cero Dos cuando el Fondo lo requiera para hacer frente al
pago de sus obligaciones. Estos aportes se podran acordar cuando por cualquier
motivo o circunstancia el Fondo de Titularizacidon Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de San Vicente Cero Dos, no tenga suficiente liquidez para honrar sus
obligaciones con los Tenedores de Valores emitidos con cargo al fondo cuando no
exista el monto minimo requerido en la Cuenta Restringida, de acuerdo a este
contrato. Para ello, la Caja de Crédito de San Vicente contard con un plazo maximo
de diez dias habiles a partir del requerimiento que le haga la Titularizadora.

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el Contrato
de Cesidn Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre Flujos Operativos Futuros,
a ser otorgado por la Caja de Crédito de San Vicente y la Sociedad Titularizadora,
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Condiciones
particulares.
Parametros
Generales de
Administracion de
Flujos:

Forma de
amortizacién del
capital:

Custodia y depésito:

Clasificaciones de
riesgo:

dicha entidad procedera a enterar a la Sociedad Titularizadora la cantidad que haga
falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de
ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta un monto maximo de TREINTA
Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA, segln las colocaciones que hayan sido realizadas, en concepto
del valor total que como contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en
los términos que se establecieron en el referido contrato; esta ultima debera
notificar dicha situacién de manera inmediata al Representante de los Tenedores de
Valores a efecto de que este convoque de inmediato a una Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores y de acuerdo a lo establecido en el literal c)
del articulo sesenta y seis de |la Ley de Titularizacion de Activos, considere acordar la
liquidacidn del Fondo de Titularizacidn, caducando de esta manera el plazo de la
presente emisidn. En este caso, la Titularizadora deberd proceder a enterar de
inmediato, a los Tenedores de Valores, la totalidad correspondiente de las sumas de
dinero que en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por la Caja de Crédito
de San Vicente, hasta completar el pago total del saldo insoluto de capital e intereses
acumulados a la fecha de caducidad por los valores emitidos. Lo anterior debera ser
notificado por la Titularizadora y el Representante de los Tenedores de Valores de
manera inmediata a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema
Financiero. En el caso de presentarse alguna de las causales de caducidad,
correspondera al Representante de los Tenedores convocar a una Junta General de
Tenedores a fin de informarlos de la situacidn e iniciar las acciones
correspondientes.

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo FTRTCCSV
Cero Dos, abrira la denominada Cuenta Discrecional del Fondo FTRTCCSV Cero Dos,
en la cual se depositaran los flujos percibidos de parte de la Caja de Crédito de San
Vicente que le seran transferidos en virtud y bajo las condiciones del contrato de
Cesion respectivo y conforme a lo establecido previamente en la clausula IV, sub
clausula 3.24., correspondiente a “Respaldo de la Emision”. Dicha cuenta sera
administrada por RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANONIMA, como
administradora del Fondo FTRTCCSV Cero Dos.

La forma de pago del capital podrd ser mensual, trimestral, semestral, anual o al
vencimiento, con o sin periodo de gracia, en cuotas iguales o desiguales y sera
definida por la Sociedad Titularizadora antes de la colocacion.

La emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por
anotaciones electrdnicas de valores en cuenta, estara depositada en los registros
electrdnicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual serd necesario presentarle
el testimonio del Contrato de Titularizacion con el acto de emisidn correspondiente
y la certificacidn del asiento registral que emita la Superintendencia del Sistema
Financiero, a la que se refiere el parrafo final del Articulo treinta y cinco de la Ley de
Anotaciones Electrdnicas de Valores en cuenta.

Esta Emision cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

1) La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente por SCRiesgo, S.A. de C.V.,
Clasificadora de Riesgo es “AA” segln sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo
del veinticuatro de septiembre de dos mil veintiuno y con informacién financiera
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Razones literales:

auditada al treinta y uno de diciembre del afio dos mil veinte, y no auditada al treinta
de junio de dos mil veintiuno, obligdndose la Sociedad Titularizadora a mantener la
emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla
semestralmente, conforme a la resoluciéon de la Superintendencia del Sistema
Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un
plazo inicial de un afo. La clasificacién de riesgo “AA” corresponde a instrumentos
en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

2) La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente por ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V.
CLASIFICADORA DE RIESGO es “AA” segun sesion de su Consejo de Clasificacion de
Riesgo del veintinueve de octubre de dos mil veintiuno y con informacidn financiera
al treinta y uno de diciembre de dos mil veinte, obligdndose la Sociedad
Titularizadora a mantener la emisidn clasificada durante todo el periodo de su
vigencia y actualizarla semestralmente, conforme a la resolucién de Ia
Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo
ha sido contratada por un plazo inicial de un afo. La clasificacion de riesgo “AA”
corresponde a instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

“La inscripcion de la emisidn en la Bolsa, no implica certificacion sobre la calidad del
valor o la solvencia del emisor”;

“Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro Publico
Bursatil de la Superintendencia del Sistema Financiero. Su registro no implica
certificacion sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”;

“Es responsabilidad del inversionista leer la informacion que contiene este
Prospecto”.
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VIl. Informacion de la Titularizadora

Denominacion social:
Nombre comercial:

Numero de Identificacion

Tributaria:

Numeros y fecha de inscripcion en
el Registro Publico Bursatil:

Direccidn de la oficina principal:

Teléfono:
Correo electrdnico:

Accionista Relevante:

Inscripcion en Bolsa de Valores
autorizada por la Junta Directiva de
la Bolsa de Valores de El Salvador,
S.A.de C.V.:

Autorizacion del Asiento Registral
en el Registro Publico Bursatil, por
el Consejo Directivo de Ia
Superintendencia  del  Sistema
Financiero:

Ricorp Titularizadora, Sociedad Andnima.
Ricorp Titularizadora.

0614-110811-103-2

TA-0002-2021, 13 de diciembre de 2012.

Blvd. Santa Elena, Calle Alegria, Edificio Interalia, nivel 3, local 3-
B, Santa Elena, Antiguo Cuscatlan, departamento de La Libertad.

(503) 2133 — 3700

info@gruporicorp.com

Ricorp S.A. de C.V. con una participacion del 99.9999%.

Ver Anexo 1: Certificacién de Accionistas Relevantes de Ricorp
Titularizadora S.A.

Inscripcion de Ricorp Titularizadora, S.A. como Emisor de Valores,
en sesion No. JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012.

Asiento Registral de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de
Valores en sesion No. CD-23/2012, de fecha 06 de junio de 2012.
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Director Cargo Asiento R.P.B.
Nomina de la Junta Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente AD-0382-2019
Directiva, cargos Manuel Roberto Vieytez Valle* Vicepresidente AD-0373-2019
desempefiados y asiento en | ' j5¢4 Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0150-2019
el Registro Publico Bursétil Victor Silhy Zacarias Propietario AD-0374-2019
(R.P.B.) respectivo: Ramén Arturo Alvarez Lépez Propietario AD-0433-2019
Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0270-2019
Francisco Javier Enrique Duarte Propietario AD-0377-2019
Schlageter
José Miguel Carbonell Belismelis Suplente AD-0376-2019
Juan Alberto Valiente Alvarez Suplente AD-0997-2019
Enrique Onate Muyshondt Suplente AD-0378-2019
Miguel Angel Siman Dada Suplente AD-0272-2019
Vacante Suplente
Carlos Alberto Zaldivar Molina Suplente AD-0998-2019
Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0459-2019
*Modificacion seguin credencial inscrita al numero 18 del libro 4264 en el
Registro de Sociedades en fecha 16 de octubre de 2020.

A continuacidn, se incluye un breve resumen de la experiencia e informacion relevante de los directores de
Ricorp Titularizadora, S. A.

ROLANDO ARTURO DUARTE SCHLAGETER: Master en Administracion de Empresas en el Instituto
Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE), licenciado en Administracion de Empresas de la
Universidad Centroamericana José Simedn Cafas. Entre su experiencia laboral relevante se destaca su
desempefio como Gerente de Créditos en el Banco Cuscatlan, ademas se desempeiié como Gerente General
de El Granjero y Sello de Oro. Actualmente se desempefia como Presidente de la Fundaciéon Bursatil,
Presidente de Servicios Generales Bursatiles S.A. de C.V. (SGB), Presidente de la Bolsa de Valores de El
Salvador, Presidente de Regional Investment Corporation y Presidente de Ricorp Titularizadora.

MANUEL ROBERTO VIEYTEZ: Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simedn Cafias, cursé el Programa de
Alta Gerencia impartido en el Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE). Fue Gerente
General de CELSA S.A. de C.V., empresa dedicada a la ejecucién de obras eminentemente eléctricas. A la fecha
se desempefia como Presidente de MONELCA S.A. de C.V.

JOSE CARLOS BONILLA LARREYNAGA: Graduado como licenciado en Economia de la Universidad José Simeén
Cafias (UCA). Cuenta con un Master en Administracién de Negocios (MBA) de la Universidad de Pennsylvania,
USA (The Wharton School). Fungié como Vicepresidente de Relaciones Corporativas de Industrias la
Constancia, Presidente de Embotelladora Salvadorefia, S.A., Vicepresidente de Banco Central de Reserva El
Salvador. Ademas, fue Vicepresidente Comercial de Telecorporacion Salvadorefia TCS y Director Ejecutivo de
Ricorp Titularizadora, S.A.

VICTOR SILHY ZACARIAS: Doctor en Quimica y Farmacia de la Universidad de El Salvador. Cuenta con el curso
de Administracion de empresas impartido en el Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas
(INCAE). Entre su experiencia laboral destacada se puede mencionar que fue Fundador de Farmacias San

Nicolas; Fundador de Laboratorios Suizos, empresa dedicada a la elaboracion de productos farmacéuticos y
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cosméticos. Fue también el organizador del primer Congreso Mundial de Farmacia en Washington D.C,,
ademads fue miembro fundador de la Bolsa de Valores de El Salvador.

RAMON ARTURO ALVAREZ LOPEZ: Master en Administracién de Empresas de la Pontificia Universidad
Catdlica de Chile. Es Ingeniero Industrial de Texas A&M University. Cuenta con amplia experiencia en el drea
financiera. Ha desempeiado el Director Presidente de Compafia Promotora de Inversiones S.A. de C.V.,
Director Presidente de Credomatic de El Salvador. Ha ocupado varios cargos en el directorio de Agrisal S.A. de
C.V. Es Director de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.

ENRIQUE BORGO BUSTAMANTE: Cuenta con un Doctorado en Ciencias Juridicas de la Universidad de El
Salvador y un Doctorado en Economia de la Universidad de El Salvador. Fue Vicepresidente de la Republica de
El Salvador en el periodo 1994-1999, siendo ademas Ministro de la Presidencia. Cuenta con amplia experiencia
legal y financiera, desempefandose como Abogado del ISSS, Abogado Adjunto del Banco Central de Reserva
de El Salvador, Jefe del Departamento Juridico de Banco Central de Reserva de El Salvador, Asesor Juridico de
Financiera Desarrollo e Inversidn, S.A., Director del Banco Cuscatlan, S.A., y Presidente Ejecutivo de Taca
International Airlines, S.A.

FRANCISCO JAVIER ENRIQUE DUARTE SCHLAGETER: Master en Direccion de Empresas de la Universidad del
Istmo, Guatemala, Master en Direcciéon de Empresas de Instituto Panamericano de Alta Direccidn de Empresa
(IPADE), licenciado en Matematica Aplicada de la Universidad de San Carlos, Guatemala. A |la fecha es profesor
del Area de Finanzas en IPADE, México; y Director y Profesor del Area de Andlisis de Decisiones de IPADE.

JOSE MIGUEL CARBONELL BELISMELIS: Master en Administraciéon de Empresas en el Instituto
Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE), Cuenta con un Diplomado en Finanzas impartido
por la Escuela Superior de Economia y Negocios (ESEN). Ha sido Gerente General de MEXICANA de Aviacion,
Director de Servicios Generales Bursatiles (SGB). En la actualidad se desarrolla como Gerente General de
Jardines del Recuerdo, Asesor de Mercadeo y Finanzas de Planta de Torrefaccidon de Café, S.A. de C.V,,
Presidente de Cafiaverales S.A. de C.V., Director de AFP Crecer.

JUAN ALBERTO VALIENTE ALVAREZ: Master of Science de la Universidad de North Carolina, USA. Fue
Vicepresidente Ejecutivo de Gardner Worldwide Corporation, Director de Ventas para Latinoamérica de
Descartes Systems Group, Inc., Gerente de Informatica de Industrias la Constancia. A la fecha funge como
Director Ejecutivo y Vicepresidente de Consorcio Industrial Independencia S.A. de C.V. (EDGE), empresa de
servicios educativos; y Director ejecutivo de Technology Box, Inc.

ENRIQUE ONATE MUYSHONDT: Master en Administracién de negocios (MBA) en la Universidad de Lousiana,
USA, Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simedn Cafias (UCA). Como parte de su experiencia laboral se
desempefié como Presidente y Director Ejecutivo del Fondo Social para la Vivienda, Director Ejecutivo por El
Salvador del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), Director financiero de Embotelladora
Salvadorefia (EMBOSALVA) y Director Regional de Ventas de POLYMER, Costa Rica.

MIGUEL ANGEL SIMAN DADA: Master en Administraciéon de Empresas obtenido en HARVARD, Boston,
licenciado en Administracion de Empresas de la Universidad de Loyola, New Orleans. Entre su experiencia
profesional destaca la de Director Ejecutivo de Inversiones SIMCO, S.A. de C.V., Director del Banco
Salvadorefio, Director por El Salvador de Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE).
Actualmente se desempefia como Presidente de la Divisién Inversiones de Grupo SIMAN.
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CARLOS ALBERTO ZALDIVAR MOLINA: Es licenciado en Administracién egresado de Southern Methodist
University, Dallas Texas, y MBA egresado de Wharton, Universidad de Pensilvania, Filadelfia. Consultor
independiente, con 35 afos de experiencia en el drea de negocios, la mayor parte de ellos en el sector
alimenticio. Hasta septiembre 2018, se desempefié en el cargo de vicepresidente de Molinos Modernos.
Anteriormente participd en la industria de productos de consumo masivo, harinas y galletas, en el cargo de
gerente general en Molinos de El Salvador, y en el sector de agroindustria con Chiquita Banana en el cargo de
director administrativo/financiero para Guatemala y Honduras. También, ha participado en el sector de
empagques industriales con Cajas y Bolsas como director general para Guatemala; y en banca de inversidn con
Goldman Sachs & Co. como corredor de bolsa basado en Miami, Florida.

GUILLERMO MIGUEL SACA SILHY: Es Ingeniero Industrial y cuenta con una Maestria en Administracidn de
Empresas y Finanzas en la Universidad de Miami. Dentro de su Experiencia Laboral ha fungido desde 1998 a
la fecha como Director ejecutivo de Factoraje Pentdgono. En la Cdmara de Comercio ha ocupado el cargo de
Director por 14 afios y ha sido miembro del Centro de Arbitraje. En Supermercados El Sol fungié como Director
ejecutivo por 10 afios. Fue Director de junta directiva del Banco de Crédito Inmobiliario por 2 afios. Ademas,
fue Director ejecutivo del Banco Central de Reserva de El Salvador por 2 afios. Es miembro de la Junta Directiva
de Ricorp, S.A. de C.V. desde 2013 y de Ricorp Titularizadora, S.A. desde 2016.

DIRECTOR EJECUTIVO. REMO JOSE MARTIN BARDI OCANA: B. S. en Management Science — Finance de la
Universidad Florida Institute of Technology, Florida, Estados Unidos. Cuenta con experiencia en planificacidon
estratégica, planificacién y direccién corporativa, valorizacién financiera de empresas y de inmuebles, fusiones
y adquisiciones de empresas, finanzas estructuradas complejas, levantamiento de capital y de deuda, disefio
de productos y servicios financieros y finanzas corporativas e inmobiliarias.

En la sesion de la Junta Directiva del dia 27 de junio de 2019 Remo José Martin Bardi Ocafia fue nombrado
como Director Ejecutivo de la sociedad.

La Escritura Publica de Constitucién de la sociedad Ricorp Titularizadora, Sociedad Andnima, fue otorgada
ante los oficios del notario Julio Enrique Vega Alvarez, a las doce horas del dia once de agosto de dos mil once,
en la cual consta la calificacion favorable otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero del dia
veintitrés de agosto de dos mil once y que el dia veintiséis de agosto de dos mil once fue debidamente inscrita
en el Registro de Comercio al nimero cuarenta y uno del libro dos mil setecientos ochenta y cuatro del
Registro de Sociedades. Posteriormente, en fecha treinta y uno de julio de dos mil doce, se otorgd Escritura
Publica de Modificacidn al pacto social por aumento de capital en la que se incorpord el texto integro del
pacto social, inscrita en el Registro de Comercio el dia cinco de octubre de dos mil doce al numero TRECE del
libro TRES MIL UNO del Registro de Sociedades. En esta Escritura Publica consta: Que la denominacion de la
sociedad es como aparece consignada; que su domicilio es la ciudad de San Salvador; que su plazo es
indeterminado; que su finalidad social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion de
conformidad con la Ley de Titularizacién de Activos, y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que la
administracion de la sociedad estard confiada a una Junta Directiva integrada por un minimo de tres y un
maximo de 7 Directores propietarios y tantos Directores suplentes como propietarios se hayan electo, quienes
durardn en sus funciones 3 afios, pudiendo ser reelectos, salvo el caso de la primera Junta Directiva que durara
en sus funciones un afio.

Emisiones con cargo a:

i) El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01 por el monto de
US$45,000,000.00, asentada en fecha 12 de septiembre de 2012, bajo el nimero EM-0015-2012 del Registro
Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema

Financiero. La emisién de Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, que puede
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abreviarse VTRTCPS 01 se encuentra respaldada por la cesion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros
provenientes de los ingresos generados por la operacion del Hotel Royal Decameron Salinitas, la recuperacion
de la venta de los contratos del programa Multivacaciones Decameron generados en El Salvador y Guatemala,
asi como los ingresos por comisiones del exterior provenientes de Atlantic Management and Hotels, S.A., por
operaciones relacionadas exclusivamente con la operacion en El Salvador o cualquier otro tour operador en
el exterior por operaciones relacionadas con Grupo Decameron por operaciones realizadas exclusivamente
en El Salvador; y cualquier otro ingreso futuro no contemplado al momento de la emisidn, que pudiera recibir
Club de Playas Salinitas S.A. de C.V.; ii) El Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 por el monto
de US$50,000,000.00, fue asentada en fecha 23 de mayo de 2013, bajo el nimero EM-0009-2013 del Registro
Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema
Financiero. La emision de Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, que puede abreviarse
VTRTFOV 01 se encuentra respaldada por la cesion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros
provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del
Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacién de la contribucién
de conservacién vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o
sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el
articulo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservacion Vial; iii) El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
FOVIAL 02 por el monto de US$50,000,000.00, fue asentada en fecha 30 de octubre de 2013, bajo el nimero
EM-0015-2013 del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la
Superintendencia del Sistema Financiero. La emisidn de Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL
02, que puede abreviarse VTRTFOV 02 se encuentra respaldada por la cesién de derechos sobre Flujos
Financieros Futuros provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el
Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la
aplicacién de la contribuciéon de conservacion vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de
propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen importadores o
refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservacion Vial; iv) El Fondo
de Titularizacién Ricorp Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana 01 por el monto de US$9,300,000.00, fue
asentada en fecha 17 de diciembre de 2013, bajo el nUmero EM-0019-2013 del Registro Especial de Emisiones
de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emision de
Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana 01, que puede abreviarse
VTRTIME 01 se encuentra respaldada por la cesién de los derechos del Contrato de Arrendamiento Operativo
a titulo oneroso, celebrado entre el arrendante Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V. y el arrendatario
Cartonera Centroamericana S.A. de C.V., que incluyen el derecho a percibir los canones mensuales
provenientes del contrato de arrendamiento operativo, cuyo precio total estd valuado en US$16,730,132.64;
asi como cualquier otro derecho otorgado en ese instrumento o establecido en las leyes que regulen esa
materia; v) El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 03 por el monto de US$25,000,000.00, fue
asentada en fecha 03 de junio de 2015, bajo el nUmero EM-0015-2015 del Registro Especial de Emisiones de
Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emisidén de
Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 03, que puede abreviarse VTRTFOV 03 se encuentra
respaldada por la cesion de derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las transferencias de
recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas
calculado en base al monto generado por la aplicacion de la contribucidn de conservacion vial a la venta o
cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de
carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del
Fondo de Conservacion Vial; vi) El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01 por el monto
de US$10,000,000.00, fue asentada en fecha 05 de diciembre de 2016, bajo el nimero EM-0009-2016 del
Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del
Sistema Financiero. La emisidn de Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, que puede
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abreviarse VTRTVIVA 01 se encuentra respaldada por la cesion de derechos sobre Flujos Financieros Futuros
sobre una porcion de los primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir; vii) El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San
Vicente 01 por el monto de US$15,000,000.00, fue asentada en fecha 15 de diciembre de 2016, bajo el niimero
EM-0010-2016 del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la
Superintendencia del Sistema Financiero. La emisién de Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de San Vicente 01, que puede abreviarse VTRTCCSV 01 se encuentra respaldada por la cesiéon de
derechos sobre Flujos Operativos Futuros de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion
de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San
Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de
Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir. viii) El Fondo de Titularizacién
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 por el monto de US$10,000,000.00, fue asentada en
fecha 24 de julio de 2017, bajo el numero EM-0002-2017 del Registro Especial de Emisiones de Valores del
Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. ix) El Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora Multi Inversiones Mi Banco 01 por el monto de US$15,000,000.00, fue asentada en fecha
18 de diciembre de 2017, bajo el nimero EM-0008-2017 del Registro Especial de Emisiones de Valores del
Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. x) El Fondo de Titularizacidon de
Inmuebles Ricorp Titularizadora Millennium Plaza por el monto de US$20,000,000.00, fue asentada en fecha
25 de mayo de 2018, bajo el nimero EM-04-2018 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Publico
Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. xi) El Fondo de Titularizacién de Inmuebles
Ricorp Titularizadora Torre Sole BlG 1 por el monto de US$3,000,000.00, fue asentada en fecha 27 de junio de
2018, bajo el numero EM-0006-2018 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que
lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. xii) EI Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora
Sociedades Distribuidoras Cero Uno por el monto de US$25,000,000.00, fue asentada en fecha 1 de marzo de
2019, bajo el numero EM-0001-2019 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que
lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. xiii) EI Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Plaza Mundo Apopa por el monto de US$25,000,000.00, fue asentada en fecha 11 de octubre
de 2019, bajo el nimero EM-0009-2019 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que
lleva la Superintendencia del Sistema Financiero; xiv) El Fondo de Titularizacion de Inmuebles Ricorp
Titularizadora Montreal Uno por el monto de US$60,000,000.00, fue asentada en fecha 28 de enero de 2021,
bajo el nimero EM-0001-2021 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la
Superintendencia del Sistema Financiero. xv) El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito
de Zacatecoluca Cero Dos por el monto de US$22,000,000.00, fue asentada en fecha 24 de septiembre de
2021, bajo el nimero EM-15-2021 del Registro de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva
la Superintendencia del Sistema Financiero.

Ricorp Titularizadora, S.A, a esta fecha, no tiene litigios promovidos en su contra.

En relacion al Gobierno Corporativo, se presenta el Ultimo informe en el Anexo 2 de este prospecto.
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VIIl. Activos Titularizados y Custodia de los Activos Titularizados

Por tratarse de derechos sobre Flujos Operativos Futuros no existe un custodio de los activos titularizados,
sino que estos han sido entregados en administracién de acuerdo a lo descrito en el Apartado Xlll. de este
Prospecto.

La emisién de Valores de Titularizacién hasta por US$28,000,000.00 estd amparada por la cesién de los
derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a
una porcién de los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San
Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de
Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, y una vez cancelado el contrato
de cesidon de derechos suscrito a favor del FTRTCCSV 01, la cesidon recaera sobre los derechos sobre Flujos
Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcién de los
primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente
con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de
San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir; dicha porcion comprende hasta un monto
maximo de TREINTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA, los cuales serdn enterados al Fondo de Titularizacidn a través de CIENTO VEINTE cuotas mensuales
de la siguiente manera:

1- 120 MESES US$327,000.00

Las cuotas se enterardn al FTRTCCSV 02 a partir de la fecha de colocacién de los valores emitidos a cargo del
Fondo FTRTCCSV 02, correspondientes a los derechos sobre Flujos Operativos Futuros objeto de cesion.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables,
correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente, el pago a la administracién tributaria o a la entidad
competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la
generacion de dichos Flujos Financieros Futuros, en caso aplicasen.

Los activos titularizados representan el 138% del monto de capital de la emision. Durante el plazo de la
emisidn. La cesion de derechos se realizara mediante Escritura Publica, a titulo oneroso, y se hara la tradicion
de dominio a la Titularizadora para el Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San
Vicente 02.

De la generacion de las Cuentas por Cobrar

Los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente en virtud
de los servicios de transferencia, recepcion y/o envio de dinero que se generen en razén del denominado
Convenio para la Prestacion de Servicios de Remesas, Colecturia y Otros Servicios Financieros con
FEDECREDITO, el contrato de subagente con FEDECREDITO o de cualquier otra relacién contractual que exista
en el futuro con FEDECREDITO cuyo objeto sea establecer las condiciones mediante las cuales la Caja de
Crédito de San Vicente preste a FEDECREDITO servicios para la recepcién o envio de dinero; comprendiendo
éstas cuentas por cobrar tanto los montos correspondientes a las transferencias netas como también los
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montos de las comisiones que corresponden a la Caja de Crédito de San Vicente por la prestacidon de este
servicio.

Dentro del proceso de envio de remesas, el remitente se acerca a la red de Agentes Remesadores en Estados
Unidos y el resto del mundo v solicita el servicio de envio de remesas por medio del SISTEMA FEDECREDITO.
En cuestion de minutos, la Remesa se encuentra disponible para que el beneficiario pueda cobrarla dentro
del Sistema FEDECREDITO, incluyendo la Caja de Crédito de San Vicente. Una vez la Caja de Crédito de San
Vicente ha realizado el pago al beneficiario, procede a requerir diariamente de FEDECREDITO el reintegro de
las Cuentas por Cobrar y el pago de comisiones.

El flujo de los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se genera desde 2010 es el siguiente:

Flujo de Remesas CCSV
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Morales Y Morales Asociados, Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularizacion de

activos, calificado por la Superintendencia del Sistema Financiero, dictamind sobre los activos titularizados
que:

it Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2021 a 2031 que se
acompanian y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances
generales proyectados para los afios 2022 a 2028y, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja
proyectados para los afios terminados en esas mismas fechas; asi como, las bases de proyeccion utilizadas,
del FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS
(FTRTCCSV CERO DOS), por ser constituido. Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas
Internacionales de Trabajos para Atestiguar aplicables al examen de informacidn financiera prospectiva, de
acuerdo con los requerimientos de la Ley de Titularizacidn de Activos y, la normativa emitida por la anterior
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

Basados en nuestro examen de la evidencia que soporta las bases utilizadas para las proyecciones de los flujos
de efectivo futuros y los estados financieros proyectados del Fondo de Titularizacidn, no ha surgido a nuestra
atencidén nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. Ain mas, en
nuestra opinién, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de TREINTA Y NUEVE
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MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USS 39,240,000.00),
para los afios 2021 a 2031, estan preparadas en forma apropiada sobre la base de los supuestos examinados
y estdn presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se acompaian vy, con las leyes y
regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del
Sistema Financiero; y constituyen una base razonable del valor de VEINTISEIS MILLONES CUATROCIENTOS
VEINTIUN MIL DOSCIENTOS SETENTA Y NUEVE DOLARES CON SESENTA Y CINCO CENTAVOS DE DOLAR DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, (USS$ 26,421,279.65), monto del cual se deducirdn NUEVE MILLONES CIENTO
QUINCE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USS 9,115,000.00) para que integren
temporalmente la cuenta restringida, por lo que, inicialmente, la Caja de Crédito recibird la cantidad de
DIECISIETE MILLONES TRESCIENTOS SEIS MIL DOSCIENTOS SETENTA Y NUEVE DOLARES CON SESENTA Y CINCO
CENTAVOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ 17,306,279.65).”""""»»nnnnnn

El dictamen y la metodologia de valuacion de los Flujos Financieros Futuros utilizada por el perito se adjunta
al presente Prospecto en el Anexo 3. Dicha metodologia de valuacion describe el procedimiento técnico de
valuaciodn de los activos a titularizar y del fondo.

De conformidad al articulo 58 de la Ley de Titularizacion de Activos, los activos que integran el Fondo de
Titularizacién no podran ser embargados ni sujetarse a ningun tipo de medida cautelar o preventiva por los
acreedores del Originador, de la Titularizadora, del Representante de los Tenedores de Valores o de los
Tenedores de Valores. No obstante, los acreedores de los Tenedores de Valores podran perseguir los derechos
y beneficios que a aquéllos les corresponda respecto de los valores de los cuales sean propietarios. Por su
parte, los Tenedores de Valores podran perseguir el reconocimiento de sus derechos y el cumplimiento de las
obligaciones de pago de sus valores en los activos del Fondo de Titularizacion y en los bienes de la
Titularizadora, en el caso contemplado en el articulo 25 de dicha Ley.

26




IX. Informacion del Originador y Administrador de los Activos
Titularizados.

Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de
Responsabilidad Limitada de Capital Variable.

Denominacion Social:

Numero de Identificacion Tributario: 1010-070343 -004 -3

Sector Econémico: Servicios.

Cooperativa de Ahorro y Crédito dedicada a la

Actividad Econdmica: . e .
intermediacion financiera.

Oficinas Administrativas: 52 Calle Oriente, No. 1, San Vicente.

Teléfono (503) 2347-3300 - (503) 2347-3301 - (503) 2247-3302

Fax:

Sitio Web http://www.cajasanvicente.com/

Ademas, se hace constar que respecto al proceso de titularizacion en el que Caja de Crédito de San Vicente
participa en su calidad de originador, no existe relacidn relevante de propiedad, comercial u otra con otros
participantes del proceso de titularizacion. La informacidon del Accionista Relevante de Caja de Crédito de San
Vicente, S.C. de R.L. de C.V. se encuentra en el Anexo 4 del presente Prospecto.

Antecedentes

La Caja de Crédito de San Vicente fue fundada el 7 de marzo de 1943. La Escritura de Constitucion fue firmada
por 25 accionistas quienes suscribieron y pagaron 433 acciones por un valor total de $494.86. Al cierre del
ejercicio 2020, la Caja cuenta con 30,300 socios, un saldo de Capital Social de $1,644,707.00 y un patrimonio
total de $33,840,612.77 segun lo indican en su Memoria de Labores del ejercicio 2020.

El propdsito con el que fue creada desde sus inicios la
Caja es proteger y mejorar el trabajo de productores,
comerciantes y trabajadores que encaucen sus
actividades licitas a la produccién, distribucién vy
circulacion de la riqueza. Ademas, tiene por objeto
estrechar las relaciones del pueblo con el hogar, la
tierra y la riqueza de las comunidades, a través de la
organizacion cooperativa.

La Caja inicio sus operaciones el dia 21 de marzo de 1943, otorgando su primer crédito al sefior José Arturo
Candray, por un monto de ¢300.00 colones salvadorefios (US$34.28), para levantar su cosecha de cafia y
elaboracion de dulce de panela, y dio como garantia 6 yuntas de bueyes.

Al dia de hoy La Caja de Crédito de San Vicente, se dedica a ejercer su actividad principal: Otorgamiento de
Préstamos a través de Créditos Tradicionales y a través de la emision de Tarjetas de Crédito VISA, Captacion
de Ahorros exclusivamente de los socios a través de Certificados de Depdsito a Plazo Fijo y Cuentas de Ahorro
a la vista, ofreciendo para este ultimo producto la Tarjeta de Débito VISA del Sistema Fedecrédito, con la que
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los socios cuentan con una mayor disponibilidad de sus fondos a través de la red de cajeros FedeRed 365 y
todas las redes afiliadas a VISA internacional. Ademas, se realiza el Pago de Remesas a todo publico y se
ofrecen servicios complementarios como Recepcidn de Pagos de Servicios Basicos.

Como parte de la vision de llevar los productos y servicios financieros a la mayor area geografica de influencia,
al cierre de 2014 la caja cuenta con tres canales de servicio al cliente: la Sala de Atencidn a Clientes en Oficina
Central, doce Corresponsales no Bancarios (FedePunto Vecino) en diferentes comunidades del departamento
de San Vicente y la plataforma de Banca Mavil (FedeMouvil).

La excelente gestion de negocios y riesgo ha permitido posicionar a la Caja de Crédito mas grande en cuanto
a valor de activos, cartera de créditos, depdsitos de socios, rentabilidad del ejercicio y patrimonio total. Este
ultimo es el segundo mas alto en el Sistema Fedecrédito y el cuarto en el sector de Bancos Cooperativos y
Sociedades de Ahorro y Crédito.

La filosofia de atencidn personalizada, por un personal capaz y eficiente, le ha permitido a la Caja de Crédito
de San Vicente ser una entidad sélida, rentable y responsable.

La Caja de Crédito de San Vicente mantiene un contrato de pago de
remesas con FEDECREDITO quien a su vez cuenta con alianzas
estratégicas con diferentes Casas Remesadoras en Estados Unidos. El
remesante Unicamente tiene que indicar que seran cobradas a través
del sistema FEDECREDITO.

Las principales casas remesadoras que trabajan son:

= MONEYGRAM = VIAMERICA

=  RECIBA NEWT WORKS INC. = INTERCAMBIO EXPRESS
= CREDOMATICA =  UNITELLER

= RIAENVIA = OMNEXGROUP

= BANCOMER =  TRANSFAT

= DOLEX = BANCO PROVICIONAL
=  R&T =  GIROS LATINOS

= INTERMEX WIRE TRANSFE = SIGUE

Mision
"Somos la caja de crédito mas grande que ofrece soluciones financieras de calidad a empresarios y
trabajadores, para su desarrollo econémico bajo un compromiso de atencién personalizada".

Vision
"Ser una institucién financiera sélida, confiable y moderna. Lider en atencion a los salvadorefios con productos
agiles y oportunos".
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Filosofia Institucional

Liderazgo. Desarrollar una cultura de servicio a las personas a través del empoderamiento y un compromiso
permanente de excelencia.

Honestidad. Practicar una cultura de respeto hacia las personas y transparencia en las operaciones para
generar confianza en nuestros clientes.

Disciplina. Fortalecer una mistica de trabajo orientada hacia el cumplimiento de los objetivos institucionales
y la atencidn de la normativa vigente.

Lealtad. Actuar con responsabilidad y agradecimiento, con un compromiso de fidelidad y asumir
personalmente los principios y valores institucionales.

Eficiencia. Alinear los equipos de trabajo para lograr los objetivos institucionales y maximizar el rendimiento
de los recursos.

Junta Directiva

Director Presidente Joaquin Cosme Aguilar
Director Secretario Fulbio Alirio Hernandez Rodriguez
Primero Director Propietario Julio César Vargas Garcia
Director Suplente Catarino Amado Ldpez Bautista
Director Suplente Reina de la Paz Gavidia de Ponce
Director Suplente Roberto Eduardo Cea Salinas

Condiciones Especiales pactadas en el contrato de cesion de derechos

De acuerdo a lo establecido en el contrato de cesion, los fondos que la Caja de Crédito de San Vicente reciba
en virtud de la Cesidn de los Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, que efectue al Fondo de Titularizacién,
deberan ser destinados por la Caja de Crédito de San Vicente para el financiamiento de operaciones crediticias
correspondientes al giro de su negocio, cancelacién de pasivos y/o ampliacién de servicios financieros a sus
asociados.

Ademas, durante todo el proceso de titularizacion y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo FTRTCCSV
02 la Caja de Crédito de San Vicente se obliga a:

a) Mantener validas y vigentes las relaciones contractuales con FEDECREDITO y aquellas necesarias con
las entidades que prestan servicios de transferencia de remesas familiares requeridas para aportar
los fondos necesarios para el Fondo de Titularizacion;

b) No promover accidon alguna u omisién que provoque la caducidad anticipada de los contratos antes
relacionados;

c¢) Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y acuerdos que emita el Concejo Directivo de
FEDECREDITO;

d) Dar cumplimiento a la regulacién para la prevencidon del lavado de dinero y activos y del
financiamiento al terrorismo; y

e) Mantener las reservas voluntarias de capital en un monto minimo de DIEZ MILLONES OCHOCIENTOS
VEINTIUN MIL CUATROCIENTOS OCHENTA Y CINCO DOLARES CON NOVENTA Y TRES CENTAVOS DE
DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.
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X. Otros servicios

El Fondo de Titularizacidén Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02, contara con los siguientes
servicios:

1. Estructurador:
Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A.
Direccidon: Blvd. Santa Elena, Calle Alegria, Edificio Interalia, nivel 3, local 3-B, Santa Elena, Antiguo
Cuscatlan, departamento de La Libertad.
Sitio web: www.latitularizadora.com
Teléfono: (503)2133-3700
Contacto: info@gruporicorp.com

2. Agente Colocador:
Nombre: Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa
Direcciéon: 57 Avenida Norte, No.130, San Salvador.

Sitio web: www.sgbsal.com

Teléfono: (503) 2121-1800

Fax: (503)2260-5578

Contacto: info@sgbsal.com

3. Auditor Externo
Nombre: BDO FIGUEROA JIMENEZ & CO, S.A.
Numero de Consejo de Vigilancia: N° 215
Numero de Asiento Registral: AE-0028-1994
Direccidn: Avenida Olimpica 3324, San Salvador, San Salvador.
Sitio web: http://sv-www.bdo.global/es-sv/home-es
Teléfono: (503) 2218-6400. Fax: (503) 2218-6461
Contacto: ourrutia@bdo.com.sv

4. Perito Valuador de Flujos

Nombre: Morales & Morales Asociados

Direccidn: Av. Las Buganvillas #23, Colonia San Francisco, San Salvador.
Sitio web: www.smselsalvador.com

Teléfono: (503) 2279-4247, (503) 2279-4365. Fax: 2252-1008
Contacto: mym.rmorales@smselsalvador.com

5. Servicios Notariales:

Nombre: Claudia Arteaga

Direccion: Blvd. Santa Elena, Calle Alegria, Edificio Interalia, nivel 3, local 3-B, Santa Elena, Antiguo
Cuscatlan, departamento de La Libertad.

Teléfono: (503) 2133-3700

Contacto: carteaga@gruporicorp.com

6. Clasificadoras de Riesgo:
Nombre: SCRIESGO, S.A. de C.V,, Clasificadora de Nombre: ZUMMA RATINGS, S.A. de C.V., Clasificadora de

Riesgo Riesgos.

Direccion: Centro Profesional Presidente, final Direccion: Edificio Gran Plaza, Oficina 304, Blvd. Sergio
Ave. La Revolucion, Local A-4 Col. San Benito. Vieira de Mello, Col. San Benito, San Salvador.

Teléfono: (503) 2243-7419 Teléfono: (503) 2275 4853 / 22754854 / 2524 5201

Sitio Web: https://www.scriesgo.com/ Sitio Web: http://www.zummaratings.com/

Contacto: Marco Orantes; info@scriesgo.com Contacto: zummaratings@zummaratings.com
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Xl.  Factores de Riesgo

Los factores de riesgo asociados a la cesién de derechos sobre una porcidn de los Flujos Operativos Futuros
mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente son:

1. Riesgos de la Emision
Riesgo de Liguidez. En relacién a la emision VTRTCCSV 02, el riesgo de liquidez se refiere a que los Tenedores
de Valores no puedan obtener liquidez financiera mediante la venta de los Valores de Titularizacién en el

mercado secundario local o mediante la realizacién de operaciones de reporto a nivel local. A pesar de que el
riesgo en mercado secundario existe, y que los Valores de Titularizacion se reconocen como un producto
financiero de reciente incursién en el mercado de valores salvadorefio, la experiencia en el mercado
demuestra que se trata de valores potencialmente liquidos, por lo que el inversionista puede realizar
operaciones de venta o reportos con facilidad. Los inversionistas pueden mitigar este riesgo mediante
operaciones de mercado secundario o de reporto en las que la tasa de rendimiento de los titulos sea
equivalente a las tasas de mercado.

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrian incurrir los inversionistas debido a fuertes

cambios en la economia del pais que desincentive la inversion en este tipo de titulos. Ricorp Titularizadora,
S.A. publicara la informacion requerida por la Superintendencia del Sistema Financiero a efectos de que los
inversionistas cuenten peridédicamente con la informacidn financiera del Fondo.

Riesgo de Tasa de Interés. Es el riesgo de cambio en las tasas de interés en el mercado para instrumentos de

similar plazo y riesgo que puedan ser mas competitivas que la tasa fija de la presente emisién de Valores de
Titularizacién. En caso de un aumento de las tasas de interés, el riesgo para los inversionistas es de liquidez,
quienes pueden mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado secundario o de reporto en las que la
tasa de rendimiento de los titulos sea equivalente a las tasas de mercado.

2. Riesgos del Fondo de Titularizacion
Riesgo de liquidez. Riesgo asociado a una posible disminucion en las Cuentas por Cobrar, causado por una

eventual disminucion en el flujo de remesas que recibe la Caja de Crédito de San Vicente. Este riesgo se refiere
a cualquier evento que redunde en una disminucidn en los flujos operativos e ingresos de la sociedad.

Este riesgo ha sido minimizado incluyendo dentro del activo cedido y de forma subsidiaria el total de los
ingresos de la Caja de Crédito. Asi, la estructura prevé las siguientes condiciones:

Si falla por cualquier razéon el reintegro de las cuentas por cobrar, el activo cedido incluye
subsidiariamente cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, incluyendo la prestacion de las siguientes operaciones en moneda de curso
legal en El Salvador:
a) Ingresos de Operaciones de Intermediacion, tales como: a.1) Aquellos que estén relacionados a la
cartera de préstamos: Intereses de la cartera de préstamos, asi como otras comisiones y recargos
sobre créditos que de conformidad a las leyes respectivas estuviere facultado a percibir; a.2)
Intereses relacionados a la cartera de inversiones de la Caja de Crédito de San Vicente; a.3)
Intereses relacionados con depdsitos que haya realizado la Caja de Crédito de San Vicente;
b) Ingresos no operacionales, tales como: intereses y utilidad por venta de activos incluyendo titulos
valores; y
c) Recuperacién de capital de cartera de préstamos;
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Queda expresamente convenido en los documentos de la emision (contrato de titularizacién y contrato
de cesidn) que Ricorp Titularizadora, S.A. podra requerir a la Caja de Crédito de San Vicente la adicién de
nuevas drdenes irrevocables de pago, en caso lo considere necesario y la Caja de Crédito de San Vicente
debera proceder a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que hagan la funcién de colecturia o
reintegro de fondos a la Caja de Crédito de San Vicente o cualquier entidad del sistema financiero donde
la Caja de Crédito de San Vicente mantenga recursos. Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerira por
escrito a la Caja de Crédito de San Vicente que en el plazo maximo de sesenta dias proceda a adicionar
una nueva orden irrevocable de pago, en los términos antes relacionados.

3. Riesgos por la Sociedad Administradora del Fondo
Riesgo de Inversion. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podria incurrir el Fondo de Titularizacién Ricorp

Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente por las inversiones realizadas con los flujos del Fondo por la
Sociedad Titularizadora en su calidad de Administradora del Fondo de Titularizacion. Para minimizar este
riesgo, se han definido los criterios de inversion de los flujos financieros del Fondo que delimitan las
inversiones permitidas y las no permitidas de acuerdo a un nivel de riesgo moderado. Dicho régimen se
plasmara en el Contrato de Titularizacion.

Riesgo Legal. Es el riesgo derivado por incumplimientos de contrato por las diferentes contrapartes
relacionadas al proceso. Para mitigar este riesgo, en dichos contratos se ha plasmado el marco de actuacidn
de las distintas partes, que permita hacer frente al incumplimiento de obligaciones por parte del Originador o
cualquier otro interviniente en el proceso, asi como diversos aspectos operativos que permitan un desarrollo
normal en la labor de administracién del Fondo.

4. Riesgos especificos del Originador y su sector econémico
Los riesgos del Originador y de su sector econémico son aquellos que pudieran influir en la normal operacién
del Originador que afecten los Flujos Operativos Futuros. En este sentido, es positivo el hecho que la Caja de
Crédito de San Vicente se encuentra sometida a la supervisiéon de FEDECREDITO, quien impone altos
estandares de regulacion a los miembros del Sistema.

Ademas, el sector econdmico al cual pertenece la Caja de Crédito de San Vicente es el sector financiero, en el
cual, el principal riesgo tiene que ver con el desempefio de la economia nacional, principalmente por aquellos
riesgos que podrian influir en la capacidad de pago de los deudores de la Caja de Crédito San Vicente y los
riesgos del desempefio de la economia de los Estados Unidos que podrian disminuir el flujo de envio de
remesas de ese pais hacia El Salvador.

Sin embargo, para minimizar el riesgo relacionado con los flujos de remesas, se tiene una cobertura
aproximada de mas de 14 veces, lo cual es considerado suficiente para afrontar cualquier disminucion del
envio de remesas a El Salvador. Otro mitigante importante de la estructura es que se han cedido de forma
subsidiaria los otros ingresos de la Caja de Crédito.

5. Riesgo de lavado de dinero

Riesgo de lavado de dinero: este riesgo proviene de incorporar fondos de procedencia ilicita al Fondo de
Titularizacidon. Dentro del proceso de generacion de las cuentas por cobrar objeto de cesidn interviene el
control de los agentes remesadores, bancos, FEDECREDITO, y la Caja de Crédito, quienes inicialmente lo
administran y gestionan a través de controles directos de conformidad a la Ley contra el lavado de dinero y
activos y la normativa emitida por el Banco Central de Reserva y por la Ley de Supervisién y Regulacién del
Sistema Financiero. Asimismo, Ricorp Titularizadora, S.A. como sujeto obligado de las normas anteriormente
referidas, ejercera los controles correspondientes.
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Xll. Pérdidas y Redencion Anticipada

1. Pérdidas y redencién anticipada por incumplimiento

De producirse situaciones que impidan la generacion de los Flujos Operativos Futuros de fondos proyectados
y una vez agotados los recursos del Fondo de Titularizacion, los Tenedores de Valores deberdn asumir las
eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin perjuicio de exigir el
cumplimiento de lo establecido en el Contrato de Cesion y de Titularizacidn.

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generacién de los Flujos Operativos Futuros de fondos
cedidos especificados en el Contrato de Cesidn y Titularizacidn, corresponderd a los Tenedores de Valores
decidir si se da una redencidn anticipada de los valores, para la cual serd necesario el acuerdo tomado por la
Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la liquidacién del
Fondo como consecuencia de este acuerdo serd asumido por los Tenedores de Valores.

En el evento que el proceso de titularizacion generase pérdidas causadas por dolo o culpa imputables
directamente a la Titularizadora, declaradas como tales por juez competente en sentencia ejecutoriada, los
Tenedores de Valores podran ejercer las acciones contempladas en las disposiciones legales pertinentes con
el objeto de obtener el pago y las indemnizaciones a las que hubiere lugar.

2. Redencion anticipada de los valores a opcién del emisor

A partir del quinto afio de la emisidn, los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda podran ser redimidos
total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual al cien por ciento del principal vigente de los titulos
a redimir mas sus intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de 180 dias de anticipacidn.

La redencidn anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V.

El Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, deberd informar al Representante de
Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL, S.A. de C.V. con
quince dias de anticipacidn. El monto de capital redimido, dejara de devengar intereses desde la fecha fijada
para su pago.

En la fecha de redencion de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo
de Titularizacion, hard efectivo el pago segin los términos y condiciones de los valores emitidos, debiendo
realizarse por medio de CEDEVAL S.A. de C.V.

En caso de realizarse la redencién anticipada de los valores, ya sea parcial o totalmente, la Titularizadora
mantendrd, por ciento ochenta dias mas el monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estara
depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta Discrecional. Vencido dicho plazo, lo pondrd a
disposicién de los Tenedores de Valores mediante el pago por consignacion a favor de la persona que acredite
titularidad legitima mediante certificacion emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.
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Xlll. Administracion de los Activos Titularizados

En virtud del contrato de administracion, la Titularizadora, entrega en administracién a la Caja de Crédito de
San Vicente, en adelante el Administrador, los activos que conforman el Fondo de Titularizacion antes
mencionado, los cuales han quedado debidamente relacionados en el Contrato de Cesion y Administracidn
de Derechos. En ese sentido, es convenido que la labor de administracion antes indicada, se entendera
referida a la facultad del Administrador de ejercer labores de procesamiento de informacidn, de recaudacion
de flujos, de contabilizacidon, de registro de pagos y otros de naturaleza analoga sobre dichos activos. Los
detalles generales del Contrato se presentan a continuacion:

Facultad de la Caja de Crédito de San Vicente:

En virtud del Contrato de Administracion, la Caja de Crédito de San Vicente tendrd la facultad de cobrar y
percibir por cuenta de la Titularizadora, esta ultima en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacién en comento, los Flujos Operativos Futuros provenientes de los derechos que han sido cedidos
para el Fondo de Titularizacion FTRTCCSV 02, los cuales han quedado debidamente relacionados en el contrato
de cesion.

Obligaciones de la Caja de Crédito de San Vicente:

La Caja de Crédito de San Vicente se obliga a:

1) Cobrary gestionar por cuenta de la Titularizadora los Flujos Operativos Futuros provenientes de los
derechos cedidos en la cuantia y forma antes establecida;

2) Notificar a Ricorp Titularizadora, S.A. de los montos mensuales totales recaudados por concepto de
los derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente
correspondientes a una porcion de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan
a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos
sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir;

3) Proporcionar a la Titularizadora toda clase de informacion en torno a la generacién de los derechos
sobre Flujos Operativos Futuros cedidos en el contrato de cesién y en torno a las actividades,
cambios, situacion legal o financiera de la Caja de Crédito de San Vicente. Esta informacién deberd
proporcionarse en un plazo no mayor a cinco dias habiles contados desde la fecha en que la
Titularizadora se lo solicite por escrito; ademas, debera enviar mensualmente a la Titularizadora
informacion financiera de la Caja de Crédito de San Vicente a mas tardar el décimo quinto dia habil
de cada mes, excepto en el mes de diciembre que serd entregado a mas tardar el décimo dia habil
de febrero y la informacidn financiera del mes de enero se entregara a mas tardar el ultimo dia habil
del mes de febrero;

4) Informar por escrito y de forma inmediata a la Titularizadora de cualquier hecho relevante que afecte
o pueda afectar negativamente los Flujos Operativos Futuros cedidos;

5) Proporcionar cualquier clase de informacion que le sea solicitada por la Superintendencia del Sistema
Financiero, cuando ésta actie de conformidad con sus facultades legales establecidas en la
legislacion aplicable y particularmente en el Articulo treinta y dos de la Ley de Supervisidn y
Regulacidn del Sistema Financiero;

6) Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el Contrato de Cesidon
de Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, debera enterar a la Titularizadora, como
administradora del Fondo FTRTCCSV 02, todos los flujos que reciba la Caja de Crédito de San Vicente
en concepto de los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito
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de San Vicente en razén del denominado Convenio para la Prestacién de Servicios de Remesas,
Colecturia y Otros Servicios Financieros con FEDECREDITO, el contrato de subagente con
FEDECREDITO vy, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente
estuviere facultada legal o contractualmente a percibir durante la vigencia de la emisién, a partir del
dia en que se tenga por caducado el plazo hasta completar el saldo que a esa fecha se encuentre
pendiente de enterar hasta el monto maximo de US$39,240,000.00. Los montos establecidos seran
libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables, correspondiendo a la Caja de
Crédito de San Vicente, el pago a la administracion tributaria o a la entidad competente de todo tipo
de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacién de
dichos Flujos Operativos Futuros, en caso aplicasen;

7) La Caja de Crédito de San Vicente se obliga a firmar y mantener vigentes y validas la o las Ordenes
Irrevocables de Pago, asi como los contratos o convenios suscritos FEDECREDITO y con las entidades
que presten el servicio de remesas familiares necesarios para aportar los fondos necesarios para el
Fondo de Titularizacién, mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emision del Fondo
FTRTCCSV 02;

8) Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacion, cobro,
percepcion y entrega de los Flujos Operativos Futuros cedidos en el contrato de cesion, en la forma
y plazos que le instruya la Sociedad Titularizadora;

9) Informar a la Titularizadora sobre el cumplimiento del destino en el que se emplearan los fondos
obtenidos de la cesiéon de derechos sobre Flujos Operativos Futuros por medio del respaldo
documental;

10) La Caja de Crédito de San Vicente debera nombrar anualmente, mientras existan obligaciones a favor
de los Tenedores de Valores, a un Auditor Externo que se encuentre autorizado por la
Superintendencia del Sistema Financiero; y

11) Proporcionar mensualmente a la Titularizadora copia del estado de cuenta de la denominada Cuenta
Colectora.

Facultad de la Titularizadora:

La Titularizadora estard facultada para solicitar informacién a la Caja de Crédito de San Vicente y para verificar
peridodicamente los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacion, cobro, percepcion y entrega
de los Flujos Operativos Futuros cedidos en el contrato de cesidn, pudiendo instruir cambios en dichos
mecanismos.

Costos:

La Caja de Crédito de San Vicente se obliga a prestar el servicio de recaudacion, cobro, percepcion y entrega
de los Flujos Operativos Futuros cedidos en el contrato de cesion, en forma gratuita, sin costo alguno durante
todo el plazo del contrato de administracion.

Plazo:

Los servicios de recaudacion, cobro, percepcion y entrega de los Flujos Operativos Futuros cedidos en el
contrato de cesidn, se prestaran por un plazo de DIEZ ANOS, contados a partir de la fecha de colocacidn de
los valores emitidos a cargo del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente
02, o hasta que se haya recaudado, cobrado, percibido y entregado hasta un monto maximo de
US$39,240,000.00 segun se establece en el contrato de administracion y en el contrato de cesidn de derechos
sobre Flujos Operativos Futuros.
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REGIMEN DE RETIRO DE ACTIVOS EXTRAORDINARIOS

Conforme al Contrato de Titularizacion, Los Activos Extraordinarios que se adquieran deberan ser liquidados
en los seis meses siguientes contados a partir de su fecha de adquisicion. Si al finalizar el sexto mes desde su
adquisicion no se hubieran liquidado los activos extraordinarios, la Sociedad Titularizadora debera venderlos
en publica subasta dentro de los sesenta dias siguientes a la fecha en que expire el plazo, previa publicacion
de dos avisos en dos diarios de circulacién nacional en la Republica, en los que se expresard claramente el
lugar, dia y hora de la subasta y el valor que servira de base a la misma. La base de la subasta sera el valor real
de los activos determinado por un perito valuador calificado o que pertenezca a un registro reconocido por la
Superintendencia del Sistema Financiero, y designado por la Sociedad Titularizadora. En caso de que no
hubiere postores, se repetirdn las subastas a mas tardar cada dos meses. Si después de realizada una subasta,
apareciere un comprador que ofrece una suma igual o mayor al valor que sirvio de base para dicha subasta,
la Titularizadora podrd vender el bien sin mas tramite al precio de la oferta.

FORMA DE DISPONER DE BIENES REMANENTES

Conforme al Contrato de Titularizacién, Si después de haber cumplido con las obligaciones con los Tenedores
de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV Cero Dos, y con terceros hubiere algun activo remanente
en el Fondo de Titularizacidn, este se devolvera a la Caja de Crédito de San Vicente, conforme a la prelacion
de pagos.
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XIV. Custodia de los Activos Titularizados

El activo titularizado subyacente a la emisidn corresponde a la cesién de los derechos sobre Flujos Operativos
Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion de los primeros
reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con
FEDECREDITO y, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San
Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir; dicha porcién comprende hasta un monto
maximo de US$39,240,000.00; los cuales serdn enterados al Fondo de Titularizacion a través de 120 cuotas
mensuales y sucesivas pagaderas de la siguiente manera:

1- 120 MESES US$327,000.00

Los montos establecidos serdn libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables,
correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente, el pago a la administracién tributaria o a la entidad
competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la
generacion de dichos Flujos Operativos Futuros, en caso aplicase.

Através del Contrato de Cesidn de Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, la Caja de Crédito de San Vicente
se obligard a transferir a la Cuenta Colectora los flujos correspondientes a la cesion de derechos a través de
girar la o las Ordenes Irrevocables de Pago a quien o quienes hagan la funcién de colecturia de sus Flujos
Operativos, principalmente relacionados con la recoleccion de las Cuentas por Cobrar, siendo inicialmente
instruida a FEDECREDITO. Queda expresamente convenido que Ricorp Titularizadora, S.A. podra requerir a la
Caja de Crédito la adicidn de nuevas drdenes irrevocables de pago, en caso lo considere necesario y la Caja de
Crédito debera proceder a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que hagan la funcién de colecturia o
reintegro de fondos a la Caja de Crédito de San Vicente. Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerira por
escrito a la Caja de Crédito de San Vicente que en el plazo maximo de sesenta dias proceda a adicionar una
nueva orden irrevocable de pago, en los términos antes relacionados.

Orden Irrevocable de Pago.

Orden Irrevocable de Pago (OIP). A través del Contrato de Cesidn de Derechos sobre Flujos Operativos Futuros,
la Caja de Crédito de San Vicente se obligara a transferir a la Cuenta Colectora los flujos correspondientes a la
cesién de derechos a través de girar la o las Ordenes Irrevocables de Pago a quien o quienes hagan la funcién
de colecturia de sus Flujos Operativos, principalmente relacionados con los reintegros de las Cuentas por
Cobrar, siendo inicialmente instruida a FEDECREDITO.

Queda expresamente convenido que:

1. Ricorp Titularizadora, S.A. podra requerir a la Caja de Crédito de San Vicente la adicidén de nuevas 6rdenes
irrevocables de pago, en caso lo considere necesario y la Caja de Crédito de San Vicente deberd proceder a
adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que hagan la funcién de colecturia o reintegro de fondos a la
Caja de Crédito de San Vicente o cualquier entidad del sistema financiero donde la Caja de Crédito de San
Vicente mantenga recursos. Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerira por escrito a la Caja de Crédito de
San Vicente que en el plazo maximo de sesenta dias proceda a adicionar una nueva orden irrevocable de pago,
en los términos antes relacionados. Y

2. Una vez cancelado el contrato de cesidon de derechos suscrito a favor del Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Uno, la cesion recaera sobre los derechos sobre Flujos
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Operativos Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcién de los
primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente
con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de
San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, por lo que automaticamente
FEDECREDITO debera proceder al CAMBIO DEL FLUJO A PAGAR EN CASO DE TERMINACION DE LA CESION DEL
FTRTCCSV Cero Uno.

Apertura de la Cuenta Colectora

La Caja de Crédito de San Vicente se obligara a abrir una cuenta en FEDECREDITO, a la cual se le denominara
Cuenta Colectora, y girard instruccion irrevocable a FEDECREDITO para depositar diariamente en dicha cuenta
la cantidad correspondiente a los reintegros de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de
Crédito de San Vicente en razon del denominado Convenio para la Prestacion de Servicios de Remesas,
Colecturia y Otros Servicios Financieros y el contrato de subagente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente,
cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir.

Dicha cuenta sera restringida para la Caja de Crédito de San Vicente, ya que la finalidad de su apertura es
Unica y exclusivamente la colecturia de los flujos antes mencionados y la concentracién de fondos que perciba
la Caja de Crédito de San Vicente para proveer los pagos de las cantidades establecidas en el contrato de
cesion relacionado en la clausula primera de este instrumento, por lo que la Caja de Crédito de San Vicente
no podra realizar ningun tipo de transaccidn, débito o cargo sobre la misma, o disponer en forma unilateral
sobre los fondos de la misma.

Transacciones Autorizadas

Las Unicas transacciones autorizadas para ser realizadas sobre la Cuenta Colectora son las que FEDECREDITO
debe realizar en concepto de recepcion del flujo de efectivo de la Caja de Crédito de San Vicente y los cargos
o débitos respectivos que se le autorizan a FEDECREDITO para abonar a la Cuenta Discrecional y a la cuenta
que designe la Caja de Crédito de San Vicente. Durante todos los dias habiles de cada mes comprendidos
dentro del plazo de la Orden Irrevocable de Pago a que se ha hecho referencia, o mientras existan obligaciones
pendientes a cargo del Fondo de Titularizacién, FEDECREDITO procedera a transferir a la Cuenta Colectora
diariamente las cantidades correspondientes al reintegro de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor
de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que la Caja
de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o contractualmente a percibir.

Durante todos los dias habiles de cada mes comprendidos dentro del plazo de la Orden Irrevocable de Pago a
que se ha hecho referencia, o mientras existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo de Titularizacidn,
FEDECREDITO en caso de existir fondos disponibles en la Cuenta Colectora procederd a realizar el cargo en la
Cuenta Colectora, hasta completar la cantidad equivalente a TRESCIENTOS VEINTISIETE MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA mensuales, correspondiente a la CUOTA MENSUAL CEDIDA; cantidades que
deberan ser abonadas diariamente a la cuenta en lo sucesivo denominada “Cuenta Discrecional”, la cual sera
abierta en un banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del
Sistema Financiero a nombre del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente
Cero Dos, administrada por Ricorp Titularizadora, S.A., quien notificara por escrito a FEDECREDITO del nimero
de cuenta correspondiente de la Cuenta Discrecional.
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Una vez se haya cumplido con dicha obligacién, los fondos remanentes en la Cuenta Colectora deberan ser
traslados diariamente por FEDECREDITO a la cuenta que la Caja de Crédito de San Vicente indique dentro de
FEDECREDITO. En caso de que al dia veinticinco de cada mes, o el préximo dia habil, no haya sido posible
completar los fondos necesarios para el pago de la CUOTA MENSUAL CEDIDA, FEDECREDITO estara facultado
para cargar cualquier otra cuenta de depdsito a la vista de la Caja de Crédito de San Vicente abierta en
FEDECREDITO hasta completar el valor de dicha CUOTA MENSUAL CEDIDA.

Condiciones Especiales

Esta Orden Irrevocable de Pago, asi como el Convenio para la Prestacion de Servicios de Remesas, Colecturia
y Otras Servicios Financieros y el contrato de subagente con FEDECREDITO, seran mantenidos vélidos y
vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emision de Valores de Titularizacidon
VTRTCCSV Cero Dos y que sera ejecutada directamente por quien o quienes hagan la funcién de colecturia 'y
reintegro de las Cuentas por Cobrar a favor de la Caja de Crédito de San Vicente. Sin embargo esta condicion
no limita la responsabilidad de la Caja de Crédito de San Vicente de trasladar directamente las cuotas
mensuales y sucesivas establecidas en el contrato de cesion al FTRTCCSV Cero Dos, disponiendo para ello de
los ingresos que legal o contractualmente esté facultada a percibir, incluyendo la prestacién de las siguientes
operaciones en moneda de curso legal en El Salvador: a) Ingresos de Operaciones de Intermediacion, tales
como: a.1) Aquellos que estén relacionados a la cartera de préstamos: Intereses de la cartera de préstamos
asi como otras comisiones y recargos sobre créditos que de conformidad a las leyes respectivas estuviere
facultado a percibir; a.2) Intereses relacionados a la cartera de inversiones de la Caja de Crédito de San
Vicente; a.3) Intereses relacionados con depdsitos que haya realizado la Caja de Crédito de San Vicente; b)
Ingresos no operacionales, tales como: intereses y utilidad por venta de activos incluyendo titulos valores; y
c) Recuperacion de capital de cartera de préstamos.

39




XV. Clasificacion de Riesgo

Esta emision cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

Clasificacion de riesgo otorgada por SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificacion de
riesgo otorgada inicialmente por SCRiesgo, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo es “AA” segun sesién de su
Consejo de Clasificacion de Riesgo del veinticuatro de septiembre de dos mil veintiuno y con informacion
financiera auditada al treinta y uno de diciembre del afio dos mil veinte, y no auditada al treinta de junio de
dos mil veintiuno, obligandose la Sociedad Titularizadora a mantener la emisién clasificada durante todo el
periodo de su vigencia y actualizarla semestralmente, conforme a la resolucién de la Superintendencia del
Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo inicial de un
afo. La clasificacion de riesgo “AA” corresponde a instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada

ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Clasificacion de riesgo otorgada por ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO. La
clasificacion de riesgo otorgada inicialmente por ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO
es “AA” segln sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo del veintinueve de octubre de dos mil veintiuno
y con informacion financiera al treinta y uno de diciembre de dos mil veinte, obligdndose la Sociedad
Titularizadora a mantener la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla
semestralmente, conforme a la resolucién de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La
Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo inicial de un afio. La clasificacion de riesgo “AA”
corresponde a instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,

en la industria a que pertenece o en la economia.

Los informes completos de la clasificacidn de riesgo se incluyen en el Anexo 5 del presente Prospecto.
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XVI. Representante de los Tenedores de Valores

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

Edificio INSIGNE Oficina 602 local 7. Avenida Las Magnolias #206,

Direccion: ) )
Colonia San Benito, San Salvador.

Teléfono: 2566-6000
Fax: 2566-6004
Pagina Web: http://www.lafise.com/ElSalvador.aspx

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en acta JD -12/2021

de fecha 15 de julio de dos mil veintiuno, ha nombrado a Lafise

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

como Representante de los Tenedores de Valores del Fondo de

Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente

Cero Dos.

Finance Exchange and Trading Company 99.00%
Ver Anexo 6 de este prospecto.

Accionista No existe relacién relevante, ya sea de propiedad, comercial u otra

Relevante: de Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores de
Bolsa con otros participantes del proceso de titularizacién, que no
sean las relaciones comerciales sostenidas en su calidad de
Representante de los Tenedores de los Fondos de Titularizacién
administrados por Ricorp Titularizadora, S.A.

Facultades y Obligaciones del Representante de Tenedores

Sin perjuicio de lo regulado en la ley y en la normativa aplicable, el Representante de los Tenedores tendra las
siguientes facultades:

a) Recibir y administrar conforme lo regula la Ley de Titularizacion de Activos, la normativa aplicable y
el contrato de titularizacion, el pago de los valores que se hayan emitido con cargo al Fondo de
Titularizacién e ingresarlos al Fondo FTRTCCSV 02, mientras no se haya otorgado la Certificacidn de
haberse integrado el Fondo.

b) Entregar a la Sociedad Titularizadora los recursos producto del pago de los valores que se hayan
emitido con cargo al Fondo FTRTCCSV 02, después de haberse integrado totalmente el Fondo de
Titularizacidn con el objeto de que los recursos en referencia sean ingresados al mencionado Fondo.

c) Fiscalizar a la Sociedad Titularizadora, en los actos que realice respecto al Fondo FTRTCCSV 02.

d) Convocary presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV
02, y ejecutar sus decisiones. Ademas, también debera convocar y presidir la Junta General de
Tenedores, en caso se haya producido un evento de caducidad en el contrato de cesién vy
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administracién de los Flujos Financieros Futuros, en el Contrato de Titularizacién, o en cualquier otro
documento o contrato relacionado con este proceso de titularizacién.

e) Recibiry requeririnformacion procedente de los custodios contratados por la Sociedad Titularizadora
para custodiar los activos del Fondo de Titularizacion y de los movimientos producidos en las cuentas
del Fondo FTRTCCSV 02, tales como: ingresos y egresos de activos, pagos de cupdn, cobros de
intereses, rescates, vencimientos, o cualquier otro que implique un cambio en los registros de la
cuenta del Fondo.

f)  Verificar el cumplimiento en el uso del destino de los recursos por parte del Originador, para lo cual
debera emitir las constancias correspondientes anexando el respaldo documental necesario; y

g) Cualquier otra facultad y obligacion que le confiera la ley, la normativa aplicable y el contrato de
titularizacién.

Deberes y Responsabilidades del Representante de los Tenedores

Sin perjuicio de lo regulado en la ley y en la normativa aplicable el Representante de los Tenedores tendra los
deberes y responsabilidades siguientes:

a)

b)

d)

e)

f)

g)

Verificar que el Fondo esté debidamente integrado, lo que comprende al menos:

a.i) Que los bienes que conforman el activo del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de San Vicente 02, se encuentran debidamente transferidos y que todos los documentos
necesarios para transferir el activo se encuentran debidamente otorgados y formalizados de acuerdo a la
Ley;

a.ii) Que los bienes que conforman el activo del Fondo FTRTCCSV 02 se encuentran libres de gravamenes,
prohibiciones, restricciones y embargos;

a.iii) Haber tenido a la vista la solvencia tributaria del Originador o, en su defecto, la autorizacién extendida
por la Administracion Tributaria.

Responder administrativamente y judicialmente por sus actos u omisiones.

Representar a los propietarios de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV 02, y actuar
exclusivamente en el mejor interés de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo de
Titularizacién desempefiando diligentemente sus funciones.

Vigilar porque el Fondo de Titularizacidon sea administrado de conformidad a lo establecido en la ley, en la
normativa aplicable y en el Contrato de Titularizacion.

Ejercitar todas las acciones o derechos, incluso judiciales, que correspondan al conjunto de los Tenedores
de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV 02, para reclamar el pago de los derechos concedidos
en los valores adquiridos, asi como las que requiera el desempefiio de las funciones que la ley le da y los
actos conservatorios necesarios.

Verificar periddicamente o en cualquier momento los activos que conforman el Fondo de Titularizacidn,
en las instalaciones de la persona o entidad que hubiese sido contratada como administradora de los
mismos.

Remitir informacion a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores en que se
encuentren inscritos los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV 02, segun se detalla a continuacion:

g.1.) Deberd remitir dentro de los ocho dias habiles siguientes a la fecha del hecho, la informacion
siguiente:
g.1.1) La renuncia y la designacion del nuevo Representante de los Tenedores, quien debera cumplir
los requisitos definidos en la Ley de Titularizacion de Activos y en el Contrato de Titularizacion;
g.1.2) Los avisos de convocatoria de la Junta de Tenedores y copia del acta de la Junta;
g.1.3) Copia certificada por Notario de los documentos o contratos celebrados por el Representante
de los Tenedores en nombre del conjunto de los tenedores;
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h)

i)

k)

g.2) Debera remitir dentro del dia habil siguiente de que se produzca el hecho o llegue a su conocimiento:
g.2.1) Certificacién en la que conste que los bienes que conforman el Fondo de Titularizacidn, se
encuentran debidamente aportados y en custodia, libres de gravamenes, prohibiciones o embargos
y, cuando aplique, que se han constituido los aportes adicionales, o en su defecto, que transcurridos
sesenta dias contados desde el inicio de colocacidn de la emisidon, comunicara que no puede otorgar
la certificaciéon antes mencionada, por encontrarse los bienes antes dichos con gravamenes,
prohibiciones o embargos o por no estar debidamente aportados o no haberse otorgado los aportes
adicionales pactados;

g.2.2) Comunicacion informando el incumplimiento por parte del emisor de sus obligaciones para con
los Tenedores de los Valores de la titularizacién o su representante, contempladas en el Contrato de
Titularizacion;

g.2.3) En los casos en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una importancia de caracter
relevante, como el caso de una Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Valores emitidos con cargo
al Fondo FTRTCCSV 02, que puedan causar efectos directos ya sea en el mercado o en los
inversionistas, éstos deberan ser comunicados por el Representante de los Tenedores de Valores, en
forma inmediata a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia del Sistema Financiero a
mas tardar dentro de las veinticuatro horas siguientes en que ha ocurrido el hecho;

g.3) Debera comunicar de forma inmediata cualquier hecho o informaciéon relevante que pueda estar
derivada de situaciones que impidan el normal desarrollo del Fondo de Titularizacion o afecten los
intereses de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV 02, o del mercado. Dicha
informacion deberd remitirse inmediatamente después de que hayan ocurrido o se haya tenido
conocimiento. En el caso de la remisidn a la Superintendencia, debera realizarse a través de la siguiente
direccion electrdnica hrelevantes@ssf.gob.sv; y

g.4) Asi mismo deberd comunicar la informacién relevante de manera impresa a la Superintendencia del
Sistema Financiero el siguiente dia habil de ocurrido el hecho o de haber sido enviada la comunicacién via
electrodnica;

Otorgar, en nombre de los Tenedores de Valores los documentos y contratos que deban celebrarse.

Acudir a las Convocatorias que peridodicamente le haga la Superintendencia del Sistema Financiero para
revisar los principales hechos e indicadores de avance del Fondo de Titularizacion.

Solicitar a la Superintendencia del Sistema Financiero la liquidacién del Fondo de Titularizacion de
conformidad a lo dispuesto en la Ley de Titularizacién de Activos.

Convocar la primera junta de tenedores a mas tardar cinco dias posteriores a la fecha en que se haya
colocado el setenta y cinco por ciento de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV 02. En esta
junta se tomaran al menos los siguientes acuerdos: Ratificar o cambiar la designacidn del Representante
de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCSV 02.

Recabar periddica y oportunamente de los administradores de la Titularizadora, los datos relativos a la
situacion financiera de la misma y del Fondo y los demds que considere necesarios para el ejercicio de sus
funciones.

m) Otorgar, en nombre del conjunto de los Tenedores de Valores, los documentos o contratos que deban

n)

celebrarse.

Emitir la certificacion de integracion del Fondo.

fi) Verificar el cumplimiento en el uso del destino de los recursos por parte del Originador, para lo cual deberd
emitir las constancias correspondientes anexando el respaldo documental necesario; y
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o) Cualquier otra obligacién, deber o responsabilidad que le establezca la ley, la normativa aplicable y el
contrato de titularizacion.

Derechos de los Tenedores de Valores

Conforme al articulo 79 de la Ley de Titularizacion de Activos, los Tenedores de Valores podran ejercitar
individualmente las acciones que les corresponden para:

a. Pedirla nulidad de la emisién y de los acuerdos de la Junta General, en los casos previstos por la Ley, o
cuando no se hayan cumplido los requisitos de su convocatoria y celebracidn.

b. Exigir de la Titularizadora, por la via ejecutiva o en cualquiera otra, el pago de los derechos o intereses,
valores, amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado conforme al Contrato de
Titularizacién.

c. Exigir del Representante de los Tenedores de Valores que practique los actos conservativos de los
derechos correspondientes a los Tenedores en comun, o haga efectivos esos derechos.

d. Exigir en su caso, el cumplimiento de las obligaciones legales o contractuales del Representante de los
Tenedores de Valores.

e. Vigilar la redencién anticipada de los valores, en caso que la emisién no pueda colocarse en el mercado.

f.  Exigir indemnizacién por dafos y perjuicios en contra de la Titularizadora por incumplimiento de sus
funciones o inobservancia de lo dispuesto en el Contrato de Titularizacion.

Las acciones individuales de los Tenedores a que se refieren los literales a), b) y f) no seran procedentes,
cuando con el mismo objeto, se haya promovido accion por el Representante de los Tenedores de Valores o
sean incompatibles dichas acciones individuales con algin acuerdo de la Junta General de Tenedores de
Valores.

Junta General de Tenedores de Valores
El Articulo 78 de la Ley de Titularizacién de Activos establece que:

“tut“Cada Fondo de Titularizacion tendra una Junta General de Tenedores de Valores, la cual se regira por lo
establecido en esta Ley, y en su defecto, por lo dispuesto para las Juntas Generales de Tenedores de Bonos
en el Cédigo de Comercio, en lo que fuere aplicable.

El Representante de los Tenedores de Valores hara convocatoria a los Tenedores de Valores en la que se les
comunicara la agenda de la reunién con diez dias de anticipacion a la fecha de celebracidn de cada Junta
General. Para considerar legalmente reunidas a las Juntas Ordinarias y Extraordinarias, se requerira que se
encuentre presente o representado mas del cincuenta por ciento del monto colocado de la emision.

En caso de haberse efectuado la convocatoria y no lograrse el quérum establecido, se debera realizar otra
convocatoria dentro de los tres dias siguientes a la fecha sefialada para la celebracion de la primera Junta, en
la cual la Junta General se considerara legalmente reunida, cualquiera que sea el monto de los valores
presentes o representados.

De toda decisién que adopte la Junta se emitird un acuerdo, el cual se tomara con la mayoria de los votos
presentes o representados en el caso de las ordinarias y con las tres cuartas partes de los votos presentes o
representados en el caso de las extraordinarias. Para las resoluciones tomadas por la Junta General de
Tenedores de Valores, correspondera un voto por el maximo comun divisor del saldo no amortizado de cada
instrumento emitido con cargo al Fondo de Titularizacion.””””
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XVIIl. Informacion Financiera a los Tenedores de Valores

La Titularizadora mantendra a disposicion del Representante de los Tenedores, toda la documentacidn
relacionada a la constitucidn y desempefio del Fondo de Titularizacién que represente; tal como los contratos
de servicios, los informes de valuacion, los informes de supervision y los reportes del auditor externo.
Asimismo, de ser necesario, pondra a disposicion del Representante de Tenedores y del Liquidador nombrado,
la informacion necesaria para la liquidacion del Fondo de Titularizacidn, cuando corresponda.

El ultimo Estado Financiero del Fondo de Titularizacidon anual auditado y semestral y su respectivo analisis
razonado se encontraran disponibles en las oficinas de la Titularizadora, en la Superintendencia y en las
oficinas de los colocadores.

Los Estados Financieros de la Titularizadora se adjuntan como Anexo 7 de este prospecto.

Asimismo, se presentan en el Anexo 8 de este prospecto los Estados Financieros proyectados del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02 y su base de proyeccion.

De acuerdo al articulo 61 de la Ley de Titularizacion de Activos, la Titularizadora deberd publicar en dos
periodicos de circulacion nacional los estados financieros del Fondo de Titularizacidn, al treinta de junio y al
treinta y uno de diciembre de cada afio; este Gltimo deberd ir acompafiado del dictamen del auditor externo.

Adicionalmente, la Titularizadora debera poner a disposicién de los Tenedores de Valores, por lo menos dos

veces en el afio, los estados financieros del Fondo de Titularizacién, referidos a fechas diferentes a las
anteriores.
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XVIIl. Impuestos y Gravamenes

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacién de Activos, los Fondos de Titularizacién estan
exentos de toda clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar un
Fondo de Titularizacién, ya sean muebles o inmuebles, estardn igualmente exentos de toda tasa de cesiones,
endosos, inscripciones registrales y marginaciones.

En lo referente al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestacion de Servicios, los activos,
derechos y Flujos Financieros Futuros transferidos para un Fondo de Titularizacidn, asi como la prestacion de
servicios por parte de dicho Fondo, tendran el mismo tratamiento tributario que tenian cuando estaban en el
patrimonio del Originador.

En este caso particular aquellos flujos respecto de los cuales Caja de Crédito de San Vicente pagare algun tipo
de impuesto o tributo, deberan ser cedidos a Ricorp Titularizadora S.A. libre de cualquier carga fiscal.

Los Fondos de Titularizacion aun cuando estan exentos del pago de Impuesto sobre la Renta, estaran obligados
a presentar su declaracién de renta al final de cada ejercicio impositivo ante |la Direccion General de Impuestos
Internos.

Una vez finalizado el plazo del Fondo de Titularizacion, debera presentarse una liquidacion a la Direccidn
General de Impuestos Internos.

Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularizacion con los Tenedores de Valores y con otros
terceros, quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregaran a la Caja de Crédito de
San Vicente, estando este sujeto al pago del Impuesto sobre la Renta por los bienes recibidos, en caso esto
aplique.

Se faculta a la Administracién Tributaria para realizar la valoracion de tales bienes a efecto de establecer el
valor de mercado de los mismos y los ajustes tributarios que se originen del ejercicio de tales facultades.

En la liquidacidon a que se refiere el articulo 87 de la Ley de Titularizacidn de Activos deberd hacerse constar,
el nombre y nimero de identificacidn tributaria de la persona o entidad que recibira los bienes remanentes.

Las utilidades, dividendos, premios, intereses, réditos, ganancias netas de capital o cualquier otro beneficio
obtenido por una persona natural domiciliada, en inversiones de titulos valores y demas instrumentos
financieros, estaran gravadas con el impuesto establecido en el articulo 14-A de la Ley del Impuesto sobre la
Renta a una tasa del diez por ciento, la cual se liquidard separadamente de las otras rentas.

Para todo sujeto pasivo domiciliado en el pais, a las referidas rentas se les efectuara una retencién por
concepto de anticipo de impuesto sobre la renta del diez por ciento (10%) de dichas sumas. No se aplicara
dicha retencion, cuando el sujeto sea una persona juridica inscrita como casa de corredores de bolsa,
fideicomiso de certificados fiduciarios de participacidn, fondo de titularizacidén o inversidn representado o
administrado por medio de sociedad calificada por el organismo competente, y que se dedique a invertir
recursos de terceros a sunombre. Tampoco se aplicara dicha retencién cuando la casa de corredores de bolsa,
sociedad gestora o administradora de fondos de titularizacién o inversién realicen gestiones de cobro e
intereses, rendimientos o utilidades a favor de terceros, inversionistas o de los fondos de titularizacion o
inversion.
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Las rentas obtenidas por los sujetos o entidades no domiciliadas estaran sujetas a lo regulado en los articulos
158 y 158-A del Cddigo Tributario. El primero establece que las personas naturales o juridicas, sucesiones o
fideicomisos, uniones de personas o sociedades de hecho domiciliadas en el pais, que paguen o acrediten a
un sujeto o entidad no domiciliado en la republica, sumas provenientes de cualquier clase de renta obtenida
en el pais, aunque se tratare de anticipos de tales pagos, estan obligadas a retenerle por concepto de impuesto
sobre la renta como pago definitivo el tres por ciento (3%) de dichas sumas.

Mientras que el articulo 158-A establece que las personas naturales o juridicas, sucesiones, fideicomisos,
sociedades irregulares o de hecho o uniéon de personas, domiciliados en el pais, deberdn retener el veinticinco
por ciento (25%) como pago definitivo, cuando paguen o acrediten sumas a personas naturales o juridicas,
entidad o agrupamiento de personas o cualquier sujeto, que se hayan constituido, se encuentren domiciliados
o residan en paises, estados o territorios con regimenes fiscales preferentes, de baja o nula tributacion o
paraisos fiscales.

Los porcentajes de imposicion y de retencidn antes mencionados pueden ser sujetos a cambio debido a
reformas en la legislacion tributaria de El Salvador.
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XIX. Costos y Gastos

Costos Iniciales Proporcionales al Monto Colocado

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario) 0.1500%

Bolsa de Valores (Mercado Primario) 0.14125%

CEDEVAL (Comision por Transferencia entre cuentas) 0.00113%

CEDEVAL (Depdsito Inicial de Documentos)? 0.00050%
Costos Iniciales sobre el Monto de emisién

Comisién por Estructuracion Ricorp Titularizadora 2 0.50%

CEDEVAL (Comisién por Depésito Inicial de Valores)? 0.0339%

Costos Iniciales Fijos

Inscripcion de emision en BVES $1,294
Presentacion de inscripciones en BVES $1,000
Servicios legales y Notariales* $7,500
Prospectos y certificados $700

Publicaciones de colocacion $1,000
Perito Valuador de Flujos Futuros $12,000

Costos Periddicos (anuales)

Clasificaciones de Riesgo® $23,500
Auditor Externo y Fiscal® $2,500
Representante de Tenedores’ $5,500
Publicaciones $5,000
Papeleria y otros varios $500
Legalizacién de folios $75
Comisién por Administracién Ricorp Titularizadora® 0.30%

1 Costo sobre el monto de Flujos Financieros Cedidos.

2 Hasta 0.50% sobre el monto emitido pagadera en un monto Unico al momento de la colocacion.

3 Con un monto maximo de US$581.95 por cada tramo a colocar.

4 Pagadera al momento de la colocacién.

5 La sociedad SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO sera remunerada para el primer afio un monto de US$6,000.00 mas los
impuestos que le sean aplicables, dicha tarifa se aplicard mientras esté vigente el Fondo FTRTCCSV 01, una vez que el FTRTCCSV 01 no se
encuentre vigente, el costo anual por servicio de calificaciéon del Fondo FTRTCCSV 02 ascenderd a US$12,000.00 més los impuestos que
le sean aplicables. Por su parte, la sociedad ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO sera remunerada para el primer
afio con un monto de hasta US$10,500.00, y a partir del segundo afio un monto anual de hasta US$11,500.00. Para la cantidad de
honorarios correspondientes al primer afio, la Titularizadora ya ha cancelado el cincuenta por ciento, por lo que el Fondo FTRTCCSV Cero
Dos le debera reintegrar el desembolso realizado.

6 A partir del segundo afio, deberd contratarse un Auditor Fiscal, cuyos honorarios estén incluidos en el costo de los auditores.

Costo a partir del segundo afio sera de US$10,500.00 anuales méas un incremento de US$500.00 a la cuota anual cada dos afios.

8 La comision por administracion es anual, pagadera mensualmente sobre el saldo vigente de capital de la emisién, con un minimo de
$12,000.00 al afio. En caso que el Originador o los Inversionistas tomen cualquier tipo de acuerdo que implique materialmente la
finalizacién de los servicios de administracion del Fondo de Titularizacion por parte de Ricorp Titularizadora, S.A., excepto la redencién
anticipada y el vencimiento del plazo de la emisidn, se reconocera una comisién por la cantidad equivalente al cero punto quince por
ciento del saldo vigente de los titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacion.
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Las funciones de administracion y colecturia de los fondos seran realizadas por Caja de Crédito de San Vicente
a titulo no oneroso como estd contemplado en el Contrato de Cesion y Administracion. La custodia del
Contrato de Titularizacion, del Contrato de Cesion y Administracidn, y de los demas documentos relacionados

con el presente proceso de Titularizacidén seran remunerados con las siguientes comisiones:

a. SERVICIOS DE CUSTODIA: sera de cero punto cero cero cero ocho por ciento del valor de los
contratos pagadero de forma mensual;

b. RETIRO DE DOCUMENTOS: un Unico pago de cero punto cero cero cincuenta por ciento del valor
de los contratos;

c. CONSTANCIAS: Un pago mensual de diez ddlares de los Estados Unidos de América; vy,

d. COMISION SOBRE PAGO DE INTERESES: Un pago de cero punto cero cuarenta y ocho por ciento

sobre el monto de intereses efectivamente pagado.

Es expresamente convenido en el contrato de titularizacién que ante cualquier modificaciéon que implique un
incremento en los costos y gastos antes enunciados, la Titularizadora debera contar con la aprobacién previa
del Representante de los Tenedores de Valores. Para tales efectos, el Representante de los Tenedores de
Valores contard con un plazo de diez dias habiles para poderse pronunciar al respecto, contados a partir de la
notificacion correspondiente. Si transcurrido el plazo antes indicado, éste no se pronunciare se entendera que
estd conforme con las modificaciones en referencia. Asimismo, estas modificaciones deberan posteriormente
ser informadas por la Titularizadora a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores, y al
Representante de los Tenedores quien debera informar sobre dichos cambios a la Asamblea de Tenedores,
que se desarrolle inmediatamente después. Los impuestos que en el futuro puedan serle establecidos por
cambios en el marco legal o regulatorio a las comisiones y emolumentos seran pagados por la Sociedad

Titularizadora con cargo al Fondo FTRTCCSV 02.
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Anexo 1: Certificacion de Accionistas Relevantes de Ricorp
Titularizadora S.A.
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Anexo 2: Informe de Gobierno Corporativo de Ricorp
Titularizadora, S.A.
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Informe de Gobierno Corporativo

Los aspectos mas relevantes identificados con relacién al ejercicio 2020 sobre las practicas de

gobierno corporativo de Ricorp Titularizadora, S.A. son los siguientes:

La estructura accionaria de Ricorp Titularizadora a la fecha es la siguiente:

La Junta General Ordinaria de Accionistas sesioné una vez durante el afio, el dia 13 de febrero
de 2020, y cont6 con un quérum de participacién del 100%. Cabe mencionar que no hubo Junta
General Extraordinaria de Accionistas en el afo 2020.

En vista de la renuncia del Director Vicepresidente, el Licenciado Javier Simén, se procedi6 a
realizar un llamamiento para ocupar dicho cargo, por lo que en sesién JD-12/2020 de Junta
Directiva de fecha 24 de septiembre de 2020 se procedi6 a elegir al Ing. Manuel Roberto Vieytez
Valle ejerciendo las facultades del cargo hasta el 15 de febrero de 2022 o hasta que la Junta
General Ordinaria de Accionistas decida nombrar nueva Junta Directiva. Por lo anterior, la
Junta Directiva al cierre de 2020 quedé configurada de la siguiente forma:

Propietarios:

Presidente: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Vicepresidente: Manuel Roberto Vieytez Valle*

Secretario: José Carlos Bonilla Larreynaga

Director: Victor Silhy Zacarias

Director: Ramén Arturo Alvarez Lopez

Director: Enrique Borgo Bustamante

Director: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter

18



Suplentes:

Director: Miguel Angel Siman Dada
Director: Vacante

Director: Enrique Onate Muyshondt
Director: José Miguel Carbonell Belismelis
Director: Juan Alberto Valiente Alvarez
Director: Carlos Alberto Zaldivar Molina
Director: Guillermo Miguel Saca Silhy

* Modificacién segtn credencial inscrita en el Registro de Sociedades en fecha 16 de octubre de
2020 por renuncia del Lic. Javier Simén.

De todo lo anterior, se le solicité a la Superintendencia del Sistema Financiero las modificaciones
correspondientes en el Registro Puablico Bursatil.

La Junta Directiva sesioné mensualmente durante el transcurso del afio 2020, y en algunos
meses sesioné més de una vez, haciendo un total de 17 sesiones de Junta Directiva, las cuales se

celebraron en las fechas siguientes:

Junta Directiva Fecha

JD-01/2020 16/01/2020
JD-02/2020 18/02/2020
JD-08/2020 18/03/2020
JD-04/2020 81/08/2020
JD-05/2020 28/04/2020
JD-06/2020 14/05/2020
JD-07/2020 18/06/2020
JD-08/2020 16/07/2020
JD-09/2020 20/08/2020
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Junta Directiva Fecha

JD-10/2020 27/08/2020
JD-11/2020 17/09/2020
JD-12/2020 24/09/2020
JD-18/2020 08/10/2020
JD-14/2020 15/10/2020
JD-15/2020 05/11/2020
JD-16/2020 19/11/2020
JD-17/2020 11/12/2020

e En cumplimiento con la NRP-17, Normas Técnicas de Gobierno Corporativo, las Politicas de
Gobierno Corporativo de Ricorp Titularizadora regulan lo siguiente:

0 Politica de Nombramiento de los Miembros de la Junta Directiva, establece los
requisitos que todos los miembros deben cumplir, los cuales son conformes con lo que
estipula el Cédigo de Comercio, la Ley de Titularizacién de Activos y demds normativa
aplicable a la entidad y el pacto social vigente. Se establece un Programa de Induccién
para los nuevos miembros, asi como sus derechos y obligaciones dentro de la Sociedad.

0 Politica de Rotacién o Permanencia de los Miembros de la Junta Directiva establece que:
(1) Las politicas de rotacién o permanencia para los miembros de los Comités de Apoyo,
de los Comités de Junta Directiva atenderdn a lo dispuesto por la Junta Directiva en la
sesion correspondiente. (ii) Las politicas de rotacién o permanencia para los miembros
de la Junta Directiva atenderdn lo dispuesto por la Junta General de Accionistas en la
asamblea que corresponda.

0 Asimismo, cuenta con una Politica de Remuneracion de la Junta Directiva.

e En el afo 2020, se llevaron a cabo diferentes actividades de capacitaciéon sobre prevencién de
lavado de dinero y activos, en las cuales particip6 el Oficial de Cumplimiento y el Encargado de
la Unidad de Riesgo. Asimismo, el Encargado de la Unidad de Riesgo asisti6 a capacitaciones
en materia de Gestién Integral de Riesgos. De igual forma, miembros de la Gerencia Legal y la
Gestora de Proyectos participaron en una capacitacién de conformaciéon de los Comités de
Seguridad Ocupacional para los centros de trabajo.

Por su parte, cada uno de los asistentes a las capacitaciones hicieron del conocimiento el
contenido de las capacitaciones al personal de la Titularizadora.
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La Politica de Selecciéon de la Alta Gerencia de Ricorp Titularizadora, S.A. atiende a los criterios
de contratacién de personal de la sociedad, de acuerdo con los perfiles autorizados por Junta
Directiva y a lo establecido en el pacto social.

Dando cumplimiento a lo establecido en la NRP-11, Normas Técnicas para la Gestién Integral
de Riesgos de las Entidades de los Mercados Bursatiles, Ricorp Titularizadora, a través de su
Comité de Riesgo y Encargado de la Unidad de Riesgos, realizé labores de levantamiento de
procesos y actualizacién de politicas internas, las cuales fueron aprobadas por la Junta Directiva.
Lo anterior, con el objetivo de mejorar la administracién integral de riesgos de la entidad,
permitiendo la identificacién, medicién, control y monitoreo de los distintos tipos de riesgos a
los que se encuentra expuesta la Titularizadora y los FFondos de Titularizacién que ésta
administra.

Los Comités de Riesgo, Auditorfa, Construccién y Prevencién de Lavado de Dinero han
sesionado conforme las politicas internas.

Los principales Hechos Relevantes de Ricorp Titularizadora en este periodo fueron: (1) La
aprobacién y aplicaciéon de Politica de teletrabajo, (2) La renuncia del Vicepresidente de Junta
Directiva, y (8) El llamamiento a ocupar el cargo de Vicepresidente.

Ricorp Titularizadora cuenta con mecanismos efectivos para dar atencién a los clientes. Todos
ellos pueden contactarse con miembros del Equipo de la Sociedad por cualquier medio de
comunicacién o programar reuniones virtuales con el fin de construir soluciones financieras de
manera personalizada.

En cumplimiento con las Normas Técnicas de Gobierno Corporativo, la Alta Gerencia informa
que durante todo el afio 2020 los empleados y funcionarios de Ricorp Titularizadora han
cumplido con las Politicas de Manejo de Conflictos de Interés, contenidas en la “Politica de Etica
y Conducta” de dicha entidad. Por lo tanto, no han incurrido en situaciones que supongan un
conflicto de interés, ni que generen un compromiso personal o para la Titularizadora que reste
objetividad en la toma de decisiones. Asimismo, no han participado en actividades incompatibles
con las funciones que realizan dentro de la sociedad, cumpliendo efectivamente con los
estandares éticos de conducta que se exigen en la Sociedad y con lo estipulado en la Politica y
demds normativa aplicable.
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Anexo 3: Dictamen y Metodologia de Valuacion de los Flujos
Operativos Futuros.

56




57




Flujos Financieros Futuros para el
FONDO DE TITULARIZACION
CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS
(FTRTCCSV CERO DOS)
para los afios 2021 a 2031
y
Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros
Para Procesos de Titularizaciéon de Activos



FLUJOS FINANCIEROS FUTUROS PARA EL
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN
VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS)
PARA LOS ANOS 2021 a 2031
Y
DICTAMEN DE PERITO VALUADOR DE ACTIVOS FINANCIEROS
PARA PROCESOS DE TITULARIZACION DE ACTIVOS

Tabla de contenido

DICTAMEN DE PERITO VALUADOR DE ACTIVOS FINANCIEROS PARA PROCESOS DE

TITULARIZACION DE ACTIVOS ...ttt ettt ettt eaa e et eae e e e e eneeeaeeanees 1
FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS MENSUALES ... oottt ettt et 4
ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS .....oiiiiiiiiiiiiiii e e 5
BALANCES GENERALES PROYECTADOS ... ottt ettt e e e e e e e 6
FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS . ....cei ettt ettt ettt e e e et e e e e e e e e e e e enans 7
NOTAS A LOS FLUJOS FINANCIEROS FUTURODS ...ttt e 8
DECLARACION JURADA ......uiitieitieeetee ettt e ettt e et e eae e et e et eesteesae e et e e sseeenseeeseeanbeeaseeenneeas 14
ANEXO:

METODOLOGIA DE VALUO DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS PARA PROCESOS DE
TITULARIZACION ...ttt ettt ettt ettt et h e et eeae e et e e st e e aseeenaeenteeeseeenseenaee e 14



Miembro de

Morales y Morales Asociados SMS Latinoameérica

Ave. Las Buganvilias #23, Colonia San Francisco,
San Salvador, El Salvador
Tel: (503) 2279-4247 /4365 /4458 Fax: (503) 2252-1008
www.sms.com / www.smselsalvador.com

Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros
Para Procesos de Titularizacion de Activos

A la Administracion de
RICORP TITULARIZADORA, S.A.,

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2021 a 2031, que se acompafian
y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances generales
proyectados para los periodos de 2021 a 2031y, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja
proyectados para los doce meses terminados en cada uno de esos mismos afios; asi como, las bases de
proyeccién utilizadas. Estos flujos de efectivo futuros y los estados financieros relacionados fueron
elaborados para el FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN
VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS) (en adelante el Fondo de Titularizacién), por ser constituido,
a fin de que sean utilizados para titularizar los derechos sobre Flujos Operativos Futuros, correspondientes
a una porcion de los primeros reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a favor de CAJA DE
CREDITO DE SAN VICENTE SOCIEDAD COOPERATIVA, DE R.L. DE C.V. (“El Originador”), hasta un monto
de TREINTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA (US$ 39,240,000.00), que han sido proyectados para los afios de 2021 a 2031, como se especifica
en la nota 1 adjunta, y dar cumplimiento a lo establecido en la Ley de Titularizacién de Activos.

Responsabilidad de la Administracion

La administracion de RICORP TITULARIZADORA, S.A., (la Titularizadora) es responsable de la
estructuracion y presentacion razonable de los flujos de efectivo proyectados para los afios 2021 a 2031
gue se acompafian y, los estados financieros proyectados que les son relacionados del Fondo de
Titularizacion, incluyendo las bases de proyeccién utilizadas y los supuestos expresados en la Nota 2
adjunta. Esta responsabilidad incluye realizar las proyecciones sobre criterios razonables de caracter
financiero para permitir la preparacién de estados financieros proyectados que estén libres de declaraciones
erréneas debidas ya sea por fraude o error.

El modelo financiero utilizado para determinar el valor razonable de los flujos financieros de efectivo,
permite calzar los flujos de ingresos y egresos del Fondo de Titularizaciéon para todos los periodos de
la emision.

Por otra parte, el modelo financiero se apoya principalmente en el contrato de cesion irrevocable a titulo
oneroso de derechos sobre flujos financieros futuros a ser otorgado por la CAJA DE CREDITO DE SAN
VICENTE S.C. DE R.L. DE C.V. a favor de RICORP TITULARIZADORA, S.A., el cual incluye flujos de una
porcién de los ingresos generados por los activos de la CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE S.C. DE R.L.
DE C.V. El mismo contrato establece que tales flujos de efectivo, hasta por la suma de TREINTA Y NUEVE
MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$
39,240,000.00), seran puestos a disposicion por parte de la CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE S.C. DE
R.L. DE C.V. a favor de la Titularizadora abonando a la cuenta bancaria que para dicho efecto le sera
proporcionada por esta ultima.

Morales y Morales Asociados, es miembro de SMS Latinoamérica, red de firmas profesionales independientes
de auditoria, asesoramiento tributario y consultoria.


http://www.sms.com/

Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS),
por ser constituido.

Responsabilidad del Perito Valuador

Nuestra responsabilidad como peritos valuadores de activos financieros para procesos de titularizacion de
activos, calificados por la Superintendencia del Sistema Financiero, es emitir un dictamen sobre el valor de
los derechos sobre los flujos financieros futuros a ser cedidos por la CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE
S.C. DE R.L. DE C.V. durante los afios 2021 a 2031 a RICORP TITULARIZADORA, S.A. a favor del FONDO
DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS
(FTRTCCSV CERO DOS), por ser constituido.

Dictamen

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2021 a 2031 que se acompafian
y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances generales
proyectados para los afios 2021 a 2031 y, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja
proyectados para los afios terminados en esas mismas fechas; asi como, las bases de proyeccién utilizadas,
del FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO
DOS (FTRTCCSV CERO DOS), por ser constituido. Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas
Internacionales de Trabajos para Atestiguar aplicables al examen de informacidn financiera prospectiva, de
acuerdo con los requerimientos de la Ley de Titularizacién de Activos y, la normativa emitida por la anterior
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

Basados en nuestro examen de la evidencia que soporta las bases utilizadas para las proyecciones de los
flujos de efectivo futuros y los estados financieros proyectados del Fondo de Titularizacién, no ha surgido
a nuestra atencion nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. Aln
mas, en nuestra opinién, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de TREINTA
Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (Uss
39,240,000.00), para los afios 2021 a 2031, estan preparadas en forma apropiada sobre la base de los
supuestos examinados y estan presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se
acompafan y, con las leyes y regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores,
hoy Superintendencia del Sistema Financiero; y constituyen una base razonable del valor de VEINTISEIS
MILLONES CUATROCIENTOS VEINTIUN MIL DOSCIENTOS SETENTA Y NUEVE DOLARES CON SESENTA Y
CINCO CENTAVOS DE DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, (US$ 26,421,279.65), monto del
cual se deduciran NUEVE MILLONES CIENTO QUINCE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA (US$ 9,115,000.00) para que integren temporalmente la cuenta restringida, por lo que,
inicialmente, la Caja de Crédito recibir4 la cantidad de DIECISIETE MILLONES TRESCIENTOS SEIS MIL
DOSCIENTOS SETENTA Y NUEVE DOLARES CON SESENTA Y CINCO CENTAVOS DE LOS ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA (US$ 17,306,279.65).

Informacién Adicional

Este reporte ha sido emitido para dar cumplimiento al Articulo No. 51 de la Ley de Titularizacion de Activos
y la normativa relacionada emitida por la anterior Superintendencia de Valores, ahora Superintendencia del
Sistema Financiero.

Restriccion de la Distribucion

Este informe es solo para informacion y uso de RICORP TITULARIZADORA, S.A; sin embargo, una vez
qgue la Administracién lo autorice, este informe puede ser de interés publico y su distribucidon no sera
restringida.



Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS),

por ser constituido.

Ricardo A. Morales Cardoza

Socio director

MORALES Y MORALES ASOCIADOS

Peritos Valuadores de Activos Financieros para Procesos de Titularizacién de Activos

San Salvador, 30 de septiembre de 2021



Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizaciéon de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS), por ser constituido.

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS)

FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS MENSUALES

A ser cedidos al Fondo de Titularizacion FTRTCCSV02
(Expresados en dolares de los Estados Unidos de América)

Periodo | Cesi6on en US$ | Periodo | Cesion en US$ | Periodo | Cesion en US$ | Periodo | Cesién en US$ | Periodo | Cesion en US$
1 $327,000.00 25 $327,000.00 49 $327,000.00 73 $327,000.00 97 $327,000.00
2 $327,000.00 26 $327,000.00 50 $327,000.00 74 $327,000.00 98 $327,000.00
3 $327,000.00 27 $327,000.00 51 $327,000.00 75 $327,000.00 99 $327,000.00
4 $327,000.00 28 $327,000.00 52 $327,000.00 76 $327,000.00 100 $327,000.00
5 $327,000.00 29 $327,000.00 53 $327,000.00 77 $327,000.00 101 $327,000.00
6 $327,000.00 30 $327,000.00 54 $327,000.00 78 $327,000.00 102 $327,000.00
7 $327,000.00 31 $327,000.00 55 $327,000.00 79 $327,000.00 103 $327,000.00
8 $327,000.00 32 $327,000.00 56 $327,000.00 80 $327,000.00 104 $327,000.00
9 $327,000.00 33 $327,000.00 57 $327,000.00 81 $327,000.00 105 $327,000.00
10 $327,000.00 34 $327,000.00 58 $327,000.00 82 $327,000.00 106 $327,000.00
11 $327,000.00 35 $327,000.00 59 $327,000.00 83 $327,000.00 107 $327,000.00
12 $327,000.00 36 $327,000.00 60 $327,000.00 84 $327,000.00 108 $327,000.00
13 $327,000.00 37 $327,000.00 61 $327,000.00 85 $327,000.00 109 $327,000.00
14 $327,000.00 38 $327,000.00 62 $327,000.00 86 $327,000.00 110 $327,000.00
15 $327,000.00 39 $327,000.00 63 $327,000.00 87 $327,000.00 111 $327,000.00
16 $327,000.00 40 $327,000.00 64 $327,000.00 88 $327,000.00 112 $327,000.00
17 $327,000.00 41 $327,000.00 65 $327,000.00 89 $327,000.00 113 $327,000.00
18 $327,000.00 42 $327,000.00 66 $327,000.00 90 $327,000.00 114 $327,000.00
19 $327,000.00 43 $327,000.00 67 $327,000.00 91 $327,000.00 115 $327,000.00
20 $327,000.00 44 $327,000.00 68 $327,000.00 92 $327,000.00 116 $327,000.00
21 $327,000.00 45 $327,000.00 69 $327,000.00 93 $327,000.00 117 $327,000.00
22 $327,000.00 46 $327,000.00 70 $327,000.00 94 $327,000.00 118 $327,000.00
23 $327,000.00 47 $327,000.00 71 $327,000.00 95 $327,000.00 119 $327,000.00
24 $327,000.00 48 $327,000.00 72 $327,000.00 96 $327,000.00 120 $327,000.00

$39,240,000.00




Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizaciéon de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS), por ser constituido.

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS)
ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS

Para los doce meses terminados en cada uno de los afios 2021 a 2031
(Expresados en délares de los Estados Unidos de América)

Afio 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Periodo Emision 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INGRESOS

INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION 210,720 1,991,184 1,840,362 1,687,113 1,520,379 1,343,714 1,151,004 942,092 716,059 474,055 882,038
OTROS INGRESOS - 26,978 29,430 29,430 29,430 29,430 29,430 29,430 29,430 29,430 25,751
TOTAL INGRESOS 270,720 2,018,162 1,869,792 1716543 1549809 1373144 1,180,434 971,522 745,489 503,485 907,789
EGRESOS

GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION

POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA (1677) (85,116) (79,104) (72,649) (65,709) (58,259) (50,258) (41,659) (32,405) (22,455) (17,828)

POR CLASIFICACION DE RIESGO (13500) (235000 (235000 (85000 (35000 (35000 (235000  (23500)  (23500)  (23500)  (23,500)
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL : (5,000) (5000 (500 (000) (50000 (50000 (50000  (5000) (5000 (500
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA

POR SERVICIOS DE VALUACION (12,000)

GASTOS FINANCIEROS

INTERESES VALORES TITULARIZACION - (L8%2447) (L7555  (1598432)  (L438715)  (L269.081)- 10844604 - 8842437 - 6675681 - 4356262  (L75,2%5)
GASTOS POR PROVISIONES Y AMORTIZACIONES

OTROS GASTOS

OTROS GASTOS (3540)  (1709)  (170%) (1692  (1688) (17304  (I7216)  (17419)  (17015)  (16904)  (17.279)
TOTAL GASTOS (200720)  (2013162)  (L869792)  (L716543)  (L549.809)  (L373.144)  (L180434)  (O71520)  (75480) (503485 (238833
EXCEDENTE (DEFICIT) DEL EJERCICIO - 5,000 - - - - - - - 668,957




Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizaciéon de Activos

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS), por ser constituido.

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS)

BALANCES GENERALES PROYECTADOS
Al Ultimo dia de cada uno de los afios 2021 a 2031

(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de América)

Afio 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Periodo Emision 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 14,347,000 5,237,000 5,237,000 5,237,000 5,237,000 5,237,000 5,237,000 5,237,000 5,237,000 5,237,000 -
BANCOS (Discrecional) - - - - - - - - - - -
BANCOS (Discrecional) 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 5,000.0 -
BANCOS 2 (Cuenta de Reserva) - - - - - - - - - - -
BANCOS 3 (Cuota Restringida) 10,423,000 1,308,000 1,308,000 1,308,000 1,308,000 1,308,000 1,308,000 1,308,000 1,308,000 1,308,000 -
ACTIVOS EN TITULARIZACION 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 -
ACTIVO NO CORRIENTE 35,316,000 31,392,000 27,468,000 23,544,000 19,620,000 15,696,000 11,772,000 7,848,000 3,924,000 - -
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO 35,316,000 31,392,000 27,468,000 23,544,000 19,620,000 15,696,000 11,772,000 7,848,000 3,924,000 - -
TOTAL ACTIVO 49,663,000 36,629,000 32,705,000 28,781,000 24,857,000 20,933,000 17,009,000 13,085,000 9,161,000 5,237,000 -
PASIVO

PASIVO CORRIENTE 11,047,816 2,083,638 2,236,887 2,403,621 2,580,286 2,772,996 2,981,908 3,207,941 3,449,945 4,349,962 -
EXCEDENTES POR PAGAR - - - - - - - - - - -
DOCUMENTOS POR PAGAR A ORIGINADOR 9,115,000 - - - - - - - - -
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (INTERESES) - - - - - - - - - - -
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (CORTO PLAZO) 1,932,816 2,083,638 2,236,887 2,403,621 2,580,286  2,772,995.7  2,981,908.1  3,207,941.3  3,449,945.2  4,349,961.9 -
PASIVO NO CORRIENTE 38,615,184 34,540,362 30,463,113 26,372,379 22,271,714 18,155,004 14,022,092 9,872,059 5,706,055 882,038 0.0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (LARGO PLAZO) 26,067,184 23983546 21,746,659 19,343,038 16,762,752.1 13,989,756.4 11,007,848.3  7,799,907.0  4,349,961.9 0.0 0.0
PARTICIPACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (LARGO PLAZO)

PASIVO DIFERIDO 12,548,000 10,556,816 8,716,454 7,029,341 5,508,962 4,165,248 3,014,244 2,072,152 1,356,093 882,038 -
EXCEDENTE ACUMULA DO DEL FONDO DE TITULARIZACION 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 -
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES - 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 -
EXCEDENTES DEL EJERCICIO 5,000 - 0.0 - - - 0.0 - - - - -
TOTAL PASIVO 49,663,000 36,629,000 32,705,000 28,781,000 24,857,000 20,933,000 17,009,000 13,085,000 9,161,000 5,237,000 -
PATRIMONIO

PARTICIPACIONES

TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 49,663,000 36,629,000 32,705,000 28,781,000 24,857,000 20,933,000 17,009,000 13,085,000 9,161,000 5,237,000 -
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FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS)

FLUJOS DE CAJA PROYECTADOS
Para los doce meses terminados en cada uno de los afios 2021 a 2031
(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de América)

Afio 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Periodo Emision 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Recuperacion de Flujos Adquiridos 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000 3,924,000
Ingresos por emision de titulos 28,000,000 - - - - - - - - - -
Rendimientos sobre liquidez - 26,978 29,430 29,430 29,430 29,430 29,430 29,430 29,430 29,430 25,751
(+) Retiros de Cuenta Restringida 9,115,000 - - - - - - - - 1,308,000
(+) Retiros de Cuenta de Reserva - - - - - - - - - - -
TOTAL INGRESOS 28,000,000 13,065978 3953430 3953430 3953430 3953430  3,953430  3,953430 3953430 3953430 5,257,751
() Costos y gastos administrativos y por emision (270,720 (130,715) (124,636) (118,111) (111,094) (104,063) (95,974) (87,218) (77,921) (67,859) (63,608)
(-) Intereses emision - (1,882,447)  (L,745155)  (1,598432)  (1,438,715)  (1,269,081) - 1,084,604 - 8842437 - 6675681 - 4356262 (175,225)
(-) Principal emision (1,932,816)  (2,083638)  (2,236,887)  (2,403,621)  (2.580,286) - 2,772,995.7 - 2,981908.1 - 3,207,941.3 - 34499452 - 4349,9619
() Aportes a Cuenta de Reserva - - - - - - - - - - -

(-) Aportes Cuenta Restringida (10,423,000) - -

(-) Entrega de fondos al originador (17,306,280) (9,115,000 - - - - - - - - (673,957)
TOTAL EGRESOS NETOS (28,000,000) (13,060,978) (3,953,430) (3,953,430) (3,953,430) (3,953,430) (3,953,430) (3,953,430) (3,953/430) (3,953/430) (5,262,751)
Flujo del periodo 5,000 - - - - - - - - (5,000
Saldo inicial caja discrecional - 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
Saldo final caja discrecional 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 -
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NOTAS A LOS FLUJOS FINANCIEROS FUTUROS
Y ESTADOS FINANCIEROS ANUALES PROYECTADOS
DEL FONDO DE TITULARIZACION FTRTCCSV CERO DOS
Para los afios 2021 a 2031
(Expresadas en délares de los Estados Unidos de América)

NOTA 1. ANTECEDENTES

El Fondo de Titularizaciéon

El Fondo de Titularizacién llamado FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE
CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (abreviadamente Fondo FTRTCCSV CERO DOS), (el Fondo de
Titularizacién), sera constituido mediante escritura publica de contrato de titularizacion por RICORP
TITULARIZADORA S.A., la sociedad Titularizadora, y LAFISE VALORES DE EL SALVADOR, SOCIEDAD
ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA en su calidad de representante de
los tenedores de valores que serdn emitidos con cargo al Fondo de Titularizacién. El contrato de
titularizacion y la emisién de valores relacionada seran registrados en el Registro Pablico Bursatil que lleva
la Superintendencia del Sistema Financiero.

Este Fondo de Titularizacion sera constituido con el fin de titularizar derechos sobre Flujos Financieros
Futuros mensuales de la CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE SOCIEDAD COOPERATIVA, DE R.L. DE C.V.
(“El Originador”) y que seran cedidos en los términos que se establezcan en el Contrato de Cesién
correspondiente hasta un monto de TREINTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ 39,240,000.00). Este monto sera transferido dentro de un
plazo de ciento veinte meses (10 afios), en montos mensuales y sucesivos, en la forma y condiciones que
se especifiquen en el Contrato de Cesién.

Los fondos que la CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE S.C. DE R.L. DE C.V. reciba, en virtud de la cesion
de los derechos sobre flujos financieros futuros que efectle al Fondo de Titularizacion, seran utilizados por
la CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE S.C. DE R.L. DE C.V. para el financiamiento de operaciones
crediticias correspondientes al giro de su negocio, cancelacion de pasivos y/o ampliacién de servicios
financieros a sus asociados.

Operatividad del Fondo de Titularizacion

Mecanismo Operativo FTIRTCCSV02 '
Cesion de
flujos
o FEDEC\Z';E'D'TO Cuentas del Fondoen Banco
Transferencia
todos los dias__ Transferenci ia**
Proveedorese
Cuenta Discrecional ionis
Colectora < )
CuentaRestringida 4 cuotas de cesién
v
** S al dia 25n0 se hacompletadola cuota, FEDECREDITO * El Fondo de Titularizacién podrd sustituip
estd autorizadaa cargar cualquier cuenta dela Caja de adicionarlas OIPs en caso fueranecesario

Crédito de San Vicentedentro de FEDECREDITO.
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La Emision de Valores de Titularizacion

La emision de valores de titularizacién que se llevara a cabo en una fecha futura por ser determinada,
consistird en hasta VEINTIOCHO MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$
28,000,000.00), representados por un valor minimo de US$100.00 y mudltiplos de cien dolares de los
Estados Unidos de América (US$100.00), emitidos con cargo al FONDO DE TITULARIZACION RICORP
TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS, representado por anotaciones
electronicas de valores en cuenta, a un plazo de hasta 120 meses. La forma de pago del capital de la
emision se establecerd al momento de la colocacion. Los intereses se pagaran de forma mensual y
consecutiva, a través del procedimiento establecido por la Central de Depdsito de Valores (CEDEVAL),
custodio de los valores y documentos de la emision.

El Respaldo de la Emision

El pago de los valores de titularizacién — titulos de deuda - sera respaldado por el patrimonio del Fondo
de Titularizacion, que sera constituido en forma independiente del patrimonio del Originador y de la
Titularizadora, con el proposito principal de generar los pagos de la emision, sirviéndose del Contrato
de Cesion y Administraciéon de Derechos, que sera celebrado entre el Originador y la Titularizadora,
en virtud del cual el primero transfiere a la segunda, a titulo oneroso, los derechos sobre Flujos Operativos
Futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion de los reintegros
de las Cuentas por Cobrar que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO
y, subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente
estuviere facultada legal o contractualmente a percibir; y una vez cancelado el contrato de cesién de
derechos suscrito a favor del Fondo de Titularizacion RICORP Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente
Cero Uno, la cesién recaera sobre los derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de
Crédito de San Vicente correspondientes a una porcion de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar
que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los
derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir.

Ademas del contrato mencionado, se ha dispuesto un mecanismo de funcionamiento de cuentas bancarias
para asegurar el pago de la emisidn segun se describe a continuacion:

a) Orden Irrevocable de Pago (OIP). Como respaldo operativo de la emision, el Originador, a través
del Contrato de Cesidn de Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, se obligar4 a transferir a la Cuenta
Colectora los flujos correspondientes a la cesion de derechos a través de girar la o las Ordenes Irrevocables
de Pago a quien o quienes hagan la funcion de colecturia de sus Flujos Operativos, principalmente
relacionados con los reintegros de las Cuentas por Cobrar, siendo inicialmente instruida a FEDECREDITO.
Queda expresamente convenido que RICORP Titularizadora, S.A. podra requerir a la Caja de Crédito de
San Vicente la adicién de nuevas érdenes irrevocables de pago, en caso lo considere necesario y la Caja
de Crédito de San Vicente deber& proceder a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que hagan la
funcion de colecturia o reintegro de fondos a la Caja de Crédito de San Vicente o cualquier entidad del
sistema financiero donde la Caja de Crédito de San Vicente mantenga recursos.

b) Cuenta Colectora: cuenta corriente que se mantendra abierta en el Banco Administrador a nombre
de la Caja de Crédito San Vicente. Funcionalidad: Servird para recibir los fondos provenientes del
Originador, establecido como respaldo para el pago de los cAnones mensuales establecidos en el contrato
de cesién celebrado entre el Originador y la Titularizadora. Esta cuenta sera restringida para la Caja de
Crédito San Vicente, ya que la finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la colecturia de los fondos
antes mencionados, por lo que la Caja de Crédito San Vicente no podra realizar ningln tipo de transaccion,
débito o cargo sobre la misma, o disponer en forma unilateral sobre los fondos de la misma. Las Unicas
transacciones autorizadas para ser realizadas sobre dicha cuenta seran las que el Banco Administrador
debe realizar en concepto de recepcion del flujo de efectivo y los cargos o débitos respectivos que por
medio de la Orden Irrevocable de Pago se le autoricen al Banco Administrador;

¢) Cuenta Discrecional: La Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizaciéon, abrird la denominada Cuenta Discrecional. Sera abierta en un banco debidamente autorizado
9
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para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero a nombre del Fondo de
Titularizacién RICORP Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Uno, administrada por RICORP
Titularizadora, S.A., quien notificara por escrito a FEDECREDITO del nimero de cuenta correspondiente de
la Cuenta Discrecional. Una vez se haya cumplido con dicha obligacion, los fondos remanentes en la Cuenta
Colectora deberan ser traslados diariamente por FEDECREDITO a la cuenta que la Caja de Crédito de San
Vicente indique dentro de FEDECREDITO.

d) Cuenta Restringida: Es la o las cuentas bancarias o depdsitos a plazo que seran abiertos a nombre
del Fondo de Titularizacion, que serviran de respaldo para el pago de los Valores de Titularizacién, no
debiendo ser menor a las tres proximas cuotas mensuales de cesion. Inicialmente estara constituida por el
monto de UN MILLON TRESCIENTOS OCHO MIL DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA, los cuales se tomarén del producto de la colocacion de la emision y posteriormente, en caso de
ser necesario, se alimentara a partir de fondos desde la Cuenta Discrecional segun la Prelacién de pagos.
Esta cuenta servira para la amortizacion del capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en
caso sea necesario; no obstante lo anterior, la Cuenta Restringida se integrara ademas y de forma temporal
con la cantidad adicional de NUEVE MILLONES CIENTO QUINCE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA, los cuales se tomaran del producto de la colocacion y constituyen una retencién temporal
del monto a enterar al Originador por la cesion de derechos. Este monto adicional servird para el pago de
pasivos por titularizacion del Originador del FTRTCCSV Cero Uno a requerimiento por escrito de la Caja de
Crédito de San Vicente, por lo que se le pagarédn a ésta o a quien indique previo a la fecha de pago de
dichos pasivos por titularizacion.

Prelacién en Pagos

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta
de deposito bancaria denominada Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden:
Primero, se abonaréa a la Cuenta Restringida cuando sea necesario para mantener como saldo minimo las
tres préximas cuotas mensuales de cesién. Segundo, las obligaciones a favor de los Tenedores de Valores.
Tercero, las comisiones a la Sociedad Titularizadora. Cuarto, el saldo de costos y gastos adeudados a
terceros, de conformidad a lo previsto en el presente contrato. Quinto, cualquier remanente generado
durante el mes, de conformidad a las definiciones establecidas en este contrato, se devolvera al Originador
en el mes siguiente. En el evento de liquidacion del Fondo de Titularizacién se debera seguir el orden de
prelacién dictado por el articulo setenta de la Ley de Titularizacion de Activos.

Remanentes de Efectivo en la Cuenta Discrecional

Siempre y cuando existan remanentes en el Fondo de Titularizacion, los remanentes seran mantenidos en
la cuenta discrecional hasta que éstos se entreguen, sin perjuicio de los derechos de terceros, al Originador,
siempre y cuando no exista un evento de incumplimiento de las obligaciones del Originador establecidas
en el contrato de titularizacion. Se manejara un minimo de efectivo de CINCO MIL DOLARES D LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA ($5,000.00).

Procedimiento en Caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emision con todas sus
erogaciones, se determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién, fondos
suficientes para pagar en un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y/o capital préxima siguiente,
la Sociedad Titularizadora procedera a disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de
Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.
Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion no son suficientes para
realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal proxima siguiente de la presente emision,
se le notificard inmediatamente al Originador para que éste proceda a depositar en la Cuenta Discrecional
los fondos faltantes y si no lo hace en los diez dias siguientes a la notificacion, entonces habra lugar a una
situacion de mora. Dicha situacién debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores
de Titularizacion con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos

10
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a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo debera informar inmediata y simultaneamente a la Bolsa
de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

NOTA 2. BASES DE PROYECCION.

Los supuestos de los Estados Financieros Proyectados del Fondo de Titularizacion (FTRTCCSV02)
comprenden los ingresos, la emision y sus caracteristicas esenciales, asi como los gastos y costos de su
estructura y, los mecanismos de cobertura de la emision. El flujo de efectivo proyectado es el resultado de
la integracion de todos los supuestos y constituyen las mejores estimaciones de la Administracion de
RICORP TITULARIZADORA, S.A. En general las proyecciones realizadas toman en cuenta un escenario de
“maximo estrés”, es decir que las cifras proyectadas valoran el remoto caso que el Fondo de Titularizacion
tenga que pagar, a los tenedores de valores, la tasa maxima posible de 7.00% durante el plazo de la
emision.

2.1 Generacion de ingresos por el Originador

Flujo de las remesas/ Generacidon de activo a titularizar '
Cliente en el
extranjero Activo a titularizar
(1) Encargo de envio
v de laremesa —— (1.1) Pago dela

Agente pagador remesa

Agente Remesador ———>| Beneficiario

AS

/
Remesador- Fedecredito

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

(2) Depésito de la :
remesaauna 1
cuenta de 1
Fedecrédito en Citi :
1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

|

T

1

1

1

(3) Pago dela (1.2) Cuenta por

cuenta cobrar cobrar por el pago de

las remesas a los
beneficiarios

\ 4

2.2 Ingresos del Fondo de Titularizacion

Los ingresos del Fondo de Titularizacion provendran de la cesion irrevocable y a titulo oneroso que hara el
Originador, en virtud el contrato de cesién y administracion mencionado en la Nota 1 anterior, por medio
de la Titularizadora, de todos los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcion de los primeros
ingresos percibidos mensualmente por la CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE S.C. DE R.L. DE C.V. Estos
flujos financieros futuros seran transferidos a partir del dia uno de cada mes, hasta un monto de TREINTA
Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$
39,240,000.00)

Los recursos mencionados seran entregados al Fondo de Titularizacion en ciento veinte montos mensuales
y sucesivos tal como aparece en la tabla de cesion que se encuentra en la pagina 4 de este dictamen.
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Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicados,
correspondiendo a CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE S.C. DE R.L. DE C.V., el pago ya sea a la
administracion tributaria o a la entidad competente, de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones
especiales o tributos en general, que cause la generacion de dichos flujos financieros futuros, en caso
aplicasen.

Los fondos percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos, seran depositados en una cuenta
bancaria a nombre del Fondo de Titularizacion administrada por la Titularizadora. Esta cuenta sera abierta
en un banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema
Financiero, denominandola Cuenta Discrecional.

2.3 Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda

Los valores a ser emitidos por el Fondo de Titularizacion podrian tener las siguientes caracteristicas:

Denon;;ia\?nc:)on del Monto del Tramo Plazo de la Emisién Tasa a Pagar
Tramo A US$ 23,800,000.00 10 afios Tramo A: 7.00%
Tramo B US$ 4,200,000.00 5 afios Tramo B: 6.60%

2.4 Costos y Gastos

La Administracion ha estimado los costos y gastos, iniciales y periddicos, variables y fijos descritos a
continuacién, a ser incurridos por el Fondo de Titularizacién:

Detalle Monto  Frecuencia Comentario

Titularizacion RICORP

Comisidn Estructuracion 0.50% 1vez Sobre monto emitido

Comisidn Administracidon Fondo Titularizacion 0.30% Anual Sobre saldo mensual de la deuda

Comisiéon minima anual $12,000 Anual

Comercializacion

Prospectos y Certificados $700 1lvez Costo aproximado

Publicacion Oferta Publica (Aviso de Colocacién) $1,000 1vez |Costo aproximado

Calificacién de Riesgo:

Calificador de Riesgo 1 $6,000 Anual Costo aproximado
$12,000 Anual

Calificador de Riesgo 2 $10,500 Anual Costo aproximado

$11,500| Anual

Costos Directos Fondo de Titularizacion

Pago Representante Tenedores del Fondo S$5,500 Anual Costo afio cero

Costo Anual A partir del primer
$9,500 Anual afo

$500 Anual Incremento anual cada dos afos
Publicaciones de estados financieros $5,000| Anual |Costo aproximado
Auditor Externo y Fiscal Fondo de Titularizacién $5,000 Anual Costo aproximado
Perito valuador de flujos $12,000 1 vez Costo aproximado

Costos Legales y Otros

Abogados (actividad notarial) $7,500 1vez
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS (FTRTCCSV CERO DOS),
por ser constituido.

Detalle Monto  Frecuencia Comentario
Inscripcidon emisidn Bolsa de Valores $1,294 1vez

Inscripcidn emisién en Registro Publico Bursatil 0.000% 1vez

Legalizacidn de Libros $75| Anual

Papeleria y otros Gastos $500 Anual

Comisiones Puesto de Bolsa

Inscripcién Emisidn $1,000 1 vez

Comisidn Intermediacion 0.1500% 1vez Sobre el monto colocado

Comisiones Bolsa de Valores El Salvador

Comisidn por colocaciéon en Mercado Primario 0.14125% 1vez Sobre el monto colocado

Costos Central de Depésito de Valores
Comisidn por Depdsito Inicial de Valores (por

tramo) 0.0339% 1vez Sobre el monto colocado
Depdsito de Inicial de Documentos 0.0005% 1vez Sobre monto de Flujos Cedidos
Retiro de Documentos 0.0050% 1vez Sobre monto de Flujos Cedidos
Custodia Local 0.0008% | Mensual |Sobre monto de Flujos Cedidos
Comisidén por Transferencia entre cuentas 0.00113% 1vez Sobre el monto colocado
Comision por pago de intereses 0.048% | Cada pago

Emision de constancias, certificaciones y estado

de cuentas $120| Anual
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Miembro de

Morales y Morales Asociados SMS Latinoameérica

Ave. Las Buganvilias #23, Colonia San Francisco,
San Salvador, El Salvador
Tel.: (503) 2279-4247 /4365 /4458Fax: (503) 2252-1008
www.sms.com www.smselsalvador.com

DECLARACION JURADA

Yo, Ricardo Antonio Morales Cardoza, en mi calidad de representante legal de la sociedad MORALES
Y MORALES ASOCIADOS, peritos valuadores de activos para procesos de titularizacién, calificados
por la Superintendencia del Sistema Financiero, en relacion con el proceso de avalio pericial
practicado a los flujos de efectivo futuros y estados financieros proyectados que les son relacionados
del FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE
CERO DOS por ser constituido, para los afios 2021 a 2031, BAJO JURAMENTO DECLARO:

a) Que mi representada no es deudora del Originador o del Representante de los Tenedores,
por montos equivalentes, por lo menos, al dos por ciento con respecto al monto de la emisién
que pretenda realizarse.

b) Que mi representada no es director, administrador o empleado del Originador, de la
Titularizadora o del Representante de los Tenedores.

¢) Que mi representada no ha obtenido durante los Ultimos tres afios, mas del 25 % de sus
ingresos provenientes de servicios prestados a la Titularizadora, al Originador o al respectivo
grupo econdmico o conglomerado financiero de ambos.

Se emite esta declaracion jurada para acompafar al dictamen de perito valuador de los flujos
financieros descritos en el primer parrafo, en cumplimiento con la regulacién establecida en el articulo
12 de la Norma para el Reconocimiento y Calificacion de Peritos Valuadores de Activos para Procesos
de Titularizacion, en San Salvador, a los treinta dias del mes de septiembre de 2021.

Morales y Morales Asociados, es miembro de SMS Latinoamérica, red de firmas profesionales
independientes de auditoria, asesoramiento tributario y consultoria.
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ANEXO:

METODOLOGIA DE VALUO DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS

PARA PROCESOS DE TITULARIZACION
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Presenta: Morales y Morales Asociados

Nota de Autor

Este trabajo de investigacion ha sido elaborado por Ricardo A. Morales Cardoza, socio de
la firma Morales y Morales Asociados, contadores publicos, auditores y consultores,
miembros de la red internacional SMS LATINOAMERICA.

Derechos Reservados. Prohibida su reproduccion total o parcial.
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METODOLOGIA DE AVALUO DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS

Antecedentes

El Estado de El Salvador en su interés de promover el desarrollo econémico y sacial del pais,
generando condiciones para contar con un sistema financiero eficiente que ofrezca diferentes
opciones de financiamiento a los sectores productivos del pais, ha considerado fundamental
propiciar nuevos instrumentos financieros que dinamicen el mercado de capitales.!

La experiencia internacional demuestra que la titularizaciéon de activos es una herramienta de
financiamiento eficiente que permite que los sectores productivos obtengan recursos financieros
para realizar nuevos proyectos, al dar liquidez a activos que por sus caracteristicas carecen de
ella.?

La titularizacién de activos conlleva la emision de valores negociables en el mercado de
capitales, permitiendo ampliar la gama de productos para los inversionistas®; por lo tanto, a fin
de contar con un marco legal integral, que determine las normas a que deben sujetarse quienes
intervengan en tales procesos, de tal forma que permita establecer condiciones adecuadas de
transparencia y eficiencia, asi como, mecanismos de supervision que propicien su desarrollo
ordenado?, la Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador emiti6 mediante Decreto
Legislativo No. 470, del 10 de diciembre de 2007, la Ley de Titularizacion de Activos.

Un proceso de titularizacion de activos consiste en constituir patrimonios independientes
denominados Fondos de Titularizacion, a partir de la enajenacion a titulo oneroso de activos
susceptibles de titularizacion (activos generadores de flujos de efectivo) de parte de un
Originador (el propietario original de los activos) hacia el mismo Fondo, el cual es administrado
por una persona juridica T7itularizadora. La finalidad de tales patrimonios es originar los pagos
de las emisiones de valores de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo de
Titularizacion.b

La Ley de Titularizacion de Activos®, establece que previo a la enajenacion de activos por parte
del Originador hacia un fondo de titularizacion, los activos deberan ser sometidos al dictamen
de un Perito Valuador calificado por la Superintendencia de Valores (hoy la Superintendencia
del Sistema Financiero).

Adicionalmente la Superintendencia de Valores (hoy la Superintendencia del Sistema
Financiero), entidad supervisora encargada de la aplicacion de la Ley de Titularizacion de
Activos,” ha emitido las siguientes normas reglamentarias relacionadas con el proceso de
titularizacion de activos, las cuales también enmarcan la presente metodologia de avalio:

! Considerando I, Ley de Titularizacion de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicado en D.O. No. 235,
Tomo 377, 17/12/2007.

?Ibid. Considerando I1.

3Ibid. Considerando III.

4Ibid. Considerando IV.

5 Ibid. Art. 2(a).

¢ Ibid. Art. 51, inciso 2°.

7 Art. 3, Ley de Titularizacion de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicado en D.O. No. 235, Tomo
377, 17/12/2007.
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e RCTG-11/2009, Norma para la determinacién de los requisitos y caracteristicas minimas
gue deben poseer los activos susceptibles de titularizacion.®

e RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacién de peritos valuadores de activos para
procesos de titularizacion.®

e RCTG-15/2010, Normas para la valuacién de activos susceptibles de titularizacién y de
activos que integren un fondo de titularizacion (aprobada en CD-9 del 25 de mayo de
2010).%0

Con el método de valuacién aca descrito nos proponemos aplicar los criterios técnicos y las
técnicas de valoracion sugeridas para flujos de efectivo futuros de un Originador, que seran
trasladados a un Fondo de Titularizacién para garantizar los pagos de una emision de valores
de oferta publica.

Introduccion

Las Normas para la Valuacion de Activos Susceptibles de Titularizacion!' establecen que la
metodologia que se utilice para el célculo del valor razonable de los activos financieros
susceptibles de titularizacion, deberd considerar como valor razonable para fondos a
constituirse por activos financieros diferentes a valores negociables en Bolsa, el que se
determine mediante métodos financieros de valuacion de activos.

En atencion a lo dispuesto en las mismas Normas'?, la metodologia a emplear por nuestra firma
en el avalio de activos de naturaleza financiera susceptibles de titularizacién esta basada en los
principios generales establecidos por las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), en
sentido amplio, los cuales se refieren a métodos financieros de valuacién de activos, métodos
que comprenden criterios técnicos y técnicas de valoracion para determinar el valor razonable
de instrumentos financieros, los cuales incluyen a su vez Flujos de Efectivo Futuros.

NIC

El Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC por sus siglas en inglés) de la
Federacion Internacional de Contadores (IFAC) estableci6 las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) con el proposito de satisfacer las necesidades de informacion contable-
financiera de una variedad de usuarios internos y externos a las entidades empresariales®®.
Entre estos usuarios encontramos: la administracion de la entidad, inversionistas actuales y
potenciales, organismos supervisores del Gobierno, instituciones financieras, y otros'4.

Para el caso de procesos de titularizacion como el que nos ocupa, encontramos que el
Originador, el Titularizador, el Perito Valuador, la Superintendencia del Sistema Financiero, el
Fondo de Titularizacion y los inversionistas potenciales son todos usuarios interesados en que
los estados financieros y los activos que van a ser comprometidos en garantia, propiedad del
Originador y luego del Fondo de Titularizacion, reflejen un valor justo o razonable de acuerdo

8RCTG-11/2009, Norma para la determinacion de los requisitos y caracteristicas minimas que deben
poseer los activos susceptibles de titularizacién. Superintendencia de Valores, aprobada en sesion CD-32
del 26 de noviembre de 2010. Vigente a partir del 18 de diciembre de 2009.

*RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacion de peritos valuadores de activos para procesos de
titularizacion. Superintendencia de Valores, aprobada en sesion CD-8 del 29 de abril de 2010. Vigente a
partir del 30 de abril de 2010.

1RCTG-15/2010, Normas para la valuacion de activos susceptibles de titularizacion y de activos que
integren un fondo de titularizacion. Superintendencia de Valores, aprobada en sesion CD-9 del 25 de
mayo de 2010. Vigente a partir del 1 de junio de 2010.

1 Op. Cit. Art. 13. RCTG-15/2010.

2Ibid. Art. 11.

13Marco Conceptual para la Preparacion y Presentacion de los Estados Financieros - NIC. Consejo del
IASC, abril 1989. Parrafo 6. P.36

1Ibid. Parrafo 9.
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con las normas de contabilidad de aceptacion internacional. Muy especialmente los
Inversionistas potenciales, que se constituirdn como los suministradores de capital-riesgo y sus
asesores estan preocupados por el riesgo inherente y por el rendimiento que van a
proporcionar sus inversiones. Necesitan informacion que les ayude a determinar si deben
comprar, mantener o vender las participaciones o titulos valores en los que han invertido®®.

En particular, la NIC 39, que trata sobre el reconocimiento y valoracion de instrumentos
financieros'®, nos ofrece orientaciéon sobre los siguientes aspectos, entre otros'’: a) cuando
pueden ser medidos al valor razonable los activos financieros, b) como medir el deterioro de un
activo financiero, ¢) cémo determinar el valor razonable, d) algunos aspectos de la contabilidad
de coberturas, y e) contratos de garantia financiera.'®

Ademas, la NIC 32, que se refiere a aspectos de presentacion de los instrumentos financieros,
establece, entre otros, principios de presentacion y clasificacién de los instrumentos financieros
y de los intereses, dividendos y pérdidas y ganancias relacionados con ellos!?; también define
un activo financiero, entre otros, en la forma de un derecho a recibir efectivo u otro activo
financiero de otra entidad; en consecuencia sirve de complemento tanto a la NIC 39 como a la
NIIF 7.20

NIIF

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) por su parte se orientan a los
Estados Financieros estableciendo su estructura, nomenclaturas, revelaciones necesarias para
los usuarios. La NIIF 7 en particular establece los requerimientos de informacion a revelar sobre
la relevancia de los instrumentos financieros para la situacion financiera y los resultados de la
entidad que reporta, riesgos de liquidez, deterioro sufrido, garantias pactadas, valor razonable,
todo relacionado con los instrumentos financieros bajo analisis; por lo tanto complementa
también los principios establecidos en la NIC 39 y la NIC 32.

Flujos de Efectivo Futuros

Para efectos de la presente metodologia de avallo, nos referiremos a los criterios que dispone
la NIC 36 para determinar el valor en uso de un activo financiero, que incluyen entre otros, la
estimacion de flujos de efectivo futuros relacionados, para lo cual la misma norma internacional
determina como deben reconocerse y medirse en los estados financieros. Por otra parte la NIC
39 clasifica aquellos activos financieros consistentes en un derecho contractual a recibir efectivo
u otro activo financiero de otra entidad. Este tipo de activos supone por lo tanto la generacion
de flujos financieros futuros y por lo tanto son susceptibles de titularizacion.

Métodos financieros de valuacién de activos

La NIC 39 ofrece guias para la determinacion del valor razonable de activos financieros
utilizando técnicas de valoracion, que incluyen criterios como el valor de la transaccion,
evaluacion de pérdidas por deterioro que son inherentes a un grupo de préstamos, partidas por
cobrar o inversiones mantenidas hasta el vencimiento; y hace consideraciones sobre coberturas
del valor razonable por el riesgo de tasa de interés.

Antes de explicar el método de valuacién de Flujos de Efectivo Futuros, conviene familiarizarnos
con el proceso de titularizacién y con algunos conceptos relacionados.

Bbid.

INIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion. IASB, diciembre 2003 y revisiones
subsiguientes hasta agosto 2005. Titulo.

7Ibid. Pérrafo IN3. P.1799

8NIC 32 Instrumentos Financieros: Presentacion. IASB, diciembre 2003 y modificaciones subsiguientes
hasta agosto 2005. P.1381

YIbid. Parrafos 2 y 3. P.1389

2Tbid. Parrafo 3.
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El Proceso de Titularizacion

La grafica en esta pagina muestra las funciones y la relacion de los siguientes “actores”
participantes en un proceso de titularizacion:

Originador

Titularizador

Perito Valuador

Superintendencia del Sistema Financiero
Fondo de Titularizacion

Inversionistas

DIAGRAMA DEL PROCESO DE TITULARIZACION:
TRASLADO DE DERECHOS DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS A UN FONDO DE
TITULARIZACION

« TITULARIZADOR:
« Administra el Fondo de Titularizaciéon

¢ TITULARIZADOR:
o Administra el

Fondo de INVERSIONISTAS

Titularizacion

Proveen el Capital -
Riesgo por los
valores emitidos.

REPRESENTANTE DE LOS
FONDO DE INVERSIONISTAS:

TITULARIZACION Corredor de Bolsa

Recibe del Originador los
derechos sobre FEF.

Emite Valores de Titularizacién
con el respaldo de los FEF que ha
recibido en cesion del
Originador.

Recibe de los inversionistas el
monto de la Emision de los

Valores de Titularizacion. ORIGINADOR
ntrega al Originador un montg,
& idenfificado ] = Cede al FT los derechos sobre Flujos

de Efectivo Futuros (FEF).

Recibe del FT el monto de la

* SUPERINTENDENCIA DEL emision de valores titularizados.
SISTEMA FINANCIERO: o

o Autoriza la constitucion del Traslada periédicamente al FT los
Fondo de Titularizacién FEF que por derecho le pertenecen.

eEntidad reguladora del proceso
de titularizacién

*PERITO VALUADOR:

¢ Practica valto técnico
financiero sobre los activos
suceptibles de titularizacion.
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Clasificacion de Instrumentos Financieros

La NIC 322! define instrumentos financieros como cualquier contrato que dé lugar,
simultdneamente, a un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento
de patrimonio en otra entidad.

A los efectos de la medicion de un activo financiero después del reconocimiento inicial, en la NIC
3922 encontramos cuatro categorias de instrumentos financieros:

Un activo financiero o un pasivo financiero al valor razonable con cambios en resultados.
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Préstamos y partidas por cobrar

Activos financieros disponibles para la venta

PP

Los flujos de efectivo futuros estaran clasificados como “Préstamos y partidas por cobrar”; son
activos financieros no derivados cuyos cobros son fijos o determinables, que no se negocian en un
mercado activo y que son distintos de:

a. los que la entidad tenga la intencién de vender inmediatamente o en un futuro
préximo, que seran clasificados como mantenidos para negociar y los que la entidad,
en el momento del reconocimiento inicial, haya designado para su contabilizacion al
valor razonable con cambios en resultados;

b. los que la entidad designe en el momento de reconocimiento inicial como disponibles
para la venta; o

¢. los que no permitan al tenedor la recuperacion sustancial de toda la inversion inicial,
por circunstancias diferentes a su deterioro crediticio, que seran clasificados como
disponibles para la venta.®

Valor Razonable

Valor razonable es el importe por el cual puede ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo,
entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente informados, en condiciones de
independencia mutua.

En la definicibn de valor razonable subyace la presuncién de que la entidad es un negocio en
marcha, sin ninguna intencién o necesidad de liquidar, reducir de forma material la escala de sus
operaciones o de celebrar transacciones en términos desfavorables para la misma. Por lo tanto, el
valor razonable no es el importe que la entidad recibiria o pagaria en una transaccién forzada,
liquidacion involuntaria o venta urgente. No obstante, el valor razonable refleja la calidad
crediticia del instrumento.?*

La mejor evidencia del valor razonable son los precios cotizados en un mercado activo; sin
embargo, si el mercado de un instrumento financiero no fuera activo, una entidad determinara el

210p.Cit. NIC 32. Parrafo 11: Instrumento Financiero.

22Qp.Cit. NIC 39. Parrafo 9: Definiciones de cuatro categorias de instrumentos financieros; y parrafo 45:
Medicion posterior de activos financieros.

2 Tbid.

2bid. Parrafo GA69.
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valor razonable utilizando una técnica de valoracion.?>La NIC 39% suministra las siguientes gufas
adicionales para la determinacion de valores razonables utilizando técnicas de valoracion:

i. El objetivo es establecer qué precio se habria tenido en la fecha de la medicién, para una
transaccion realizada en condiciones de independencia mutua y motivada por las
consideraciones normales del negocio.

ii. Una técnica de valoracién (a) incorporara todos los factores que los participantes en el
mercado considerarian al establecer un precio, y (b) sera coherente con las metodologias
econémicas aceptadas para la determinacién de precios de los instrumentos financieros.

iii. Al aplicar técnicas de valoracion, una entidad utilizara estimaciones e hipétesis que sean
congruentes con la informacién disponible sobre las estimaciones e hipétesis que los
participantes en el mercado utilizarian al establecer un precio para el activo financiero.

iv. La mejor estimacién en el momento del reconocimiento inicial del valor razonable de un
instrumento financiero que no cotiza en un mercado activo, sera el precio de la
transaccién, a menos que el valor razonable del instrumento se ponga de manifiesto
considerando otras transacciones observables del mercado o esté basado en una técnica de
valoracion cuyas variables sélo incluyan datos de mercados observables.

Por otra parte, tratandose de compras o ventas convencionales de activos financieros como la
gue nos ocupa en un proceso de titularizacion, la NIC 39?7 establece que estas operaciones se
reconocerdn y daran de baja, segun corresponda, aplicando la contabilidad de la fecha de
contratacion o la de la fecha de liquidacion. Para el caso, la fecha de contratacion®®es la fecha en
la que una entidad se compromete a comprar o vender un activo. La contabilidad de la fecha de
contratacion®hace referencia a (a) el reconocimiento del activo a recibir y del pasivo a pagar en la
fecha de contratacién, y (b) la baja en cuentas del activo que se vende, el reconocimiento del
eventual resultado en la venta o disposicién por otra via y el reconocimiento de una partida a
cobrar procedente del comprador en la fecha de contratacion.

Consecuentes con los criterios técnicos anteriores procedemos a formular la siguiente hipétesis
para estimar el valor razonable de los Flujos de Efectivo Futuros que seran transferidos a un fondo
de titularizacion:

Los Flujos de Efectivo Futuros a ser transferidos a un Fondo de Titularizacion,
en virtud de un contrato de cesion (o venta), serdn valorados a su valor
razonable, el cual se reconocera como aquél al que se realiza una compra o
venta convencional de activos financieros, utilizando la contabilidad a la fecha
de contratacion.

2Ibid. Parrafo 48A.
2Tbid. Parrafos IN18 y 48A.

2TTbid. Parrafo 38.
2[bid. Parrafo GASS.
29 Tbid.
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Deterioro

De acuerdo con la NIC 39% las pérdidas por deterioro son inherentes a un grupo de préstamos,
partidas por cobrar o inversiones mantenidas hasta el vencimiento, por lo tanto, al momento de
una operacion de cesion o venta de Flujos de Efectivo Futuros como la que nos ocupa, su valor
razonable podria verse afectado por tales pérdidas. En consecuencia, aun cuando las pérdidas
todavia no hayan podido ser identificadas con ninglin activo financiero individual de un grupo de
activos financieros de la misma naturaleza, debera realizarse una estimacion del posible deterioro
del activo financiero que va a ser cedido o vendido. Para esta estimacién la NIC 393 ofrece las
siguientes orientaciones:

a. Un activo cuyo deterioro se evalla individualmente y se encuentra que esta deteriorado, no
debe ser incluido dentro de un grupo de activos cuyo deterioro se evallia colectivamente.

b. Un activo cuyo deterioro ha sido evaluado individualmente, y se ha encontrado que no esta
individualmente deteriorado, debe ser incluido en la evaluacién colectiva del deterioro. La
ocurrencia de un suceso o un conjunto de sucesos no debe ser una condicion previa para la
inclusion de un activo individual en un grupo de activos cuyo deterioro se evalla
colectivamente.

c. Cuando se realice una evaluacion colectiva del deterioro del valor, una entidad agrupara los
activos con caracteristicas similares de riesgo de crédito, que sean indicativas de la
capacidad del deudor para pagar todos los importes adeudados de acuerdo con las
condiciones contractuales.

d. Los flujos de efectivo contractuales y la experiencia histérica de pérdidas suministran las
bases para la estimacién de los flujos de efectivo esperados. Las tasas histéricas de pérdida
deberan ajustarse sobre la base de datos observables relevantes que reflejen las
condiciones econdmicas actuales.

e. La metodologia para la medicion del deterioro debe asegurar que no se reconozcan
pérdidas por deterioro en el momento del reconocimiento inicial de un activo.

Adicionalmente la NIC 39%2 considera que un activo financiero o un grupo de ellos estara
deteriorado, y se habra producido una pérdida por deterioro del valor si, y solo si, existe evidencia
objetiva del deterioro como consecuencia de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo (un “evento que causa la pérdida”) y ese evento o eventos
causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo
financiero o del grupo de ellos, que pueda ser estimado con fiabilidad. La identificacién de un Unico
evento que individualmente sea la causa del deterioro podria ser imposible. Mas bien, el deterioro
podria haber sido causado por el efecto combinado de diversos eventos.

La evidencia objetiva de que un activo o un grupo de activos estan deteriorados incluye la
informacion observable que requiera la atencién del tenedor del activo sobre los siguientes eventos
que causan la pérdida:

(a) Dificultades financieras significativas del emisor o del obligado;

30 Tbid. Parrafo IN21.
31 Tbid.
32 Tbid. Parrafo 59.
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(b) Incumplimientos de las clausulas contractuales, tales como impagos o moras en el pago de los
intereses o el principal;

(c) El prestamista, por razones econémicas o legales relacionadas con dificultades financieras del
prestatario, le otorga concesiones o ventajas que no habria otorgado bajo otras circunstancias;

(d) Es probable que el prestatario entre en quiebra o en otra forma de reorganizacion financiera;

(e) La desaparicion de un mercado activo para el activo financiero en cuestion, debido a
dificultades financieras;

(f) Los datos observables indican que desde el reconocimiento inicial de un grupo de activos
financieros existe una disminucion medible en sus flujos futuros estimados de efectivo, aunque
no pueda todavia identificarsela con activos financieros individuales del grupo, incluyendo
entre tales datos:

(i) cambios adversos en el estado de los pagos de los prestatarios incluidos en el grupo
(por ejemplo, un numero creciente de retrasos en los pagos 0 un nimero creciente de
prestatarios por tarjetas de crédito que han alcanzado su limite de crédito y estan
pagando el importe mensual minimo); o

(i) Condiciones econdémicas locales o nacionales que se correlacionen con impagos en los
activos del grupo (por ejemplo, un incremento en la tasa de desempleo en el area
geografica de los prestatarios, un descenso en el precio de las propiedades hipotecadas
en el area relevante, un descenso en los precios del aceite para prestamos concedidos a
productores de aceite, o cambios adversos en las condiciones del sector que afecten a
los prestatarios del grupo).3®

El efecto del deterioro determinado mediante la aplicacion de los criterios y eventos anteriores, en
el valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta, como es el caso de los Flujos
de Efectivo Futuros que seran trasladados a un Fondo de Titularizacion, estd expresado por la
diferencia entre el valor actual de los flujos de efectivo proyectados y el monto de cualquier pérdida
acumulada que haya sido establecida con la evidencia objetiva de la existencia del deterioro.
Aungue la NIC 393 discute esta aplicacion refiriéndose al reconocimiento contable de las pérdidas
por deterioro en activos financieros, el andlisis es perfectamente aplicable al caso que nos ocupa.

Cuando el valor en libros de la cartera de créditos a ser trasladada a un Fondo de Titularizacion se
encuentra medido al costo amortizado, con utilizacién del método de /a tasa de interés efectiva, el
monto de cualquier pérdida acumulada (calculo del deterioro) serd medida como la diferencia entre
el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos de efectivo estimados a la tasa de
interés efectiva original del activo financiero. Si no se encuentra deterioro, el valor razonable
sera igual al valor en libros.®

Cesion de Activos Financieros

De acuerdo con la Ley de Titularizacion de Activos®® el Originador esta obligado a responder por la
legitimidad y la existencia de los derechos sobre los activos a titularizar al celebrarse el Contrato de

31bid.

341bid. Parrafos 67 y 68.

3Ibid. Parrafo 46.

360p. Cit. Art. 55, Ley de Titularizacion de Activos.
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Titularizacién y constituirse el Fondo de Titularizacién, asi como a responder del saneamiento y
eviccion de los bienes cuyo dominio ha transferido a la Titularizadora para integrar y constituir el
Fondo, de conformidad a las disposiciones legales pertinentes. Esto significa que las
responsabilidades del Originador deberan quedar claramente descritas en el instrumento de cesion
de los derechos sobre los flujos de efectivo futuros, de manera que se atenle todo riesgo o
incertidumbre relacionados. Este acto constituye una base importante para la proyecciéon de los
mismos flujos financieros futuros y para el proceso de avallo pericial requerido por la misma Ley.

De acuerdo con la NIC 3937 una entidad habra transferido un activo financiero si, y solo si:

(a) Ha transferido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo a recibir de un
activo financiero; o

(b) Retiene los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo a recibir del activo
financiero, pero asume la obligacion contractual de pagarlos a uno o mas perceptores,
dentro de un acuerdo que cumpla con las condiciones establecidas a continuacién:

e La entidad no tiene obligacion de pagar cantidades al receptor eventual a
menos que recaude cantidades equivalentes sobre el activo original.

e Ala entidad le esta prohibido vender o aportar el activo original, salvo en
forma de garantia para el receptor eventual, y

e La entidad tiene la obligacion de remitir sin retraso significativo esos flujos de
efectivo.®®

Si la entidad (el Originador) transfiere de manera sustancial los riesgos y ventajas inherentes a la
propiedad del activo financiero, lo dar4 de baja en cuentas y reconocerd separadamente, como
activos o pasivos, cualesquiera derechos y obligaciones creados o retenidos por efecto de la
transferencia.®® Este es el caso de la cesion de Flujos de Efectivo Futuros del Originador al Fondo
de Titularizacion, por lo tanto el Originador debera dar de baja en libros los activos transferidos a la
fecha del contrato de traspaso, a su valor en libros si no hay evidencias objetivas de
deterioro. |

Metodologia del Calce de Flujos de Efectivo del Fondo de
Titularizacion

Habiendo entendido que los flujos de efectivo futuros constituyen un instrumento financiero
susceptible de titularizacion, que es necesario utilizar técnicas de valoracion financieras basadas en
el método del valor razonable, tomando en cuenta los supuestos que han sido considerados para
establecer los flujos de efectivo futuros, se establece la siguiente hipotesis para establecer el valor
razonable de tales flujos cuyos derechos seran cedidos a un Fondo de Titularizacion.

Hipotesis

4 )

37 Op.|Cit. NIC 39, parrafo 18.
38 Tbid| Parrafo 19.
¥bid| Parrafo 20.
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El valor razonable de los flujos de efectivo proyectados, que seran transferidos a
un Fondo de Titularizacion, sera aquél que en condiciones de mercado permite
calzar los flujos de ingresos y egresos para todos los periodos del plazo de la
emision de valores de titularizaciéon, de tal manera que el saldo final de la
cuenta bancaria discrecional, que administra el efectivo, para ninguno de los
periodos serd menor que cero.

Variables

La hipotesis planteada nos revela las siguientes variables:

Valor razonable

Flujos de efectivo futuros

Cesion de derechos sobre el instrumento financiero
Fondo de Titularizacion

Condiciones de Mercado

Calce de ingresos y egresos

La emision de valores de titularizacion

Periodos del plazo de la emision

Cuenta bancaria discrecional

Saldo no menor que cero

Para cada variable identificada se establecen supuestos en el orden legal, econémico, financiero,
que soportan la demostracion de la hip6tesis planteada asegurando asi la sustentacion econdmica
del Fondo de Titularizacion.

Supuestos

1.

Valor razonable. La determinacion del valor razonable es una técnica de valoracion
financiera basada en normas de informacion financiera de aceptacion general, que para el
caso de valoracién de flujos de efectivo futuros: a) incorpora todos los factores que los
participantes en el mercado considerarian al establecer un precio; b) busca coherencia con
las metodologias econOmicas aceptadas para la determinacién de precios de los
instrumentos financieros; c) utilizara estimaciones e hipétesis que sean congruentes con la
informacion disponible sobre las estimaciones e hipotesis que los participantes en el
mercado utilizarian al establecer un precio para el activo financiero; y d) se basa en la
mejor estimacion en el momento del reconocimiento inicial del valor razonable de un
instrumento financiero que no cotiza en un mercado activo, que sera el precio de la
transaccion.

Flujos financieros futuros. Los flujos de efectivo futuros han sido proyectados utilizando
técnicas econOmicas aceptadas para la determinacion de precios de instrumentos
financieros; esto es, flujos de efectivo futuros que seran suficientes para cubrir los costos y
gastos de operacion del fondo de titularizacién, incluyendo el repago del principal y
rendimientos a los inversionistas.

Cesion de derechos. De acuerdo con la Ley de Titularizacion de Activos®® el Originador esta
obligado a responder por la legitimidad y la existencia de los derechos sobre los activos a

40Q0p. Cit. Art. 55, Ley de Titularizacién de Activos.
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titularizar al celebrarse el Contrato de Titularizacion y constituirse el Fondo de
Titularizacion, asi como a responder del saneamiento y eviccion de los bienes cuyo dominio
ha transferido a la Titularizadora para integrar y constituir el Fondo, de conformidad a las
disposiciones legales pertinentes. Esto significa que las responsabilidades del Originador
deberan quedar claramente descritas en el instrumento de cesion de los derechos sobre los
flujos de efectivo futuros, de manera que se atenlle todo riesgo o incertidumbre
relacionados. Este acto constituye una base importante para la proyeccion de los mismos
flujos financieros futuros y para el proceso de avallo pericial requerido por la misma Ley.

4. Fondo de Titularizacién. El Fondo de Titularizacion sera constituido mediante un contrato
de Titularizacién, con la comparecencia del Originador, la Sociedad Titularizadora y el
Representante de los Tenedores de Valores. El Fondo de Titularizaciéon recibe del
Originador los derechos sobre los flujos financieros futuros, emite Valores de Titularizacién
con el respaldo de los flujos de efectivo futuros que ha recibido en cesién del Originador,
recibe de los inversionistas el monto de la emision de los Valores de Titularizacion, y
entrega al Originador el monto identificado de la emision.

5. Condiciones de mercado. Se refiere a la influencia que las condiciones de mercado pudieran llegar
a tener sobre la valoracion de los flujos de efectivo futuros.

6. Calce de ingresos y egresos. La generacién de ingresos del Fondo de Titularizacién sera
suficiente en todos los periodos de la emisidn para cubrir con suficiencia y oportunidad sus
costos y gastos de operacion; por lo tanto los costos y gastos deberan estar calzados con
los ingresos que recibird el Fondo de Titularizacién, de tal manera que exista una
sustentacion eficaz del mismo Fondo.

7. Emision de valores de titularizacion. La Sociedad Titularizadora emitira a través de la Bolsa
de Valores titulos valores para la compra por parte de inversionistas, quienes estaran
debidamente informados. A cambio de la compra, los inversionistas tendran el derecho de
recibir en el plazo estipulado, el pago del principal de su inversibn mas los intereses
acordados en condiciones de mercado. La emision de titulos valores serd realizada con
cargo al Fondo de Titularizacion, en la cuantia establecida en el Contrato de Titularizacion
correspondiente por la Sociedad Titularizadora y el Representante de los Tenedores de
Valores.

8. Periodos del plazo de la emision. Se consideran los periodos mensuales identificados como
necesarios, a discrecién, para amortizar la deuda a los inversionistas, indicando por lo tanto
el plazo de operacion del Fondo de Titularizacién.

9. Cuenta bancaria discrecional. Los flujos de efectivo futuros seran administrados por la
Sociedad Titularizadora mediante una cuenta bancaria discrecional, incorporada en la
contabilidad del Fondo de Titularizacion, la cual proporcionara las evidencias necesarias
para analizar la sustentabilidad del Fondo de Titularizacién, en términos de ingresos,
egresos y saldos a través de los periodos previstos de la emisiébn de valores de
titularizacion.
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10. Saldo no menor que cero. El criterio de sustentabilidad del Fondo de Titularizacion vendra
dado por la existencia de un saldo no menor que cero en la cuenta discrecional en cada
periodo del plazo de la emisién, lo cual evidenciara la capacidad del Fondo de Titularizacién
de asegurar los ingresos suficientes y oportunos para cubrir sus costos y gastos de
operacion.

Sustentabilidad del Fondo de Titularizacion

En el contexto de la hipétesis formulada y considerando los supuestos descritos anteriormente, se
establece que la sustentabilidad del Fondo de Titularizacién estd representada por la siguiente
ecuacion o balance:

Ingresos = Costos + Gastos

Repago de Valores

Derechos sobre Flujos — de Titularizacion: + | Costosy Gastos de
Financieros Futuros principal mas Operacion
intereses
En donde:

Derechos sobre Flujos Financieros Futuros: los montos identificados de los ingresos
futuros del Originador, provenientes de la generacion de flujos de efectivo de los
instrumentos financieros objeto de titularizacién, flujos que seran cedidos al Fondo de
Titularizaciéon por medio de la Sociedad Titularizadora, en virtud del Contrato de Cesion.

Repago de Valores de Titularizacion: La amortizacién de los valores de titularizacion,
que se refiere al pago del principal y rendimientos a los inversionistas, se realizara
periddicamente conforme el calce que permita la generacién de los flujos financieros
futuros que el Fondo de Titularizacién reciba como ingresos.

Costos y Gastos de Operacion: incluyen el pago de los servicios de estructuracion,
calificacion de riesgo, avallo de activos, registro y administracién de la emisién de valores
de titularizacion.

Evaluaciéon del Calce de Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacion

Como se describe en el supuesto No. 6 anterior, los costos y gastos del Fondo de Titularizacion

necesitan estar calzados con los ingresos que recibird el Fondo de Titularizacién, de tal manera que

exista una sustentacién eficaz del mismo Fondo. Entonces para un periodo “n” cualquiera se
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analizara el flujo de efectivo estableciendo el cambio en la cuenta discrecional mediante la
comparacion de los ingresos con los egresos, luego se analizara el efecto de ese cambio en el saldo
de la cuenta, que es nuestro parametro de evaluacion, para finalmente determinar si cumple con la
condicién de evaluacién: el saldo no menor que cero, como se explica en el supuesto No. 10
anterior.

El analisis anterior nos define las siguientes variables:

| = Ingresos

E = Egresos

FT = Fondo de Titularizacién

n = un periodo cualquiera

CCD = Cambio en la cuenta discrecional
SICD = Saldo inicial de la cuenta discrecional
SFCD = Saldo final de la cuenta discrecional

El planteamiento es el siguiente:

1. Flujo de efectivo del periodo:

I|FTn- E|FTh = CCDJ|FTn

Donde el parametro de evaluacién es la cuenta discrecional que maneja la liquidez del
Fondo de Titularizacién. ElI cambio en la cuenta discrecional producto de comparar los
ingresos con los egresos del Fondo de Titularizacién afectara el saldo de la misma cuenta,
como se muestra a continuacion.

2. Parametro de evaluacion:

SICD|FTn + CCD|FTn = SFCD|FTn

Entonces, la condicion de evaluacién serd aquella en la cual el saldo final de la cuenta
discrecional (SFCD) para cualquier periodo “n” debera ser mayor o al menos igual a cero,
ya que si no cumple esta condicion se evidenciara que el Fondo de Titularizacién no tiene la
capacidad para hacerle frente a sus obligaciones: el pago de la emisién (principal mas
intereses) y los proveedores (costos y gastos de la emision).

3. Condicion de evaluacion:

SFCD|FTh > 0

El andlisis del calce de los flujos de efectivo del Fondo de Titularizacién requiere entonces que se
identifique la naturaleza de los ingresos y egresos para lo cual se procede a desglosar los mismos.
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Desglose de las cuentas de flujo de efectivo del Fondo de Titularizacion

1)

2)

Ingresos del Fondo de Titularizacion

a.

Monto del principal de la emisién de titulos valores en Bolsa que se reciba de los
inversionistas. Este monto se recibe en el periodo inicial (n = 0).

Montos recibidos periédicamente en virtud de la cesién de derechos de cobro sobre los
flujos generados por los activos (derechos cedidos). Ademéas de los supuestos legales
relacionados, su caracter de periodicidad constituiran la base para asegurar el calce de los
pagos de la emisidn (capital mas intereses) y de los costos y gastos de la emision.

Egresos del Fondo de Titularizacion

a.

Pago de deuda. Monto del principal e intereses que se pagara a los inversionistas en
funcion de los montos invertidos y conforme las condiciones de mercado que se pacten en
el Contrato de Titularizacion.

Costos fijos iniciales. El valor que se le reconozca al Originador por la cesién de los
derechos sobre los flujos financieros futuros, es el principal egreso al inicio del plazo de la
emisién. Este valor se juzgara como de valor razonable si, dados los otros elementos del
flujo de efectivo del Fondo de Titularizacion, el valor asignado a la cesion de los derechos
sobre flujos de efectivo futuros hace que el saldo final de la cuenta discrecional en

A\ Y/

cualquier periodo “n” no sea menor que cero.

Se identifican también los egresos relacionados con las comisiones de registro del emisor.
También se incluyen los servicios por calificacion de riesgo de la emision, la constitucion de
la cuenta restringida del Fondo de Titularizacién (en la que se mantiene la cuota de
resguardo del proximo pago de capital e intereses a los inversionistas en la emision);
también

Costos variables iniciales. Con respecto al monto de la emision, son los referidos al ser
vicio de estructuracién de la emision, asi como también a algunas tarifas de registro en la
Bolsa de Valores y el Registro Publico Bursatil que son establecidas en funciéon del monto
de la emisién.

Costos fijos periddicos. Corresponden a la remuneracion de servicios de calificacion de
riesgo, auditorfas, publicaciones, aval(ios, etc. Si bien estos costos no son de importancia
relativa, si lo es el hecho de que se mantengan a lo largo del plazo de la emisién como lo
establece la ley.

Costos variables periddicos. Estos corresponden a los montos que se devuelven al
Originador en virtud de las cesiones de flujo recibidas (calculadas a una tasa de interés
maxima “techo” de la emision), cuando la tasa de interés que se reconoce a los
inversionistas ha sido menor que la estimada. Los excedentes, como se denomina al monto
gue se recibié en exceso del Originador respecto a las obligaciones de debia cubrir en el
periodo, son devueltos con la misma periodicidad que este transfiere los flujos futuros al
Fondo de Titularizacion.

Este desglose de flujos de efectivo se puede mostrar en forma tabulada, para un periodo inicial, su
periodo subsecuente y cualquier otro periodo subsecuente, en la tabla de la siguiente pagina.
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Fondo de Titularizaciéon (FT)

Desglose de Flujos de Caja para periodo inicial y n periodos

Periodo: 0 1 2

Flujo de caja de ingresos

Ingresos por emision de EVTTo
valores de titularizacion

Ingresos por flujos
financieros futuros cedidos
al FT

IFFF; IFFF,

IFFFn

Flujo de caja de egresos

Costos fijos iniciales CFlo

Costos variables iniciales CVlo

Costos fijos periddicos CFP1 CFP2

CFPn

Costos variables periédicos CVP1 CVP2

CVPn

Cambio del flujo de ACDo=EVTTo | ACD:i=EVTT: | ACD2=EVTT>
efectivo en el periodo
(Cuenta Discrecional) = CFlo- CVlo = CFl.= CVI1 | = CFl2=— CVI:2

= Ingresos - Egresos

ACDnh=EVTTn
= CFln= CVIn

Cuenta discrecional (Administradora del Flujo de Efectivo)

Saldo inicial de la cuenta SICDo =0 S1CDs = SFCDo S1CDz = SFEb: S1C0n= SFEbm
discrecional
Cambio del flujo de ACDs ACD; ACD> ACDn

efectivo en el periodo
(Cuenta Discrecional)

Saldo final de la cuenta | SFCDo= SICDo | SFCD1= SICD1 | SFCD2= SICD2
discrecional (CD) + ACDo + ACD: + ACD:2

SFCDn= SICDn
+ ACDn

Como explicado anteriormente, la condicién de evaluacién del pardmetro de la Cuenta Discrecional

del Fondo de Titularizacion es la siguiente:

SFCDh 2 O
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Conclusion

Una vez definidas (a precio de mercado) los diferentes “Costos y Gastos” que reconocera el Fondo
de Titularizacién a sus diferentes proveedores, entonces la Unica variable por definir para calzar el
flujo de efectivo al Originador vendra dada por el Pago al Originador por los Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros, bajo el método descrito anteriormente.

En otras palabras, al negociar bajo condicion de mercado las caracteristicas de la emisién y los
costos y gastos del Fondo de Titularizacién, es posible mediante un proceso de iteracion financiera
(apoyado con un modelo en hojas electrénicas de trabajo) definir el Pago al Originador por los
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros que permita cumplir la condiciéon de evaluacion del
pardmetro de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacion, cual es que el saldo final de la
cuenta discrecional del Fondo de Titularizacion, para cualquier periodo “n”, sea igual o superior a
cero.
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Glosario

Activos
Susceptibles
de
Titularizacion

Constituyen activos susceptibles de titularizacion aquéllos con capacidad de generar
flujos de fondos periddicos y predecibles, entre otros, los contratos de préstamos;
los titulos valores; los valores desmaterializados o anotados en cuenta y los
derechos sobre flujos financieros futuros.

Créditos
Activos que involucran el préstamo de dinero, donde la persona se compromete a
devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segin las condiciones
establecidas para dicho préstamo més los intereses devengados, seguros y costos
asociados, si los hubiera.
Cualquier contrato que dé lugar, simultaneamente, a un activo financiero en una
Instrumento . . . . . . . .
. . entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra entidad.
financiero
Valor Es el importe por el cual puede ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo,
entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente informados, en
razonable. - : .
condiciones de independencia mutua.
Flujos de Comprende aquellos activos que involucran el préstamo de dinero, donde la persona
Efectivo se compromete a devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segun
Futuros. las condiciones establecidas para dicho préstamo més los intereses devengados,

seguros y costos asociados, si los hubiera.

Titularizacion.

Proceso mediante el cual se constituyen patrimonios independientes denominados
Fondos de Titularizacién, a partir de la enajenacion de activos generadores de flujos
de efectivo y administrados por sociedades constituidas para tal efecto. La finalidad
de estos patrimonios sera principalmente originar los pagos de las emisiones de
valores de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo.

Fondo de
Titularizacion

Es un patrimonio independiente, diferente al de la Titularizadora y al del Originador.
Esta conformado por un conjunto de activos y pasivos que resulten o se integren
como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion. Los
activos del Fondo tendran por propésito principal, generar los pagos de los valores
emitidos contra el mismo. El Fondo no es una persona juridica.

Originador

Persona propietaria de activos susceptibles de titularizacion de conformidad a esta
Ley, los cuales enajena con la Unica finalidad de constituir e integrar un Fondo de
Titularizacion.

Titularizadora

Persona juridica que administra los Fondos de Titularizacién.

NIF
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Normas Internacionales de Informacién Financiera

NIC Normas Internacionales de Contabilidad

Costo

amortizado de | Es la medida inicial de dicho activo menos los reembolsos del principal, mas o

un activo menos la amortizacion cumulada—calculada con el método de la tasa de interés
financiero efectiva—de cualquier diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso en

el vencimiento, y menos cualquier disminucién por deterioro del valor o
incobrabilidad (reconocida directamente o mediante el uso de una cuenta
correctora).

Método de la
tasa de interés

Es un método de calculo del costo amortizado de un activo o un pasivo financieros

Supervisora

efectiva (o de un grupo de activos o pasivos financieros) y de imputacion del ingreso o gasto
financiero a lo largo del periodo relevante.

Tasa de

interés La tasa gJe interés efectiva es la tasa d'e descuento que iguala t_axactamente los flujos

fectiva _de efectivo por cobrar 0 por pagar estimados a lo largo de la vida esperada del

€ instrumento financiero (o, cuando sea adecuado, en un
periodo mas corto) con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero.

Compra

convencional

de activos Es la compra o venta de un activo financiero bajo un contrato cuyas condiciones

financieros requieren la entrega del activo durante un periodo que generalmente esta regulado
0 surge de una convencién establecida en el mercado correspondiente.

Representante

de los

Tenedores de | persona juridica encargada de representar a los propietarios de los valores de cada

Valores Fondo de acuerdo a lo establecido en esta Ley.

Entidad

La Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), es la autoridad administrativa
competente para la ejecucién y aplicacion de esta Ley, vigilara el cumplimiento de
sus disposiciones, supervisara a las Titularizadoras, sus operaciones y a los entes
gue participan en el proceso de titularizacion. En este documento se refiere como
"la Superintendencia".

Enajenacion

de Activos La enajenacion de los activos desde el Originador hacia el Fondo se realizara a titulo
oneroso con cargo al mismo, por medio de la Titularizadora, segin los términos y
condiciones de cada proceso de titularizacion.

Avallo de Avallo practicado por perito valuador previo a su enajenacion desde el Originador

Activos hacia el Fondo de Titularizacion.

Certificacion | certificacion emitida por perito valuador a ser remitida a la Direccién General de

de Avallo Impuestos Internos.

Perito Persona natural o juridica calificada por la Superintendencia para practicar avalliios

Valuador de activos susceptibles de titularizacion.
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Cesion de
créditos

La cesion de créditos comprende todos sus privilegios y accesorios, tanto derechos
reales como personales y se realizara mediante la entrega del correspondiente
titulo, con una razoén escrita a continuacién del mismo, que contenga la
denominacién y domicilio del cedente y del cesionario, firmas de sus
representantes, la fecha del traspaso y el capital e intereses adeudados a la fecha
de la enajenacién.

Inversionistas

Los suministradores de capital-riesgo, preocupados por el riesgo inherente y por el
rendimiento que van a proporcionar sus inversiones. Necesitan informacion que les
ayude a determinar si deben comprar, mantener o vender las participaciones.

Técnica de
valoracion

Técnica mediante la cual se estima el valor razonable de un instrumento financiero.
Las técnicas de valoracidn incluyen la utilizacién de operaciones de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua, entre partes interesadas y
debidamente informadas, siempre que estén disponibles, asi como referencias al
valor razonable actual de otro instrumento que es substancialmente el mismo, o
bien el andlisis de flujos de efectivo descontados y los modelos de determinaciéon de
precios de opciones. Si existiese una técnica de valoracion comanmente utilizada
por los participantes en el mercado para fijar el precio de ese instrumento, y se
hubiera demostrado que proporciona estimaciones fiables de los precios observados
en transacciones reales de mercado, la entidad utilizar4 esa técnica.
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52 Calle Oriente Barrio El Santuario

CAJA DE CREDITO
SAN VICENTE San Vicente, El Salvador
Tel.: 2347-3300, Fax: 2347-3301

Email: asistente.gerencia@cajasanvicente.com

CERTIFICACION DE COMPOSICION ACCIONARIA

CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE, SOCIEDAD COOPERATIVA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA, DE CAPI-
TAL VARIABLE

El suscrito Director Presidente, JOAQUIN COSME AGUILAR, quien es de sesenta y seis afios de edad,
Ingeniero Agrénomo, del domicilio de San Vicente, departamento de San Vicente, a quien no conozco
pero identifico por medio de su Documento Unico de identidad nimero cero un millén setecientos
ochenta y cuatro mil setecientos uno - cinco, y Nimero de Identificacién Tributaria un mil diez — ciento
sesenta mil ochocientos cincuenta y cinco — cero cero uno - cinco, quien actla en su calidad de Presiden-
te y Representante Legal de la sociedad denominada CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE SOCIEDAD
COOPERATIVA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA DE CAPITAL VARIABLE, sociedad organizada conforme
a la legislacién salvadorefia, del domicilio de San Vicente, departamento de San Vicente, con Numero de
Identificacién Tributaria mil diez ~ cero setenta mil trescientos cuarenta y tres — cero cero cuatro - tres,
habiendo tenido a la vista el Libro de Registro de Socios de la sociedad CAJA DE CREDITO DE SAN VICEN-
TE, SOCIEDAD COOPERATIVA DE RESPONSABILIDAD LIMITADA, DE CAPITAL VARIABLE, bajo protesta de
decir verdad, por este medio CERTIFICO que conforme a lo registro en los libros legales correspondientes
de la sociedad:

l. A esta fecha, el 100% de las acciones de la sociedad son comunes y nominativas con un valor
nominal de US$1.00 cada una.

L Que, a la fecha, la Caja de Crédito de San Vicente no cuenta con socios que posean mas del
10% del capital social de dicha sociedad puesto que la Caja de Crédito de San Vicente cuenta
con mas de 21, 040socios.

Y para los efectos correspondientes, extiendo la presente en San Vicente, al dia siete de octubre del afio
dos mil veintiuno.

D -

Joaquin Cosme Aguilar
" Director Presidente
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Clasificacion publica
Titularizacion de activos
El Salvador

SCR-INF- 60432021

23 de septiembre de 2021

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA

CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE CERO DOS
Informe inicial de clasificacion de riesgo

Sesion Extraordinaria N2 6142021 del 23 de septiembre de 2021.
Informacién financiera del Originador auditada a diciembre de 2020 y no auditada al 30 de junio de 2021.

Claudia Cérdova Larios
Marco Orantes Mancia

Contactos:

1. CLASIFICACION DE RIESGO

El analisis corresponde a la emisién con cargo al Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San
Vicente Cero Dos (en adelante el Fondo o FTRTCCSV02),
con informacion financiera del Originador auditada a
diciembre de 2020 y no auditada al 30 de junio de 2021.

Con base en esta informacién, se otorgd la siguiente
clasificacion de riesgo:

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de San Vicente Cero Dos - FTRTCCSV02

VTRTCCSV 02 AA (SLV) Estable

*En proceso de inscripcion en el Registro Publico Bursdtil de la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Explicacién de la clasificacién otorgada®:

AA: instrumentos en que sus emisores cuentan con una
muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

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

Dentro de una escala de clasificacion se podran utilizar los
signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con
mayor o menor riesgo dentro de su categoria. El signo “+”
indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo “-”

indica un nivel mayor de riesgo.

ccordova@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

Analista sénior
Analista sénior

SLV: indicativo de pais para las clasificaciones que
SCRiesgo otorga en El Salvador. El indicativo no forma
parte de la escala de clasificacion en El Salvador. La escala
utilizada por la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley
del Mercado de Valores y a las Normas técnicas sobre las
Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e Derechos del Fondo sobre una porcién de los flujos
financieros futuros mensuales provenientes de los
reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a
favor del Originador con Fedecrédito, principalmente
por los pagos de las remesas efectuadas v,
subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro
ingreso que la Sociedad Cedente estuviere facultada
legal o contractualmente a percibir.

e El Fondo tendra una reserva retenida en efectivo que
cubrird cuatro pagos mensuales de capital e intereses
de los valores de titularizacidon emitidos.

e Los niveles de cobertura del servicio de la deuda son
amplios, incluso en escenarios de estrés.

e El Originador se favorece del amplio reconocimiento
de marca que le brinda el pertenecer al sistema
Fedecrédito; al aprovechar economias de escalas y
ampliar su cobertura geografica a través de una
plataforma tecnoldgica robusta.

e El crecimiento organico de la Caja en los ultimos afios
ha sido satisfactorio para los riesgos asumidos. Los

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinidn en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencidn, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

1 El detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Clasificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com.

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


http://www.scriesgo.com/
mailto:ccordova@scriesgo.com
mailto:morantes@scriesgo.com

niveles de rentabilidad contindan consistentes y
superiores a los promedios del sistema.

e Base sélida de activos productivos, principalmente los
vinculados a la cartera de préstamos, han asegurado
el crecimiento sostenido de la Caja, superior a los
promedios de la industria bancaria; y generado una
destacada posicion competitiva en el Sistema
Fedecrédito.

e La calidad de la cartera de la Sociedad Cedente es
buena, exhibe niveles de morosidad bajos y robustas
coberturas con reservas.

e Los indicadores de eficiencia operativa comparan
positivamente frente a los promedios de la industria.

e La solvencia patrimonial del Originador favorece la
flexibilidad financiera, capacidad de crecimiento y
absorcién de pérdidas esperadas.

Retos

e la estructura de la transaccién no brinda mayor
proteccién a los tenedores de los bonos frente a otros
acreedores financieros, ante escenarios de concurso
de acreedores.

e La porcion de los flujos cedidos se pagara
posteriormente a los ingresos captados por el
FTRTCCSVO1, hasta que éste ultimo sea liquidado. Sin
embargo, el analisis de sensibilidad bajo escenarios de
estrés  efectuados al FTRTCCSV02 mostraron
adecuadas coberturas sobre el servicio de la deuda.

e Diversificar el portafolio crediticio del Originador por
actividad econémica.

e Potencial proceso de regulacién y supervision de la
Sociedad Cedente por parte de la Superintendencia
del Sistema Financiero.

Amenazas

e Entorno operativo retador, derivado de una economia
debilitada tras la crisis del Covid-19.

e Modificaciones a las politicas migratorias y caida de
empleo hispano, especialmente en EE.UU. podria
debilitar el flujo de remesas.

e Posibles cambios regulatorios podrian limitar el

ambiente operativo y de negocios.

3. RESUMEN DE LA EMISION

La Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa
de Responsabilidad Limitada de Capital Variable, (en
adelante la Caja, CCSV, Originador o Sociedad Cedente)
cederda al FTRTCCSV02 gestionado por  Ricorp
Titularizadora, S.A. (en adelante Ricorp o la Titularizadora),
los derechos sobre flujos futuros mensuales de la Caja
correspondientes a una porcién de los reintegros de las
cuentas por cobrar que se generan a favor de la CCSV con
la Federacion de Cajas de Crédito y Bancos de los
Trabajadores (en adelante Fedecrédito, Federacién o
Agente Colector).

Una vez cancelado el contrato de cesidn de derechos
suscrito a favor del FTRTCCSVO1, la cesidon recaerd sobre
los derechos sobre flujos operativos futuros mensuales de
la CCSV correspondientes a una porcién de los primeros
reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a
favor de la Caja con Fedecrédito.

También, se incluyen de forma subsidiaria, todo tipo de
ingresos operativos, donde destacan los relacionados a la
cartera de préstamos y los no operativos, para servir como
fuente de pago de la serie de valores de titularizacion
emitida por el FTRTCCSVO02.

El mecanismo primario de captura de liquidez para el
repago de los valores de titularizacion se activard
mensualmente con los reintegros efectuados por
Fedecrédito, del dinero proveniente del pago de las
cuentas por cobrar que se generan a favor de la Caja por el
pago de las remesas realizadas.

Para efectos de la emisién, la Caja de Crédito emitira una
orden irrevocable de pago (OIP) hacia el Agente Colector
en favor del Fondo de Titularizacién. Por medio de esa OIP,
se generaran las capturas de liquidez que seran
transferidos al patrimonio independiente que servird como
fuente principal del repago a los valores de titularizacion
(VTRTCCSV 02).
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La porcién de los flujos cedidos al FTRTCCSVO02
comprendera hasta un monto maximo de
USD39,240,000.0, los cuales seran enterados al Fondo a
través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de
UsD327,000.0.

Caracteristicas de los Valores de Titularizacion Ricorp

Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Dos

Originador Caja de Crédito de San Vicente, S.C. de R.L.
Emisor Ricorp Titularizadora, S.A. con cargo al Fondo.
Monto Hasta USD28,000,000.0
Hasta 120 meses, contados a partir de la fecha
Plazo ..
de colocacién.
Sera fija, por la totalidad del plazo de la emisidn
Tasa de y se determinara en el momento previo a la
interés colocacion de la emision de los Valores con
cargo al Fondo.
Podrd ser mensual, trimestral, anual o al
Pago de vencimiento, con o sin periodo de gracia, en
principal cuotas iguales o desiguales y sera definida por la
Titularizadora antes de la colocacién.
Se pagaran de forma mensual, trimestral,
Pago de . L
intereses sgmes?ral o anual y serd dgflmda por la
Titularizadora antes de la colocacién.
Custodia- Anotaciones elfactrénicas depositadas en los
Deposito registros electronicos de CEDEVAL, S.A. de C.V.
(En adelante CEDEVAL).
Derechos sobre flujos operativos futuros
mensuales de la CCSV correspondientes a una
porcion de los reintegros de las cuentas por
Activos cobrar que se generan a favor de la Caja con
subyacentes Fedecrédito y, subsidiariamente, los derechos

sobre cualquier otro ingreso que la Caja
estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir.

e Orden irrevocable de
Fedecrédito.

pago girada a

Proteccidny

mejoradores e Reserva en cuenta restringida de fondos
crediticios equivalentes al pago de las proximas cuatro
cuotas mensuales de capital e intereses.
Destino de s :
Adquisicion de los derechos sobre flujos
los fondos de .
L operativos futuros mensuales de la CCSV.
la emisién
Destino de . L . -
los fondos Financiamiento de operaciones crediticias
obtenidos correspondientes al giro de su negocio,
or el cancelacion de pasivos y ampliacion de servicios
P . financieros a sus asociados.
Originador
Fecha de -
L Por definir
colocacion

Fuente: Ricorp Titularizadora S.A.

4. CONTEXTO ECONOMICO

4.1 Analisis de la plaza local

La desaceleracion significativa en la economia durante el
2020, fue explicada por la suspensidn temporal de algunas
actividades productivas, necesarias en su momento para
evitar contagios masivos por COVID-19. Esta situacidn
origind incidencias econdmicas en el desempefio de
diversos sectores como: restaurantes, turismo, actividades
de entretenimiento, comercio mayorista y minorista,
transporte, construccion y sus subsectores.

Desde el 2002, El Salvador ha experimentado crecimientos
sostenidos en los niveles deuda, situacién que lo ubica
desde entonces como uno de los paises de Latinoamérica
con mayor participacion de deuda respecto al PIB. Los
financiamientos aprobados al Gobierno para asistir la crisis
sanitaria y la fase de reactivacion, aumentaron adn mas las
obligaciones de deuda. Esto combinado con una baja
recaudacién fiscal en el nucleo de la cuarentena,
profundizé los resultados en materia de déficit fiscal,
condicion que ha limitado el margen de maniobra para una
reactivacion acelerada a través de la inversidon publica.
Actualmente, el Gobierno esta en proceso de negociar un
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) que
permita reconfigurar la deuda, al tiempo que revisa
convenios con otros paises cooperantes y organismos
multilaterales.

La despolarizacion de la Asamblea Legislativa estd
permitiendo al Ejecutivo una mayor flexibilidad para
efectuar cambios estructurales. Durante el 2021, el
desempefio de la actividad econdmica continuard en
funcién de una gestidn eficiente de la crisis sanitaria por
posibles rebrotes y avances en la inmunizacién a través de
la vacuna.

Por otra parte, se observan mejoras en los indicadores de
criminalidad, reflejado en una baja del indice de
homicidios desde la segunda mitad del 2019; asimismo, el
pais continud diversificando la matriz energética y
efectuando avances en proyectos de modernizacién de
infraestructura vial y adaptacion del sistema educativo a la
nueva realidad pandémica.

El 08 de junio, El Salvador aprobd la Ley Bitcoin, la cual
permite que la moneda virtual Bitcoin tenga curso legal a
partir del 07 de septiembre. Una mayor cobertura analitica
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estaria condicionada por eventos e informacién en

desarrollo.
4.2 Produccion nacional

El Salvador tiene una economia cuyo Producto Interno
Bruto (PIB) en 2020 cerré en USD24,639.0 millones, con
una prevision de crecimiento para 2021 del 9.0% segun el
Banco Central de Reserva (BCR) y hasta un 7.5% segun la
Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL).

Durante el segundo trimestre de 2021, este indicador
mostré un crecimiento del 24.5% interanual, favorecido
principalmente por las actividades de la industria
manufacturera (51.8%); transporte y almacenamiento
(37.6%); comercio mayorista automotriz (32.8%);
financieras y seguros (9.5%); inmobiliarias (8.6%) vy
administracidn publica (7.5%), que en su conjunto aportan
el 53.3% al PIB. Destacan ademas los sectores alojamiento
y servicio de comida, y construccion con crecimientos
arriba del 35%.

4.3 Finanzas publicas

En el primer semestre de 2021, los ingresos corrientes del
Sector Publico No Financiero (SPNF) registraron un saldo
de USD3,617.3 millones, un crecimiento interanual de
24.6%, explicado principalmente por una mejor
recaudacién de ingresos tributarios entre abril y junio del
afio en curso. Por su parte, el gasto total (USD4,001
millones) aunque crecio sélo 3.4%, registra un 20.5% mas,
comparado con los ultimos 3 afios previos a la pandemia
cuando el Gobierno destind un mayor nivel de recursos
para la atencion de la crisis sanitaria. Al cierre de 2020, el
déficit fiscal respecto al PIB incluyendo pensiones registrd
un 9.9%, afectado principalmente por el incremento en el
gasto corriente para atender la crisis sanitaria y al pago de
intereses de deuda.

A junio de 2021, la deuda total registr6 USD22,291.1
millones. Al considerar la estimacion del PIB anualizado
por el Ministerio de Hacienda en el primer semestre del
afio, el indicador de deuda sobre PIB rondaria 83.8%, 2
puntos porcentuales (p.p.) por debajo del reportado al
cierre de 2020. En esta coyuntura, El Salvador negocia con
el FMI, un acuerdo de servicio ampliado para obtener
USD1,300.0 millones para refuerzo del Presupuesto
General de la Nacién para los proximos tres afios. La
reconversion de las obligaciones de corto a largo plazo,

podria contribuir a liberar presiones de liquidez en la ruta
hacia la recuperacion post-Covid19.

4.4 Comercio exterior

Las exportaciones registraron un valor de USD3,252.9
millones a junio de 2021, con un crecimiento anual de
48.1%, equivalente a USD1,056.6 millones adicionales. Los
sectores que encabezaron el crecimiento de las ventas al
exterior son: La maquila (+102.1%) y la industria
manufacturera que incluye productos alimenticios, de
caucho y pastico (+41.5%). Estos sectores representan el
6.3% de las exportaciones totales y aportan el 99.0% del
crecimiento.

Por su parte, las importaciones totalizaron USD7,011.3
millones a junio 2021, con un crecimiento interanual del
47.7%. Las importaciones de bienes de consumo muestran
un crecimiento del 35.2%, mientras que los bienes de
capital un 67.0%; impulsado por los bienes intermedios
para manufactura e industria (+49.2%) y la factura
petrolera (+70.6%), los bienes no duraderos (28.3%) asi
como transporte y comunicacion (+64.5%).

Finalmente, el saldo de la balanza comercial al cierre del
primer semestre del 2021 ascendié a USD3,758 millones,
con un crecimiento del déficit comercial de USD1,207.1
millones (+47.3%).

4.5 Inversion extranjera directa (IED)

A junio de 2021, los flujos acumulados de IED registraron
USD366.5 millones, cifra un 2.2% mayor al mismo periodo
del afio anterior. Explicado principalmente por la
recuperacién en los flujos de la industria manufacturera
para bienes de consumo e intermedios. Panama con
USD136 millones y EEUU con USD103 millones fueron los
principales paises con mayor flujo de inversién. En el
contexto de la pandemia, con el aplazamiento de
inversiones de capital en nuevos proyectos y la
interrupcidn en las cadenas de suministro, el sector
construccién y tecnologias de la informacion contintan
registrando considerables disminuciones de IED, con un
60.0% y 100.2% respectivamente.

4.6 Remesas familiares
Las remesas familiares recibidas durante el primer

semestre de 2021 alcanzaron USD3,658.5 millones, un
crecimiento interanual del 45.3%. Anualmente el flujo
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acumulado representa hasta el 20% del PIB. El BCR prevé
que la continua reduccion en la tasa de desempleo de
latinos que viven en Estados Unidos y el reciente anuncio
de la renovacion del Estatus de Proteccién Temporal (TPS,
por sus siglas en inglés) hasta el 31 de diciembre de 2022
favorezca la estabilidad en el envio de remesas familiares a
El Salvador. El gobierno de EEUU, a través del proyecto
para el desarrollo de triangulo norte (inversion: USD4,000
millones); busca minimizar la migracion forzada; escenario
que a futuro podria sensibilizar el flujo y dependencia de
las remesas en la economia salvadoreiia.

5. SECTOR BANCARIO

A junio de 2021, la banca continué mostrando un
crecimiento modesto de cartera, elevados indicadores de
liquidez, un incremento sostenido de su portafolio de
inversiones y una ligera mejora en los niveles de solvencia.
Los indices de morosidad presentaron una tendencia al
alza, no obstante, las coberturas para créditos vencidos
contindan adecuadas.

La banca reporté un crecimiento de cartera del 2.0%,
impulsado por créditos a empresas del sector servicios
(+10.9%), electricidad, gas y agua (+13.2%) e industria
manufactura (+4.0%), asimismo se observd una
recuperacién de las colocaciones en consumo (+2.2%),
luego de haber reportado contraccion en el udltimo
trimestre de 2020 y primer trimestre de 2021 producto de
los efectos de la crisis. Los créditos para empresas han sido
favorecidos por lineas de financiamiento de la banca
multilateral y organismos de cooperacién desde el
segundo semestre de 2020.

El indice de mora se ubicé en 2.3% desde el 1.6%
observado un afio antes. El deterioro del indicador
obedece a la finalizacién de las medidas temporales de
alivio econédmico implementadas por el Gobierno para los
afectados por COVID-19, que permitieron la suspension de
cuotas de créditos y el conteo de dias mora. Las coberturas
con reservas reportaron una disminucidn al situarse en
154.6% desde 163.9% de junio 2020, no obstante,
contindan por encima del limite prudencial del 100.0%.

El coeficiente de solvencia patrimonial mostré una ligera
mejora al registrar 15.0%, desde el 14.6% doce meses
atrds, explicado por la mayor generacion interna de capital
y la distribucién moderada de dividendos.

Los depdsitos crecieron 8.1% interanual, propiciado por
una disminucién del consumo interno; remesas familiares
destinadas en parte al ahorro y los fondos obtenidos por el
Estado a través de préstamos y emisiones, que
temporalmente son depositados en los bancos.

El margen financiero mejoré en el lapso de un afio
promediando 67.4% a junio de 2021 desde el 65.9% un
afio antes. Esto explicado por una mejora en la gestién de
costos de operacidon (-3.3%), favorecido por una
disminucion del costo en intereses sobre préstamos
(-31.3%). EI menor dinamismo de las colocaciones
crediticias, aunado a la mayor captacién de depdsitos,
generd una reduccion de la dependencia de fondeo con
otros bancos y emisiones de valores.

Como medida precautoria ante un posible deterioro en
algunos destinos crediticios, principalmente consumo vy
empresas, los gastos en reservas de saneamientos
crecieron interanualmente en 30.8%. No obstante, los
gastos de operacion mostraron una contraccion del 3.3% y
los otros ingresos no operacionales reportaron un
aumento del 275.3%, favoreciendo la rentabilidad del
sector. En consecuencia, las utilidades netas reflejaron un
crecimiento interanual del 58.5% versus la disminucién de
24.9% en junio 2020.

6. SISTEMA FEDECREDITO

El Sistema Fedecrédito esta integrado por 48 Cajas de
Crédito, 7 Bancos de los Trabajadores, 2 compaiiias de
seguros relacionadas (Seguros Fedecrédito y Fedecrédito
Vida), una entidad proveedora de servicios varios
(FEDESERVI) y su Federacidn, conocida como Fedecrédito,
quien le brinda soporte comercial, técnico y financiero a
cada una de sus asociadas y empresas relacionadas.

Fedecrédito es una entidad financiera de segundo piso; las
Cajas de Crédito y Banco de los Trabajadores se enfocan
en servicios de banca comercial principalmente hacia los
segmentos de microcrédito y pequefias y medianas
empresas (PYMES), asi como a banca minorista. A pesar de
los riesgos particulares que distinguen a la industria, el
sistema maneja controlados indicadores de cartera y
niveles administrables de eficiencia operativa que
comparan similar a los promedios de la banca comercial.

El Sistema posee 8 entidades supervisadas por la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF): 4 bancos
de los trabajadores, 2 aseguradoras, una subsidiaria
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especializada en servicios complementarios y la
Federacion. Las 51 entidades restantes son reguladas vy
supervisadas por la Federacion y han adoptado de forma
prudencial la normativa aplicable al sistema financiero
regulado.

SCRiesgo considera, que el Sistema Fedecrédito posee un
importante valor de marca, que le genera presencia
geografica, con mas de 780 puntos de servicio distribuidos
en todo el pais, aprovechamiento de economias de escala,
acceso a fuentes de financiamiento y una amplitud en la
red de servicios favorecidos por su amplia plataforma
tecnoldgica. Lo anterior, crea importantes ventajas
competitivas para cada una de sus entidades socias.

7. SOCIEDAD TITULARIZADORA

La Ley de Titularizacion de Activos aprobada por la
Asamblea Legislativa en el afio 2007, regula las
operaciones que se realizan en el proceso de titularizacién
de activos, a las personas que participan en dicho proceso
y a los valores emitidos en el mismo. En tal contexto,
Ricorp Titularizadora, S.A. (en adelante la Titularizadora)
recibié la autorizacion por parte de la SSF el 28 de julio de
2011 en sesién No. CD-15/2011. Por su parte, el inicio de
operaciones fue autorizado en sesiéon No. CD-12/2011
celebrada en fecha siete de diciembre de 2011.

Como sociedad titularizadora autorizada por el regulador
local para constituir, integrar y administrar fondos de
titularizacién y emitir valores con cargo a dichos fondos, la
compaifiia realiza sus procesos empresariales mediante las
actividades, estudios de factibilidad de titularizacién,
titularizacién, colocacion y administracion de las
emisiones.

La Titularizadora posee una amplia experiencia,
administrando fondos de titularizacion de flujos futuros
dentro del mercado de valores. Dado que el mercado de
fondos de titularizacién inmobiliarios es reciente, la
Titularizadora cuenta con poca experiencia gestionado
estructuras de este tipo. No obstante, cuenta con un
equipo con ejecutivos de gran experiencia en el sector
inmobiliario.

La Junta Directiva estd integrada por siete miembros
titulares, con igual nimero de suplentes. A la fecha, la
regulacion local no exige el nombramiento de miembros
independientes. Debido a su naturaleza regulada y
supervisada por la SSF, las politicas de gobernanza

corporativa estan bien definidas y autorizadas por la alta
administracidn. Las politicas de gobierno corporativo han
sido continuamente actualizadas y estan acompafiadas por
politicas de ética y conducta, de manera que el perfil de
Ricorp en la gestion de la emision es neutral en la
clasificacion otorgada.

Los miembros de Junta Directiva y el equipo gerencial
cuentan con experiencia amplia, tanto en el sector
financiero, mercado de valores, como en la titularizacion
de activos. Lo anterior, ha generado condiciones para
avanzar con las estrategias establecidas. Cabe sefialar, que
la Titularizadora, ya gestiona varias transacciones
importantes en el mercado de valores. En este sentido, las
practicas corporativas de Ricorp son adecuadas y su
cultura empresarial es definida acorde a sus buenas
practicas. Pertenece a un grupo de amplia trayectoria y
experiencia en el mercado financiero y de valores local.

Como parte de la estructura de gobierno corporativo,
dispone de diversos comités que permiten dar
seguimiento periddico a areas como:

e La administracion integral de riesgos por medio de un
Comité de riesgos, que incluye la identificacion,
evaluacion, medicion y mitigacidn de los riesgos.

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

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

e La gestion integral del riesgo de lavado de dinero a
través de un Comité de prevenciéon de lavado de
dinero.

8. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

8.1 Proceso de titularizacion

Mediante contrato de cesion de flujos futuros, la Caja de
Crédito de San Vicente cederd los derechos sobre flujos
operativos futuros mensuales de la Caja correspondientes
a una porcién de los reintegros de las cuentas por cobrar
que se generan a favor de la CCSV con Fedecrédito v,
subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro
ingreso que el Originador estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir.
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Una vez cancelado el contrato de cesién de derechos
suscrito a favor del FTRTCCSVO1, la cesidn recaera sobre
los derechos sobre flujos operativos futuros mensuales de
la CCSV correspondientes a una porcién de los primeros
reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a
favor de la Caja con Fedecrédito y, subsidiariamente, los
derechos sobre cualquier otro ingreso que el Originador
estuviere facultado legal o contractualmente a percibir.

La porcion de los flujos cedidos comprende hasta un
monto maximo de USD39,240,000.0, los cuales seran
enterados al FTRTCCSV02 a través de 120 cuotas
mensuales y sucesivas de USD327,000.0.

La Titularizadora adquirirda para el FTRTCCSV02, los
derechos sobre los flujos mensuales mencionados
anteriormente; y una vez transferidos los derechos sobre
los flujos operativos futuros, la Titularizadora, colocara a
través de la Bolsa de Valores de El Salvador los valores de
titularizacion por un monto de USD28,000,000.0,
representados por anotaciones electrdnicas de valores en
cuenta.

Con el producto de los valores pagara a la CCSV el precio
de los derechos sobre los flujos, acordado por un monto
de USD26,421,279.65, de los cuales el Originador autoriza
a Ricorp en su calidad de administrador del Fondo, retenga
de forma temporal la cantidad de USD9,115,000.0 para
que integren temporalmente la cuenta restringida, por lo
que, inicialmente, la Caja de Crédito recibira la cantidad de
USD17,306,279.65.

La cantidad retenida del monto total a enterar al
Originador servird para el pago de pasivos por
titularizacién del FTRTCCSVO1 a requerimiento por escrito
de la Caja, por lo que se pagardn a esta o a quien indique
previo a la fecha de pago de dichos pasivos por
titularizacién. El resto de los recursos enterados a la Caja
se destinaran al financiamiento de operaciones crediticias
correspondientes al giro de su negocio, cancelacion de
otros pasivos y ampliacion de servicios financieros a sus
asociados.

A través del contrato de cesién de derechos sobre flujos
operativos futuros, la CCSV se obligard a transferir a la
cuenta colectora los flujos correspondientes a la cesion de
derechos a través de girar la o las Ordenes Irrevocables de
Pago a quien o quienes hagan la funcién de colecturia de
sus flujos operativos, principalmente relacionados con los

reintegros de las cuentas por cobrar, siendo inicialmente
instruida a Fedecrédito.

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

Originador: Caja de Crédito de San Vicente. Entidad
cooperativa supervisada por Fedecrédito. Este ultimo,
supervisado por la Superintendencia del Sistema
Financiero.

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

Patrimonio del Fondo: es independiente del Originador y
de la Titularizadora. Adquiere los derechos sobre una
porcion de los reintegros de las cuentas por cobrar que se
generan a favor de la Caja de Crédito con Fedecrédito,
cada mes. Y subsidiariamente, los derechos sobre
cualquier otro ingreso que la CCSV estuviere facultada
legal o contractualmente a percibir.

Cuenta colectora: cuenta de depdsito bancaria abierta en
Fedecrédito a nombre de la Caja de Crédito. Esta ultima
girara la instruccién mediante orden irrevocable de pago
(OIP) a Fedecrédito para depositar diariamente en dicha
cuenta la cantidad correspondiente a los reintegros de las
cuentas por cobrar que se generan a favor de la Caja, en
razén del convenio para la prestacion de servicios de
remesas, colecturia y otros servicios financieros con
Fedecrédito o de cualquier otra relaciéon contractual que
exista en el futuro con la Federacién. La cuenta colectora
también podra abrirse como una billetera digital.

La cuenta colectora sera restringida para la Caja, ya que la
finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la
colecturia de los flujos antes mencionados vy la
concentracion de fondos que perciba la Caja para proveer
los pagos de las cantidades establecidas en el contrato de
cesion, por lo que el Originador no puede realizar ningln
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tipo de transaccién, débito o cargo sobre la misma, o
disponer en forma unilateral sobre los fondos de la misma.

Una vez se cumpla con la cuota de cesion de flujos
pactada, los fondos remanentes en la cuenta colectora se
trasladaran diariamente a la cuenta que el Originador
indique dentro de Fedecrédito. Cabe sefalar, que
Fedecrédito estd facultado para cargar cualquier otra
cuenta bancaria de la Caja abierta en la Federacidn hasta
completar el valor de la cuota mensual cedida, en caso no
hubiera fondos en la cuenta discrecional para pagar las
obligaciones del Fondo.

Cuenta discrecional: cuenta bancaria que sera abierta a
nombre del FTRTCCSV02, en un banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la SSF,
cuenta que serd administrada por la Titularizadora, cuya
funcidén sera mantener los fondos provenientes de la
cesion de derechos necesarios para realizar los pagos en
beneficio de los Tenedores de los Valores de Titularizacion
y demads acreedores del Fondo. La cuenta discrecional
también podra abrirse como una billetera digital.

Cuenta restringida: cuenta bancaria que serd abierta a
nombre del FTRTCCSV02, en un banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, cuenta que sera
administrada por la Titularizadora y que servira de
respaldo para el pago de los Valores de Titularizacién, no
debiendo ser menor a las cuatro préximas cuotas
mensuales de cesidn. d

Inicialmente estara constituida por el monto de
USD1,308,000.0, los cuales se tomaran del producto de la
colocacion de la emision y posteriormente, en caso de ser
necesario, se alimentara a partir de fondos desde la cuenta
discrecional segun la prelacion de pagos. Esta cuenta
servira para la amortizacion del capital e intereses a
pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario.

Adicionalmente, la cuenta restringida se integrara de
forma temporal con la cantidad adicional de
USD9,115,000.0, los cuales se tomaran del producto de la
colocacidon y constituyen una retencion temporal del
monto a enterar al Originador por la cesién de derechos.
Este monto servird para el pago de pasivos por
titularizacion  del Originador del FTRTCCSVO1 a
requerimiento por escrito de la CCSV, por lo que se le
pagaran a esta o a quien indique previo a la fecha de pago
de dichos pasivos por titularizacion.

8.3 Estructura operativa de la transaccion

El pagador principal es Fedecrédito a través los reintegros
de las cuentas por cobrar que se generan a favor de la Caja
en razén del denominado Convenio para la Prestacion de
Servicios de Remesas, Colecturia y Otros Servicios
Financieros (en adelante el Convenio). Dichos flujos se
concentrardn en las cuentas colectoras a nombre del
Originador, las cuales seran restringidas para este ultimo y
a través de sendas Ordenes Irrevocables de Pago (OIP),
Fedecrédito trasladara el monto de la cesion mensual a la
cuenta discrecional del FTRTCCSVO02.

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.
8.4 Distribucién de pagos

Todo pago se hara por la Titularizadora con cargo al Fondo
de Titularizacion, a través de la cuenta de depdsito
bancaria denominada cuenta discrecional, en el siguiente
orden:

1. Fedecrédito depositara directamente a la cuenta
colectora los reintegros de las cuentas por cobrar
generadas a favor de la Caja por los pagos de las
remesas efectuadas, posteriormente abonara a la
cuenta discrecional del Fondo hasta completar la
cuota cedida.

2. Se abonara la cantidad necesaria en la cuenta bancaria
denominada cuenta restringida, hasta que su saldo
sea equivalente como minimo al pago de las préximas
cuatro cuotas de la cesion al Fondo.

3. El Fondo de Titularizacion generara los pagos de la
emisién. Amortizacion de las obligaciones a favor de
los Tenedores de Valores del FTRTCCSVO02.
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4. Se pagara las comisiones a la Sociedad Titularizadora y
otros costos y gastos adeudados a terceros.

5. Cualquier remanente generado durante el mes, de
conformidad a las definiciones establecidas en el
contrato de titularizacion, se devolvera al Originador
en el mes siguiente.

8.5 Mejoras crediticias

Reserva en cuenta restringida de fondos equivalentes al
pago de las préximas cuatro cuotas mensuales de capital e
intereses.

8.6 Condiciones especiales

Durante todo el proceso de titularizacion y mientras
existan obligaciones a cargo del FTRTCCSV02, la Caja se
obliga a:

1. Mantener validas vy vigentes las relaciones
contractuales con Fedecrédito y aquellas necesarias
con las entidades que prestan servicios de
transferencia de remesas familiares requeridas para
aportar los fondos necesarios para el Fondo.

2. No promover accién alguna u omisidon que provoque
la caducidad anticipada de los contratos antes
relacionados.

3. Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y
acuerdos que emita el Concejo Directivo de
Fedecrédito.

4. Dar cumplimiento a la regulacion para la prevencion
del lavado de dinero y activos y del financiamiento al
terrorismo.

5.  La obligacion de la Caja de mantener durante todo el
plazo de la emisidn las reservas voluntarias de capital
por un monto minimo de USD10,821,485.93.

8.7

Eventos de amortizacion

anticipada

pérdidas vy

De producirse situaciones que impidan la generacién de
los flujos operativos futuros de fondos proyectados y una
vez agotados los recursos del Fondo de Titularizacion, los
Tenedores de Valores deberan asumir las eventuales
pérdidas que se produzcan como consecuencia de tales

situaciones, sin perjuicio de exigir el cumplimiento de lo
establecido en el contrato de cesidn y de titularizacion.

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la
generacion de los Flujos Operativos Futuros de fondos
cedidos especificados en el contrato de cesién vy
titularizacion, correspondera a los Tenedores de Valores
decidir si se da una redencién anticipada de los valores,
para la cual sera necesario el acuerdo tomado por la Junta
General Extraordinaria de Tenedores de Valores. Cualquier
saldo no cubierto con la liquidacion del Fondo como
consecuencia de este acuerdo serd asumido por los
Tenedores de Valores.

En el evento que el proceso de titularizacidn generase
pérdidas causadas por dolo o culpa imputables
directamente a la Titularizadora, declaradas como tales
por juez competente en sentencia ejecutoriada, los
Tenedores de Valores podran ejercer las acciones
contempladas en las disposiciones legales pertinentes con
el objeto de obtener el pago y las indemnizaciones a las
que hubiere lugar.

8.8 Procedimiento en caso de mora

Si 10 dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emision con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la cuenta discrecional del
Fondo de Titularizacidn, fondos suficientes para pagar en
un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y/o
capital proxima siguiente, la Titularizadora procedera a
disponer de los fondos en la cuenta restringida del Fondo
de Titularizacién, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la cuenta restringida del
Fondo de Titularizacién no son suficientes para realizar el
pago inmediato de la cuota de intereses y principal
proxima siguiente de la presente emisidn, se le notificara
inmediatamente al Originador para que éste proceda a
depositar en la cuenta discrecional los fondos faltantes y si
no lo hace en los diez dias siguientes a la notificacion,
entonces habra lugar a una situacion de mora.

Dicha situacion deberd ser comunicada al Representante
de los Tenedores de los Valores de Titularizacién con el
objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores
y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo deberd informar inmediata vy
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simultdneamente a la Bolsa de Valores
Superintendencia del Sistema Financiero.

y a la

En caso de mora en el pago de capital, el Fondo de
Titularizacidn no reconocerd a los Tenedores de Valores un
interés moratorio sobre la porcién del capital de la cuota
correspondiente en mora.

8.9 Redencidon anticipada de los valores a
opcion del emisor

A partir del quinto afio de la emisién, los Valores de
Titularizacién — Titulos de Deuda podran ser redimidos
total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al cien por ciento del principal vigente de los titulos a
redimir mas sus intereses devengados y no pagados; con
un pre aviso minimo de ciento ochenta dias de
anticipacidn. La redencién anticipada de los valores podra
ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo
realizarse a través de Cedeval.

El Fondo de Titularizacion por medio de la Titularizadora,
debera informar al Representante de Tenedores, a la SSF,
a la Bolsa de Valores y a Cedeval, con quince dias de
anticipaciéon. El monto de capital redimido, dejard de
devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. En
la fecha de redencion de los valores, la Titularizadora,
actuando en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacidn, hara efectivo el pago segun los términos y
condiciones de los valores emitidos, debiendo realizarse
por medio de Cedeval.

En caso de realizarse la redencién anticipada de los
valores, ya sea parcial o totalmente, la Titularizadora
mantendra, por ciento ochenta dias mas el monto
pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estara
depositado en la cuenta bancaria denominada cuenta
discrecional. Vencido dicho plazo, lo pondra a disposicién
de los Tenedores de Valores mediante el pago por
consignacion a favor de la persona que acredite titularidad
legitima mediante certificacion emitida por Cedeval.

8.10 Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se
establezcan en el Contrato de Cesién Irrevocable a Titulo
Oneroso de Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, a
ser otorgado por la CCSV vy la Titularizadora, dicha entidad
procedera a enterar a la Titularizadora la cantidad que

haga falta para completar el saldo que se encuentre
pendiente de pago, a la fecha de ocurrir la causal de
caducidad de que se trate, hasta un monto maximo de
USD39,240,000.0, segun las colocaciones que hayan sido
realizadas, en concepto del valor total que como
contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en
los términos que se establecieron en el referido contrato;
esta Ultima deberd notificar dicha situacion de manera
inmediata al Representante de los Tenedores de Valores a
efecto de que este convoque de inmediato a una Junta
General Extraordinaria de Tenedores de Valores y de
acuerdo a lo establecido en el literal c) del articulo sesenta
y seis de la Ley de Titularizacion de Activos, considere
acordar la liquidacion del Fondo de Titularizacidn,
caducando de esta manera el plazo de la presente emisidn.

En este caso, la Titularizadora debera proceder a enterar
de inmediato, a los Tenedores de Valores, la totalidad
correspondiente de las sumas de dinero que en virtud de
lo anterior le hayan sido entregadas por la Caja de Crédito
de San Vicente, hasta completar el pago total del saldo
insoluto de capital e intereses acumulados a la fecha de
caducidad por los valores emitidos. Lo anterior deberd ser
notificado por la Titularizadora y el Representante de los
Tenedores de Valores de manera inmediata a la Bolsa de
Valores y a la SSF.

En el caso de presentarse alguna de las causales de
caducidad, corresponderd al Representante de los
Tenedores convocar a una Junta General de Tenedores a
fin de informarlos de la situacién e iniciar las acciones
correspondientes
8.11 Procedimiento en caso de liquidacién
En un escenario de proceso de liquidacion del Fondo de
Titularizacidn, se deberd seguir el orden de prelacién de
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién de
Activos, como sigue:

1. Deuda Tributaria.

2. Obligaciones a favor de tenedores de valores.

3. Otros saldos adeudados a terceros.

4. Comisiones por gestidn a favor de la Titularizadora.

9. ORIGINADOR

9.1 Perfil de la Entidad

La Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa
de Responsabilidad Limitada de Capital Variable es
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miembro socio de la Federacién de Cajas de Crédito y
Bancos de los Trabajadores (Fedecrédito), fue fundada el
siete de marzo de 1943, y estd regulada por leyes
generales. Por la dimensidn de sus activos administrados,
la Institucion es la segunda de mayor tamafio dentro del
Sistema Fedecrédito, a pesar de operar con una sola
agencia. La evolucion de sus activos de riesgo ha estado
fundamentada por una adecuada gestion del crédito,
evidenciado por la trayectoria baja del indice de mora,
cobertura con reservas superior al 100.0%, el
desplazamiento de crédito hacia categorias de menor
riesgo y el fortalecimiento del patrimonio de forma
organica.

La estrategia principal de negocio estd enfocada en el
otorgamiento de crédito al sector de consumo, empresas y
en menor medida vivienda, caracterizado por una atencién
personalizada y centralizacién de sus operaciones. El
propdsito fundamental es contribuir al mejoramiento
econdmico de sus socios, supliendo necesidades crediticias
mediante la organizacion y principios del cooperativismo.

La Institucion mantiene una sélida posicién competitiva en
San Vicente, su principal area de influencia. No obstante,
la Caja tiene presencia en el resto del pais a través del
sistema Fedecrédito, siendo los departamentos de San
Vicente, San Salvador, La Libertad, y La Paz los de mayor
participacion de cartera en orden de importancia. Esta
presencia se ha favorecido del reconocimiento de marca,
la plataforma tecnoldgica del Sistema Fedecrédito y la
representacion de ejecutivos de crédito en los
departamentos atendidos.

La Entidad se favorece del soporte técnico y financiero que
le brinda su principal socio estratégico Fedecrédito
(supervisado por la Superintendencia del Sistema
Financiero). Se valora de forma positiva que la Caja adopte
de forma prudencial la normativa aplicable a las
instituciones financieras y que realice esfuerzos por
fortalecer sus procesos y diferentes unidades. Para dar
seguimiento al cumplimiento de la normativa, la funcidn
de supervisor la realiza la Federacion de Cajas de Crédito y
Bancos de los Trabajadores, quien dicta los lineamientos
necesarios para su adecuada aplicabilidad.

El Originador tiene como meta realizar la apertura de una
agencia en diciembre de 2021 y estratégicamente estara
ubicada en San Salvador. A nuestro criterio, los ratios de
eficiencia podrian mostrar sensibilidad ante los mayores

recursos de estructura utilizados inicie

operaciones.

una vez

La Caja posee diversos productos financieros que ofrece a
los diferentes segmentos atendidos, entre los que
destacan: el otorgamiento de préstamos tradicionales,
emisidon de tarjetas de crédito, la captacion de ahorros,
realizada exclusivamente de los socios por medio de
certificados de depdsito a plazo fijo y cuentas de ahorro a
la vista, ofreciendo para este ultimo la tarjeta de débito
del Sistema Fedecrédito. Ademas, la Caja ejecuta pagos de
remesas a todo publico y ofrece también servicios
complementarios como recepcion de pagos de servicios
basicos.

9.2 Gobierno corporativo y gestion de riesgo

A efecto de mantener una politica de transparencia ante
los diversos grupos de interés, la Caja ha adoptado buenas
practicas de Gobierno Corporativo. Esto, con el propdsito
de impulsar un desempefio ordenado y transparente, que
garantice el buen funcionamiento de la Institucion;
ejerciendo las debidas actividades administrativas y de
control para el mejor uso de los recursos institucionales.

La Asamblea de Socios, es la maxima autoridad de la
Institucion y es la encargada de elegir y empoderar a los
Representantes de Acciones. Estos ultimos, eligen a la
Junta Directiva, constituida por seis directores (tres
propietarios y tres suplentes), los cuales se mantienen 5
afios en funciones con derecho a reeleccion.

A junio de 2021, la némina de la Junta Directiva de la Caja
de Crédito de San Vicente, es la siguiente:

Junta Directiva

Joaquin Cosme Aguilar Director Presidente
Fulbio Alirio Hernandez Director Secretario
Julio César Vargas Garcia Primer Director
Catarino Amado Lépez Bautista Director Suplente
Reina de la Paz Gavidia de Ponce Director Suplente

Roberto Eduardo Cea Salinas Director Suplente

Fuente: Caja de Crédito de San Vicente.

La alta gerencia la constituye el Gerente general, el cual es
responsable de la estructura operativa y responde de las
funciones a su cargo ante la Junta Directiva. La Caja cuenta
con cuatros comités de apoyo a Junta Directiva: auditoria;
prevencién de lavado de dinero y financiamiento al
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terrorismo; riesgos y admision de socios. Asimismo, cuenta
con cuatro comités técnicos de alta gerencia, los cuales
son: gerencia; créditos; mora; seguridad y salud
ocupacional. Es importante sefialar que dentro de los
comités hay una activa participacion de los miembros
directivos.

En nuestra opinion, la Caja tiene una estructura formal de
gobierno corporativo, a la vez que cuenta con una
adecuada gestion de riesgos que se favorece de
herramientas técnicas de gestion para medir y controlar
riesgos, en funcion del tamafio de negocios y los riesgos
asumidos.

En contrapeso, la Institucion tiene el desafio de fortalecer
la cultura de riesgos y robustecer la gestion integral de
riesgos operacionales, tecnolégicos y otros. Esto, con el
propdsito de brindar lineas de defensa hacia los intereses
de los socios y demas grupos de interés, a la vez que
fortalece su sistema de gestion ante el potencial proceso
de regulacién y supervision por parte de la
Superintendencia del Sistema Financiero.

10. ANALISIS FINANCIERO DEL ORIGINADOR

Los estados financieros utilizados en este reporte fueron
preparados con base a las normas contables emitidas por
la Federacion de las Cajas de Crédito y Bancos de los
Trabajadores (Fedecrédito) y en las situaciones no
previstas en estas normas, la opcién mas conservadora de
las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera
(NIIF).

Los estados financieros de la Caja de Crédito de San
Vicente fueron auditados a diciembre 2020 y 2019 por la
firma independiente Murcia & Murcia, S.A. de C.V., de
acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria, cuya
opinidn sobre la razonabilidad de las cifras continda sin
salvedades. Los estados financieros a junio de 2021 son no
auditados. SCRiesgo recibié informacién financiera
adicional que en nuestra opinidn es suficiente para
sustentar el analisis y emitir la clasificacidn de riesgo.

10.1 Estructura financiera

Los activos totales reportaron USD178.9 millones a junio
de 2021 y se expandieron interanualmente en 5.8%, (junio
de 2020: +7.7%), impulsado por el crecimiento de la
cartera de crédito. Esta ultima concentra la mayor

participacién dentro del balance (81.6%) y en menor
medida, las disponibilidades (14.4%).

Los pasivos totales alcanzaron un monto de USD142.9
millones, creciendo en 4.6%, con respecto al afio anterior.
Determinado principalmente por el incremento en los
depdsitos de sus socios (+7.1%), con una participacién del
62.9% del saldo de la deuda. Los préstamos con otras
entidades reflejaron un crecimiento del 6.3% y una
participacion sobre el pasivo total de 34.5%.

Los recursos propios aumentaron en 10.8% de manera
interanual, consolidando un monto de USD36.0 millones
(junio de 2020: +10.5%), y contindan su expansion
principalmente favorecida por la generacion interna de
capital y una politica conservadora de pago de dividendos.
La composicion patrimonial de la Caja brinda una sélida
base para incrementar su estructura, solventar aumentos
inmediatos en su portafolio crediticio y cubrir futuras
pérdidas.

Caja de Crédito de San Vicente

Composicion de la estructura financiera
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Fuente: Estados financieros de la CCSV.

mar-21 jun-21

M Patrimonio

10.2 Administracion de riesgos
10.2.1 Riesgo cambiario

La Clasificadora considera un riesgo de mercado bajo,
debido a que el Originador opera en un entorno
econémico dolarizado, esto le permite mitigar posibles
pérdidas futuras que debiliten el patrimonio.

10.2.2 Riesgo de tasa de interés

El principal riesgo de tasas de intereses procede de los
préstamos otorgados a los deudores y de las obligaciones
con sus proveedores financieros. Este riesgo es mitigado
en gran medida por el amplio margen de intermediacion y
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al esquema flexible de ajustar a discrecién las tasas de
intereses.

10.2.3 Riesgo de liquidez

Las disponibilidades ascendieron a USD25.8 millones y
mostraron un crecimiento de 12.5% sobre la base de junio
2020. El portafolio de inversiones totalizé USD1.7 millones
y estd conformado por letras del tesoro (LETES) emitidas
por el Gobierno de El Salvador. Los activos liquidos brindan
una cobertura del 15.4% sobre los activos y de 19.7%
sobre las obligaciones financieras.

Por otra parte, la Caja registra un descalce de plazos en
algunas ventanas de tiempo, lo cual se ve mitigado por los
excedentes acumulados de las primeras brechas. Cabe
precisar que el programa de titularizacién contribuye en
los objetivos de la Caja para mejorar el calce en razén a su
perfil de vencimiento a largo plazo.

Caja de Crédito de San Vicente, S.C. de R.L. de C.V.

Indicadores de liquidez Jun-20  Sep-20 Mar-21  Jun-21
(Efectivo + Titulos valores) / Activo total 15.9% 15.6% 15.6% 14.8% 15.4%
(Efectivo + Titulos valores) / Obligaciones financ. 20.3% 20.0% 19.9% 19.2% 19.7%

Relacion de préstamos a depésitos 159.1% 155.9% 158.4% 159.5%  159.0%

Fuente: Estados financieros de la CCSV.

10.2.4 Riesgo de crédito

La cartera de créditos bruta totalizdé un monto de
USD146.0 millones, mostrando una variacion de 8.2%
(junio de 2020: +7.2%); mayor al ritmo de expansion
promedio reportado por el sector de bancos comerciales
(+2.0%); pero inferior a la industria de bancos cooperativos
regulados (+12.1%). La colocacion de créditos se ha
realizado en los 14 departamentos del pais, siendo los de
mayor participacién: San Vicente, San Salvador, La Libertad
y La Paz.

La cartera por sector econdmico se clasifica de la siguiente
manera: consumo (54.0%), Otros — alcaldias (29.4%),
vivienda (9.6%), y otros (5.8%). Los créditos a alcaldias
municipales tienen como principal caracteristica el
respaldo de las operaciones con 6rdenes irrevocables de
pago (OIP) sobre fondos provenientes del Fondo para el
Desarrollo Econémico y Social (FODES). Los créditos de
consumo y de municipalidades impulsaron el crecimiento
de la cartera en el dltimo afio.

Caja de Crédito de San Vicente
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Fuente: Estados financieros de la CCSV.

Otros (Alcaldias)
Servicios
Crecimiento anual de cartera

La calidad de activos del Originador se considera favorable,
exhibiendo mejores indicadores que los observados por el
promedio de la banca comercial y de bancos cooperativos
regulados. Cabe sefialar que la Caja se adhiere a las
normativas emitidas por la SSF con el fin de ir adecuando
sus procesos y politicas para un potencial proceso de
regulacion. En este sentido, la suspensién del proceso de
calificacién crediticia de deudores en el periodo de
confinamiento, extendido hasta marzo de 2021, de
acuerdo a la normativa emitida, le permitid sostener la
calidad de los activos.

El indicador de morosidad mayor a 90 dias se situd en
0.5%, inferior al observado un afio antes (0.8%), al
promedio del sistema bancario (2.3%) y de bancos
cooperativos (1.2%). Los créditos vencidos registraron un
saldo de USD696.8 mil y estaban compuestos por 18
clientes con 14 créditos de consumo, 5 créditos de
empresa y 3 créditos de vivienda.

Caja de Crédito de San Vicente
indice de vencimiento
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Fuente: Estados financieros de la CCSV.

La cobertura del riesgo de cartera vencida es de 455.6%
(junio de 2020: 147.0%) con una reserva de saneamiento
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de USD3.2 millones, de la cual el 87.5% la constituyen
reservas voluntarias debido a la disminucién en el valor en
riesgo considerando las garantias que respaldan las
operaciones y la calificacion de riesgo técnico. Por
categoria de riesgo, el portafolio concentré el 98.8% de los
créditos en Ay B, y 1.2% de la cartera en clasificacion C, D

y E.

La Caja mantiene garantias adicionales para reducir las
pérdidas esperadas distribuidas de la siguiente manera:
fiduciaria (70.2%), hipotecaria (29.6%) y prendaria (0.1%).
Dentro de la garantia fiduciaria se encuentran una porcion
de drdenes irrevocables de pago del Fondo del Desarrollo
Econdmico y Social de los Municipios de El Salvador (OIP-
FODES). La administracién de la Caja confirmd que no
registran retrasos en los flujos provenientes de FODES
durante todo su historial crediticio.

Con una participacion en cartera de créditos del 23.6%, los
25 mayores deudores de la Caja acumularon un saldo de
USD34.2 millones, donde el 91.3% corresponden a
alcaldias municipales con categoria Al, y sus repagos
garantizados con ordenes irrevocables de descuento del
FODES ha mitigado histéricamente escenarios de
incumplimiento.

Los activos de baja productividad (cartera vencida + bienes
recibidos en pago) frente al patrimonio (-6.6%), exhiben
bajos niveles que a futuro reflejen riesgos significativos
sobre el patrimonio. La Caja ha establecido de manera
prudencial un sistema de gestion de riesgos de
conformidad a las entidades reguladas, contando con el
apoyo y supervision de Fedecrédito.

SCRiesgo considera que la Caja cuenta con una sodlida
posicidn competitiva dentro de su area de influencia
directa. La estabilidad de los fundamentos crediticios
mostrados en la etapa pandémica y el nucleo de la
cuarentena evidenciaron la capacidad de la Caja para
resistir la volatilidad del entorno.

Caja de Crédito de San Vicente, S.C. de R.L. de C.V.

Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21  Jun-21

Indicadores de calidad de activos

Créditos vencidos + Cobro judicial / Cartera bruta 0.8% 0.8% 0.6% 0.5% 0.5%
Crédito C-D-E /Cartera total 1.4% 1.0% 0.9% 0.7% 1.2%

Reservas / Crédito vencidos + Cobro jud 147.0% 213.6% 300.0% 480.8%  455.6%

Reservas /Crédito C-D-E 80.6% 171.4% 215.9% 322.4% 177.9%

Activos de baja productividad / patrimonio -1.0% -3.1% -4.8% -6.3% -6.6%

Fuente: Estados financieros de la CCSV.

10.2.5 Riesgo de gestion y manejo

Las relaciones de eficiencia han sido favorecidas por
volimenes de negocios relativamente estables, una
infraestructura modesta y mejor gestién de los gastos
operativos. A junio de 2021, los gastos de operacion
fueron de USD2.1 millones y no mostraron crecimiento
respecto al afio anterior, favoreciendo el indicador de
eficiencia operativa, el cual se ubicé en 38.4% desde 44.6%
de junio de 2020. Por su parte, la eficiencia medida a
través de los activos productivos versus los gastos
operativos se ubico en 37.2 veces (junio 2020: 34.8 veces).

Caja de Crédito de San Vicente
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Fuente: Estados financieros de la CCSV.

La Caja continia manteniendo bajos niveles de gastos
operativos, en virtud de aplicar economias de escalas, una
estructura centralizada, cobertura geografica mediante los
puntos de atencién de la red Fedecrédito y una estrategia
de servicio personalizado en las zonas alejadas de su
influencia directa.

La absorcion de los costos de reservas frente a la utilidad
financiera presenté un incremento relevante de 11.8% a
21.0%, como resultado de las mayores reservas voluntarias
constituidas para hacer frente a posibles desviaciones
derivadas de un contexto operativo desafiante.

Caja de Crédito de San Vicente, S.C. de R.L. de C.V.

Indicadores de gestién y manejo Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21  Jun-21

Gastos operativos / Margen de intermediacion 44.6% 40.9% 39.1% 39.2% 38.4%
Gastos operativos / Activos totales promedio 2.5% 2.4% 2.4% 2.5% 2.4%
Costos en reservas / Margen de intermediacion 11.8% 17.8% 19.3% 16.6% 21.0%
Activos productivos / Gastos operativos 34.8 35.8 37.6 36.1 37.2

Fuente: Estados financieros de la CCSV.
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10.3 Fondeo

En los ultimos doce meses, la estructura ha estado
determinada por la mayor captacién de depdsitos,
principalmente operaciones a la vista (+28.3%), el
incremento en los depdsitos a plazo (+1.6%), crecimiento
de los préstamos con otras instituciones de crédito (+5.6%)
y reduccion del pasivo por titularizacién (-11.8%). Esto
ultimo debido al pago de las cuotas de cesién del
programa de titularizacion del FTRTCCSVO1.

A junio de 2021, la Caja registro un saldo de USD89.9
millones en captaciones de depdsitos, distribuidos en
cuentas de ahorro a la vista (31.8%) y depésitos a plazo fijo
(68.2%). Los depdsitos se expandieron a una tasa anual del
7.1%, cercano al 8.1% de crecimiento de los bancos
comerciales. La distribucidon geografica de las cuentas
incluye los 14 departamentos del pais, con una
concentracion aproximada del 98.0% en San Vicente, San
Salvador y La Libertad.

Los 20 principales depositantes representaron el 7.8% del
total de depdsitos a junio de 2021. En este sentido, no se
observan riesgos potenciales por concentracién de
depdsitos durante un futuro previsible.

Caja de Crédito de San Vicente
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Fuente: Estados financieros de la CCSV.

W Depdsitos a la vista

Otros pasivos ——Variacién interanual pasivos

Los préstamos con instituciones financieras totalizaron
USD39.5 millones a junio de 2021, estan conformados por
13 acreedores, de los cuales 9 son créditos decrecientes y
4 son lineas de crédito. Dentro de estas fuentes de fondeo
se encuentran: Fedecrédito (41.0%), Davivienda (8.2%),
Fonavipo (7.9%), Mibanco (7.5%) G&T Continental (7.0%),
Agricola (7.0%), Hipotecario (6.7%), Bandesal (5.3%), BCIE
(4.2%), Credicomer (3.7%), BAC (0.7%), Cuscatlan (0.5%) y
Caja de Crédito de San Ignacio (0.3%).

El Originador complementa su fondeo con una operacién
de titularizacién de activos financieros FTRTCCSVO1 en la
Bolsa de Valores de El Salvador con un saldo de USD9.8
millones a junio de 2021. Se destaca que la Caja cuenta
con un programa vigente de emision de papel bursatil en
el mercado de valores, por un monto de USD10.0 millones,
que fue aprobado y registrado en la SSF en abril de 2020.

A la fecha de este informe, la Caja no ha utilizado el
programa de papel bursatil debido al contexto operativo
de crisis. De acuerdo a la administracion, la funcidn actual
de esta fuente de fondeo consiste en una linea
contingencial a la que puede recurrir ante necesidades
inmediatas de liquidez.

10.4 Capital

La Caja presenta una holgada relacion de fondo
patrimonial a activos ponderados por riesgo de 22.5% a
junio de 2021 (junio de 2020: 21.7%), otorgando los
excedentes una amplia capacidad de crecimiento. Dicha
posicidn de solvencia se valora como un aspecto favorable
en el perfil crediticio de la Caja dado que favorece la
flexibilidad financiera, margen de maniobra y respaldo
frente a los activos de baja productividad.

Caja de Crédito de San Vicente
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Fuente: Estados financieros de la CCSV.

B Capital primario
indice legal

Los recursos propios experimentaron un crecimiento anual
de 10.8% a junio de 2021, acumulando un saldo de
USD36.0 millones. El patrimonio estd compuesto de la
siguiente manera: reservas de capital (83.4%); capital
social (4.6%) y utilidades del presente ejercicio con 6.9%.
Ante los riesgos de intermediacion asumidos, la Caja
mantiene una adecuada estructura de capital.
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Caja de Crédito de San Vicente, S.C. de R.L. de C.V.

Indicadores de solvencia Jun-20 Sep-20  Dic-20 Mar-21  Jun-21
Capital regulatorio / Activos pond. por riesgo 21.7% 22.1% 22.1% 22.6% 22.5%
Capital social / Activos pond. por riesgo 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%
Activos productivos / Patrimonio 4.5 4.4 4.4 4.4 4.3
Patrimonio / Activos totales 19.2% 19.6% 19.4% 20.1% 20.1%
Deuda / Patrimonio 4.2 4.1 4.2 4.0 4.0

Fuente: Estados financieros de la CCSV.

10.5 Rentabilidad

Los ingresos de operacién totalizaron USD9.3 millones a
junio 2021, reflejando un aumento del 7.0% respecto a
junio de 2020, cuando alcanzaron un saldo de USD8.7
millones  (+4.1%). Los intereses por préstamos
concentraron la mayor participacion con el 88.7% del total,
seguidos por comisiones sobre préstamos (6.6%) y otros
ingresos operacionales (4.7%). Por su parte, los costos de
operacién acumularon USD3.8 millones, mostrando una
reduccién del 4.1% a junio de 2021 (junio de 2020: +7.5%).

El margen financiero mostré una mejora al incrementarse
a 59.5% desde el 54.8% registrado 12 meses antes. La
utilidad neta registr6 un saldo de USD2.5 millones,
creciendo en 38.3% anual, favorecido por la contencidn del
gasto operativo y el incremento de los ingresos no
operacionales por la venta de activos extraordinarios,
liberacién de reservas y dividendos recibidos. Los ratios de
rentabilidad, ROA (2.8%) y ROE (14.5%); fueron superiores
a los promedios del sector bancario a junio de 2021 (1.2%
y 11.1%, respectivamente).

Caja de Crédito de San Vicente, S.C. de R.L. de C.V.

Indicadores de rentabilidad Jun-20 Sep-20  Dic-20 Jun-21
Utilidad financiera / Activos ponder. por riesgo 6.8% 7.2% 7.2% 7.5% 7.4%
Margen de interés neto 6.7% 6.6% 6.1% 7.8% 6.3%
Margen neto 20.7% 18.0% 11.5% 31.8% 26.7%
Retorno sobre el activo (ROA) 2.2% 2.0% 1.2% 3.4% 2.8%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 11.6% 10.1% 6.4% 17.6% 14.5%

Fuente: Estados financieros de la CCSV.

11. ANALISIS DEL FONDO

11.1 Analisis de los flujos futuros cedidos

Fedecrédito y la CCSV han suscrito el contrato denominado
Convenio para la Prestacion de Servicios de Remesas,
Colecturia y Otros Servicios Financieros (en adelante el
Convenio). El objetivo de este convenio es establecer las
condiciones sobre las cuales Fedecrédito y la Caja efecttian

las operaciones derivadas de los diferentes productos
financieros que se desarrollen por el Sistema Fedecrédito.
Los principales servicios financieros relacionados al
Convenio son: pago de remesas familiares, servicios de
colecturia y pagos por cuenta ajena.

Cabe sefalar que Fedecrédito gestiona una amplia red de
agentes remesadores en Estados Unidos y el resto del
mundo (Alemania, Francia, ltalia, entre otros), lo cual le
permite reflejar una fuerte posiciéon competitiva en dicho
mercado. Los principales agentes remesadores son:
MoneyGram, Vigo, Viamericas, Girosol, RIA envios, Wells
Fargo, Remesas Familiares Citi, INTERMEX, Multiexpress,
entre otros.

Dentro del proceso operativo que sigue el flujo de remesas
familiares, se generan las cuentas por cobrar que
conforman los flujos operativos futuros que se ceden a
favor del FTRTCCSVO02. El proceso se realiza en el siguiente
orden:

1. El cliente en el extranjero acude donde un agente
remesador y solicita el servicio de envio de remesas a
través de la red de Fedecrédito.

2. El agente remesador recibe el dinero y de manera
inmediata contacta al beneficiario en El Salvador,
informandole que puede retirar su remesa.

3. El beneficiario acude a la CCSV para solicitar su
remesa y es pagada por la Caja, credndose en ese
momento una cuenta por cobrar a favor del
Originador, la cual es reintegrada posteriormente por
Fedecrédito.

El flujo de los reintegros de las cuentas por cobrar por
pago de remesas que se genera desde 2010 es el siguiente:

Caja de Crédito de San Vicente
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.
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Si bien, Fedecrédito debe trasladar el flujo por reintegro de
cuentas por cobrar por el pago de remesas de la Caja ala
cuenta colectora, esto no limita la responsabilidad de la
Sociedad Cedente de trasladar directamente las cuotas
mensuales establecidas en el contrato de cesion al
FTRTCCSVO02, disponiendo para ello de los ingresos que
esté facultada a percibir, incluyendo la prestacion de las
siguientes operaciones:

e Ingresos de operaciones de intermediacion: vinculado
a los intereses y comisiones que se generen de la
cartera de préstamos; y los intereses relacionados con
la cartera de inversiones de la Caja y los depdsitos que
haya realizado el Originador.

e Ingresos no operacionales: intereses y utilidad por
venta de activos.

e Recuperacion de capital de cartera de préstamos.
11.2 Analisis de sensibilidad

SCRiesgo realizé un andlisis del flujo histérico de ingresos
operativos totales y por remesas que forman parte de los
activos cedidos por la Caja al Fondo en virtud del contrato
de cesidon de derechos sobre flujos financieros Futuros. Lo
anterior, con el propdsito de modelar diferentes
escenarios de estrés, estudiar la suficiencia de los flujos
durante la vida de la transaccién y el nivel de coberturas
de la cesién a lo largo del servicio de la deuda.

Escenario 1 (base)

El escenario base considera un factor de crecimiento
promedio anual del 3.2% calculados a los ingresos de
operacién y de 7.0% a los flujos cedidos. Los criterios y
supuestos utilizados son optimistas y reproducen un
escenario probable del desempefio de los ingresos cedidos
por el Originador al FTRTCCSV02, durante los 10 afos de la
emision.

Flujos de la estructura de la emision escenario base
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De acuerdo con el indice de cobertura del servicio de la
deuda, los ingresos futuros cedidos en la captura remesas,
cubre a la cesién del FTRTCCSV02 en promedio 22.1 veces
a lo largo de los 10 afios de la emisidén. Mientras que los
ingresos operativos cubren las cuotas en promedio de 8.0
veces en el periodo antes mencionado.

Indices de cobertura 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Cesion/ Flujo cedido(%) 5.5% 5.3% 5.0% 4.8% 4.7% 4.5% 4.4% 43% 4.2% 4.1% 4.0%
1CSD (Flujo cedido) Eje. 1zq. 18.1 19.0 19.9 206 214 220 226 231 237 243 249
Ingresos operativos/Cesién 5.2 59 6.3 6.8 73 7.8 83 88 9.2 9.7 10.2
ICSD: indice de cobertura del servicio de la deuda
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

Escenario 2

En un segundo escenario de evaluacién se estima un
recorte del 20% a todos los flujos del escenario base
estimando que el Originador solo alcanza el 80% de los
flujos proyectados para todos los afos de vida de la
emision.

Flujos de la estructura de la emisidn escenario 2
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Cesion anual
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De acuerdo con el indice de cobertura del servicio de la
deuda, los ingresos futuros cedidos en la captura remesas,
cubre a la cesidn del FTRTCCSV02 en promedio 17.7 veces
a lo largo de los 10 afios de la emisidén. Mientras que los
ingresos operativos cubren las cuotas en promedio de 6.4
veces en el periodo antes mencionado.

Indices de cobertura 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 pLE] 2031
Cesion/ Flujo cedido(%) 5.5% 6.6% 6.3% 6.1% 5.9% 5.7% 5.5% 5.4% 5.3% 5.1% 5.0%
1CSD (Flujo cedido) Eje. Izq. 18.1 15.2 159 16.5 17.1 17.6 18.0 185 19.0 19.4 199
Ingresos operativos/Cesion 5.2 4.7 5.1 5.4 5.8 6.3 6.7 7.0 7.4 7.7 81
ICSD: indice de cobertura del servicio de la deuda
Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

Escenario 3

El escenario 3 reproduce una situacion extrema que
calcula una caida constante del 4.9% de los ingresos
cedidos, tanto en los ingresos por remesas, como en los
ingresos de operacion.

Flujos de la estructura de la emision escenario 3
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

De acuerdo con el indice de cobertura del servicio de la
deuda, los ingresos futuros cedidos en la captura remesas,
cubre a la cesidn del FTRTCCSV02 en promedio 13.9 veces
a lo largo de los 10 afios de la emision. Mientras que los
ingresos operativos cubren las cuotas en promedio de 4.0
veces en el periodo antes mencionado.

Indices de cobertura 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 pLE] 2031
Cesion/ Flujo cedido(%) 5.5% 5.8% 6.1% 6.4% 6.8% 7.1% 7.5% 7.9% 8.3% 8.7% 9.1%
1CSD (Flujo cedido) Eje. Izq. 18.1 17.2 16.4 15.6 14.8 141 134 127 121 115 109
Ingresos operativos/Cesion 5.2 49 4.7 4.5 4.2 4.0 3.8 37 35 33 31

ICSD: indice de cobertura del servicio de la deuda

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

12. RIESGO LEGAL

La titularizaciéon es un proceso que permite constituir
patrimonios independientes a partir de la enajenacion de
activos generadores de flujos de efectivo con un alto grado
de predictibilidad. El Fondo en mencion sera creado con la
finalidad de originar los pagos de las emisiones de valores
de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo. La
enajenacion de los activos desde el Originador hacia el
Fondo se realizard a titulo oneroso.

El dictamen juridico concluye que los contratos aportados
regulan adecuadamente la estructura y no se observan
omisiones importantes que incrementen el riesgo, mas alla
de lo que es propio por la naturaleza misma del negocio
que se esta estructurando y del activo subyacente. Si bien,
la titularizacion cumple con todas las formalidades legales,
la cesion de los flujos titularizados, no permite lograr la
separacion entre los riesgos de la titularizacion y los
vinculados al Originador. El perfil crediticio del Fondo es
proporcionalmente directo a la continuidad y éxito del
negocio del Originador.

Estrictamente legal, en este tipo de transacciones los
riesgos surgen de modificaciones en los contratos
involucrados, principalmente el de titularizacién; que
potencialmente podrian debilitar la estructura. También se
adicionan los riesgos de incumplimiento de normativa de
mercado de valores que regula el orden juridico de la
titularizacion de activos. Este riesgo es de naturaleza
operativa y podrian surgir de la complejidad de la
transaccion. El riesgo se minimiza dada la trayectoria,
solidez y experiencia previa de las partes involucradas.

SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor desde el afio 2021. Toda
la informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de
calificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y
suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo.
SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacién, ademds no considera la liquidez que puedan tener los
distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La
informacién contenida en este documento se presenta tal cual proviene
del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o
garantia.

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

“La calificacién expresa una opinion independiente sobre la capacidad de
la entidad calificada de administrar riesgos.”
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ANEXO 1

CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE
BALANCE GENERAL

Informacién financiera (US$ miles)

Balance general

Activos

Caja x bancos 5,718,855 3.4% 4,652,438 2.8% 5,384,621 3.1% 7,836,433 4.5% 6,533,270 3.7%
Depositos en Otras Entidades del Sistema Finan 17,198,499 10.2% 17,426,941 10.3% 17,402,416 10.0% 16,305,739 9.3% 19,241,381 10.8%
Inversiones financieras 3,989,573  2.4% 4,309,849 2.5% 4,389,113 2.5% 1,664,688 1.0% 1,693,524 0.9%
Préstamos (brutos) 135,011,460 79.8% 136,244,628 80.6% 141,173,380 81.0% 143,554,900 82.1% 146,047,159 81.6%
Vigentes 133,980,826 79.2% 135,186,247 80.0% 139,545,478 80.1% 142,907,526 81.7% 145,350,325 81.2%
Refinanciados o reprogramados 0 0.0% 0 0.0% 718,395 0.4% 0 0.0% 0 0.0%
Vencidos 1,030,634 0.6% 1,058,380 0.6% 909,506 0.5% 647,374 0.4% 696,834 0.4%
Menos:

Reserva de saneamiento 1,514,800 0.9% 2,260,487 1.3% 2,728,519 1.6% 3,112,613 1.8% 3,174,547 1.8%
Préstamos después de reservas 133,496,660 78.9% 133,984,141 79.3% 138,444,861 79.4% 140,442,287 80.3% 142,872,612 79.8%
Bienes recibidos en pago 267,132 0.2% 281,440 0.2% 297,520 0.2% 466,826 0.3% 245,659 0.1%
Inversiones accionarias 2,882,263 1.7% 2,882,263 1.7% 2,882,263 1.7% 3,559,846  2.0% 3,662,162 2.0%
Activo fijo neto 3,253,411  1.9% 3,220,199 1.9% 3,227,691  1.9% 1,874,209 1.1% 2,432,023 1.4%
Otros activos 2,309,204  1.4% 2,256,430 1.3% 2,280,339 1.3% 2,683,825 1.5% 2,261,814 1.3%
TOTAL ACTIVO 169,115,598 100.0% 169,013,701 100.0% 174,308,824 100.0% 174,833,853 100.0% 178,942,447 100.0%
Pasivos

Depésitos

Depositos a la vista 22,242,699 13.2% 24,414,213 14.4% 27,151,632 15.6% 26,691,144 153% 28,541,470 16.0%
Depositos a plazo 60,332,712 35.7% 60,155,254 35.6% 60,277,971 34.6% 61,373,707 35.1% 61,311,527 34.3%

Total depésitos 83,888,604 49.6% 85,930,973 50.8% 87,429,603 50.2% 88,064,851 50.4% 89,852,997 50.2%
Préstamos con otras entidades 37,490,224 22.2% 34,967,080 20.7% 38,329,664 22.0% 36,335,079 20.8% 39,582,121 22.1%
Titularizacién 11,114,313 6.6% 10,791,301  6.4% 10,475,386  6.0% 10,136,935 5.8% 9,802,215 5.5%
Otros pasivos 4,145,724  2.5% 4,210,727 2.5% 4,233,557 2.4% 5,237,624 3.0% 3,704,920 2.1%
TOTAL PASIVO 136,638,865 80.8% 135,900,081 80.4% 140,468,211 80.6% 139,774,489 79.9% 142,942,254 79.9%
PATRIMONIO NETO

Capital social pagado 1,640,678 1.0% 1,641,526 1.0% 1,644,707 0.9% 1,640,239 0.9% 1,640,797 0.9%
Reservas 28,015,158 16.6% 28,015,978 16.6% 29,072,670 16.7% 30,023,872 17.2% 30,024,543 16.8%
Reservas x resultado acumulado 589,798 0.3% 589,798 0.3% 589,798 0.3% 1,392,481 0.8% 1,392,481 0.8%
Provisiones bienes recibidos 99,442 0.1% 113,556 0.1% 117,792 0.1% 194,831 0.1% 141,591 0.1%
Resultados del presente ejercicio 1,793,605 1.1% 2,415,297 1.4% 2,081,076 1.2% 1,471,448 0.8% 2,479,746 1.4%
Otras cuentas patrimoniales 338,052 0.2% 337,465 0.2% 334,570 0.2% 336,492 0.2% 321,035 0.2%
TOTAL PATRIMONIO 32,476,733 19.2% 33,113,620 19.6% 33,840,613 19.4% 35,059,364 20.1% 36,000,193 20.1%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 169,115,598 100.0% 169,013,701 100.0% 174,308,824 100.0% 174,833,853 100.0% 178,942,447 100.0%
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ANEXO 2

CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

Informacién financiera (USS$ miles)

Estado de resultado

Ingresos de operacion 8,682,023 100.0% 13,434,956 100.0% 18,158,384 100.0% 4,630,441 100.0% 9,291,009 100.0%
Intereses por préstamos 8,345,740 96.1% 12,581,497 93.6% 16,066,789 88.5% 4,407,843 95.2% 8,241,910 88.7%
Intereses sobre depésitos 94,462 1.1% 153,100 1.1% 205,538 1.1% 42,014 09% 99,137 1.1%
Intereses x otros ingresos por inversiones 0 0.0% 330,002 2.5% 409,267 2.3% 60,774 13% 89,611 1.0%

Costos de operacion 3,923,761 45.2% 5,833,231 43.4% 7,752,478 42.7% 1,863,384 40.2% 3,761,569 40.5%
Intereses sobre préstamos 0 0.0% 0 0.0% 3,623,327 20.0% 0 0.0% 1,784,679 19.2%

Otros servicios y contingencias 207,993 2.4% 306,174 2.3% 495,034 2.7% 118,893 2.6% 240,611 2.6%

UTILIDAD FINANCIERA 4,758,262 54.8% 7,601,725 56.6% 10,405,907 57.3% 2,767,057 59.8% 5,529,440 59.5%
Reserva de saneamiento 559,810 6.4% 1,349,785 10.0% 2,007,534 11.1% 458,411 9.9% 1,163,127 12.5%

UTILIDAD DESPUES DE RESERVAS 4,198,453 48.4% 6,251,940 46.5% 8,398,372 46.3% 2,308,646 49.9% 4,366,313 47.0%

Gastos de operacién 2,122,356 24.4% 3,106,708 23.1% 4,071,806 22.4% 1,084,830 23.4% 2,122,575 22.8%
Personal 1,424,926 16.4% 2,078,968 15.5% 2,563,940 14.1% 691,393 14.9% 1,380,908 14.9%

Generales 579,421 6.7% 863,576 6.4% 1,294,101 7.1% 343,730 7.4% 646,129 7.0%
Depreciacién y amortizacién 118,010 1.4% 164,164 1.2% 213,765 1.2% 49,707 1.1% 95,538 1.0%

UTILIDAD DE OPERACION 2,076,097 23.9% 3,145,232 23.4% 4,326,566 23.8% 1,223,816 26.4% 2,243,739 24.1%

Otros ingresos netos 713,486 8.2% 771,740 5.7% 951,713 5.2% 604,186 13.0% 1,409,891 15.2%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 2,789,583 32.1% 3,916,972 29.2% 5,278,279 29.1% 2,077,685 44.9% 3,653,630 39.3%
Reserva 0 0.0% 0 0.0% 1,055,656 5.8% 0 0.0% 0 0.0%
Impuesto sobre la renta 922,004 10.6% 1,394,980 10.4% 2,007,601 11.1% 606,237 13.1% 1,173,884 12.6%

Contribucion especial 73,974 0.9% 106,694 0.8% 133,946 0.7% 0 0.0% 0 0.0%

UTILIDAD DEL PERIODO 1,793,605 20.7% 2,415,297 18.0% 2,081,076 11.5% 1,471,448 31.8% 2,479,746 26.7%
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FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA
CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE 02

Comité de Clasificacion Ordinario: 29 de octubre de 2021

San Salvador, El Salvador

Instrumentos Categoria (*) Definicion de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacion con cargo (Nueva) Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
al Fondo de Titularizacion Ricorp AAsy ) muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
Titularizadora Caja de Crédito de ' pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
San Vicente 02 (VTRTCCSV 02) en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva %\lsli:g?g -

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala inten-
cién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Fondo de Titularizacién

Patrimonio Independiente Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 02 (FTRTCCSV 02).

Originador: Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital Variable.
Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacion con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente
02 (VIRTCCSV 02).

Ricorp Titularizadora, S.A.

Ricorp Titularizadora, S.A.

hasta US$28,000,000.00

Los derechos sobre flujos operativos futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente (CCSV) correspondien-
tes a una porcion de los reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a favor de la CCSV con FEDECREDITO,
y subsidiariamente, los derechos sobre cualquier otro ingreso que la CCSV estuviere facultada legal o contractualmen-
te a percibir y una vez cancelado el contrato de cesion de derechos suscrito a favor del Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Uno, la cesion recaera sobre los flujos operativos futuros mensua-
les correspondientes a una porcién de los primeros ingresos generados por las cuentas por cobrar de la CCSV con
FEDECREDITO.

Estructurador:
Administrador:

Monto del Programa:
Respaldo de la Emision:

——————————————————————————— MM US$ al 30.06.21
Activos: - Excedente: -

Historia de Clasificacion: Valores de Titularizacion con cargo al
Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
San Vicente 02 (VTRTCCSV 02) — AA.sv (29.10.21).

Ingresos: -

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacion financiera proyectada sobre los flujos a ser cedidos al Fondo por parte del Originador,
estados financieros auditados del Originador al 31 de diciembre de 2018, 2019 y 2020; estados financieros no auditados al 30 de junio de 2020 y
2021; asi como informacién financiera proporcionada por el Originador. La presente calificacion se encuentra supeditada al cumplimiento de cada
uno de los términos y condiciones incorporados en los contratos (Prospecto, Contrato de Cesion y Administracion de Derechos Sobre Flujos Opera-
tivos Futuros, Contrato de Titularizacion, Orden Irrevocable de Pago, entre otros) acuerdos que deben ser verificados por el Representante de los
Inversionistas como paso previo a la colocacion de los titulos valores. Por lo anterior, Zumma Ratings podra cambiar la calificacion, de no cumplir-
se con el 100% de los compromisos asumidos que determinaron la presente calificacion.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamind
asignar la categoria AA.sv a los Valores de Titularizacion
con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizado-
ra Caja de Crédito de San Vicente 02 con base en la eva-
luacion efectuada al 30 de junio de 2021 e informacion
complementaria a la misma fecha.

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) el
buen nivel de cobertura proyectado (flujo recibido / cuota
de cesion) y la generacion de flujos del activo titularizado
(reintegro de cuentas por cobrar); (ii) el nimero de cuotas

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

mensuales en cuenta restringida (cuatro), (iii) el perfil
crediticio del Originador y (iv) el mecanismo para la cap-
tura de flujos a través de la firma de una Orden Irrevoca-
ble de Pago.

En contraposicion, la calificacion de los Valores de Titu-
larizacion se ve condicionada por: (i) el hecho que la
Cuenta Colectora no se encuentra a nombre del Fondo de
Titularizacion (restringida en su uso); (ii) la ausencia de
garantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo de
colaterales (fianzas); (iii) que el Fondo de Titularizacién
no sea duefio de los primeros ingresos provenientes de los
flujos titularizados (mientras se encuentre vigente el con-

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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trato de cesion y administracion de flujos con el Fondo de
Titularizacion FTRTCCSV 01) y (iv) los riesgos particu-
lares del Originador.

Si bien el FTRTCCSV 02 no tendra acceso a los primeros
reintegros del activo subyacente, este Fondo tiene una
clasificacion de riesgo similar al primer programa de titu-
larizacion (FTRTCCSYV 01) debido a que Zumma Ratings
prevé que ambos programas coincidirdn por un periodo
muy corto. Adicionalmente, una porcion de la emision
con cargo al FTRTCCSV 02 estara retenida bajo control
de Ricorp Titularizadora, S.A. y sera utilizada como pago
de la emision con cargo al FTRTCCSV 01. En ese senti-
do, se valora la alta certeza que tendra la redencion antici-
pada del primer programa de titularizacion; conllevando
consecuentemente, que el FTRTCCSV 02 sea el duelo de
los primeros reintegros de las cuentas por cobrar del Ori-
ginador con FEDECREDITO. En caso que ambas emisio-
nes de titularizacion coexistan por un periodo mayor al
esperado, se podria revisar la calificacion asignada.

El actual entorno econdmico ha sido considerado de igual
manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de
calificacion es Estable.

Los recursos operativos captados por la emision estaran
respaldados por los derechos sobre los flujos operativos
futuros mensuales de la Caja de Crédito de San Vicente,
Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de
Capital Variable (en adelante CCSV, Caja de Crédito u
Originador). Dichos flujos provienen de una porcion de
los reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a
favor de la CCSV con la Federacion de Cajas de Crédito y
de Bancos de los Trabajadores, Sociedad Cooperativa de
Responsabilidad  Limitada de  Capital Variable
(FEDECREDITO) vy, en segunda instancia de los dere-
chos sobre cualquier otro ingreso que la CCSV estuviere
facultada a recibir. Cabe seflalar que la mayor proporcion
de las cuentas por cobrar a FEDECREDITO corresponde
a los flujos provenientes de remesas.

Aspectos relevantes en la calificacion otorgada se detallan
a continuacion:

Entidad socia de FEDECREDITO: La CCSV forma
parte del Sistema FEDECREDITO y ha suscrito con dicha
Federacion el Convenio para la Prestacion de Servicios de
Remesas, Colecturia y Otros Servicios Financieros
(CPSRCOSF). FEDECREDITO posee una solida franqui-
cia denotando una destacada posicion competitiva en los
diferentes nichos de mercado en los cuales opera, entre
estos el servicio de pago de remesas. Al respecto, esta
federacion administra una amplia red de alianzas con dife-
rentes agentes remesadores en Estados Unidos y otros
paises.

Crecimiento relevante en el flujo de remesas a El Sal-
vador: El flujo de remesas que ha recibido El Salvador
durante 2020 y 2021 ha estado marcado por los efectos de
la contingencia sanitaria y la recuperacion econémica, en
el contexto de la apertura de la economia de Estados Uni-
dos. Al cierre de septiembre de 2021, el acumulado de
remesas totalizo US$5,485.1 millones, de acuerdo al Ban-
co Central de Reserva de El Salvador (BCR), exhibiendo
un crecimiento interanual de 31.0%; sin embargo, se re-
gistra una tendencia de desaceleracion en el envio men-
sual de remesas a partir de mayo de 2021. Cabe destacar
la importancia de las remesas familiares en la economia

de El Salvador, representando aproximadamente el 24.1%
en relacion al Producto Interno Bruto del pais en 2020.
Adicionalmente, el departamento de San Vicente totalizo
una recepcion de remesas acumulada de US$178.1 millo-
nes en el periodo de enero a septiembre de 2021, exhi-
biendo un crecimiento interanual de 28.1%. En ese con-
texto, el importe de remesas pagado por la CCSV aumen-
té interanualmente en 51.9% durante los primeros seis
meses de 2021.

Generacion de flujos y elevado nivel de cobertura: La
CCSV paga las remesas a sus respectivos beneficiarios,
recursos que son reintegrados posteriormente por
FEDECREDITO. Asi, el Fondo de Titularizacién adquiri-
ra los derechos de esos flujos que son el respaldo para el
pago de los titulos de deuda. La estructura del
FTRTCCSV 02 establece que del mes 1 al 120, la CCSV
deberd entregar al FTRTCCSV 02 la cuota de cesiéon por
US$327,000. Al comparar el importe mensual de flujos
proyectados de la CCSV vinculados con las cuentas por
cobrar con FEDECREDITO, con los importes de la cuota
de cesion a favor del FTRTCCSV 02, se determina una
holgada cobertura promedio para cumplir con dicha obli-
gacion para los proximos 10 afios (21.8 veces). Adicio-
nalmente, se pondera favorablemente el historial de flujos
del activo subyacente, asi como el crecimiento que han
reflejado en los ultimos afios.

Adicionalmente, mientras la estructura FTRTCCSV 01 se
mantenga vigente, los flujos provenientes de las cuentas
por cobrar con FEDECREDITO a favor de la CCSV ser-
viran para cubrir la cuota de cesion del FTRTCCSV 01 y
FTRTCCSV 02. En ese sentido, la cobertura de estos flu-
jos sobre ambas cuotas de cesion se proyecta en 11.7 ve-
ces, aproximadamente.

Transferencias con Ordenes de Pago Irrevocable: Por
medio del contrato de cesion de derechos sobre Flujos
Operativos Futuros, la Caja de Crédito de San Vicente se
obligara a transferir a la Cuenta Colectora los flujos co-
rrespondientes a la cesion de derechos, girando la o las
Ordenes Irrevocables de Pago (OIP) a quien o quienes
hagan la funcion de colecturia de sus flujos operativos,
principalmente relacionados con los reintegros de las
cuentas por cobrar, siendo inicialmente instruida a
FEDECREDITO. Asimismo, la CCSV podra disponer
para el pago de la obligacion por titularizacion los ingre-
sos que esté facultada a recibir de intereses, comisiones y
otros recargos relacionados a la cartera de préstamos;
intereses provenientes de las inversiones y depdsitos que
haya realizado la CCSV; utilidad por la venta de activos;
asi como la recuperacion de capital en la cartera de crédi-
tos.

La Cuenta Colectora no esta a nombre del Fondo: El
esquema de titularizacion estipula que la CCSV estara
obligada a transferir a la Cuenta Colectora los recursos
correspondientes a través de girar la o las OIP’s a quien o
quienes hagan la funcién de colecturia de sus flujos. Cabe
precisar que la Cuenta Colectora en la cual
FEDECREDITO deposita los reintegros por pago de re-
mesas estara a nombre de la CCSV (uso restringido);
cuenta de la cual se realizara la transferencia diaria hacia
la cuenta discrecional a nombre del Fondo de Titulariza-
cion. Cabe sefialar que FEDECREDITO juega un papel
importante en el esquema, en razén a su rol de adminis-
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trador de la Cuenta Colectora a nombre de la CCSV. De
igual manera, la capacidad de FEDECREDITO para gene-
rar negocios con los agentes remesadores y realizar pagos
oportunamente a favor del Originador se convierten en
elementos relevantes en el proceso.

Es importante sefalar que, la Cuenta Colectora del
FTRTCCSV 02 recibira los flujos restantes después de
pagar la cuota de cesion del FTRTCCSV 01. Una vez sea
cancelada esta ultima estructura, la Cuenta Colectora del
FTRTCCSV 02 recibira los primeros flujos.

Cuenta restringida: Ricorp Titularizadora constituira la
denominada “Cuenta Restringida” a nombre del
FTRTCCSV 02, la cual o las cuales seran abiertas en un
banco debidamente autorizado para realizar operaciones
pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero,
en donde se resguardara, como respaldo de la emision
para el pago de los Valores de Titularizacion, al menos las
proximas cuatro cuotas mensuales de cesion. Inicialmente
estara constituida por el monto de US$1,308,000.00, los
cuales se tomaran de la colocacion de la emision y poste-
riormente, en caso sea necesario, se alimentara a partir de
fondos desde la Cuenta Discrecional segun la prelacion de
pagos. Cabe sefialar que, la Cuenta Restringida se integra-
ra ademas y de forma temporal con la cantidad adicional
de US$9,115,000.00, los cuales se descontaran del monto

Fortalezas
1. Perfil crediticio del Originador.

a entregar al Originador y serviran para el pago de pasivos
por titularizacion del Originador del FTRTCCSV 01.
Perfil del originador: CCSV es una entidad financiera
no regulada (aunque apegandose a sus limites y aplicando
la normativa prudencial d¢ FEDECREDITO). El desem-
pefio en términos de expansion crediticia acorde con los
volumenes de negocio generados en los ultimos afios; la
buena calidad de activos; el favorable nivel de solvencia;
la elevada eficiencia operativa y el desempeflo en genera-
cion de utilidades; se han ponderado favorablemente en el
analisis.

En contraposicion, factores de riesgo vinculados con la
concentracion de la cartera por sector econémico (partici-
pacion relevante en créditos de consumo y a Municipali-
dades); asi como las brechas de vencimiento entre activos
y pasivos financieros; condicionan el perfil de riesgo de la
Entidad.

Mecanismo de aceleracion de fondos: La estructura de
titularizacion no cuenta con un mecanismo que permita al
Fondo tomar recursos adicionales de la Cuenta Colectora.
Mecanismo de garantias y colaterales: La estructura de
titularizacion no cuenta garantias reales (hipote-
cas/prendas) u otro tipo de colaterales.

2. Favorable nivel de cobertura proyectada (flujo Cuenta Colectora / cuota de cesion).
3. Constitucion de cuenta restringida equivalente a cuatro cuotas mensuales de cesion.

Debilidades

1. Cuenta Colectora a nombre de la CCSV, aunque restringida en su uso.

Oportunidades

1. Mayor actividad de la economia de Estados Unidos que favorezca el flujo de remesas.

Amenazas

1. Entorno de incertidumbre, que resulte en un deterioro del perfil crediticio del Originador.
2. Reformas migratorias que restrinjan y/o sensibilicen el flujo de remesas.
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ENTORNO ECONOMICO

La economia salvadorefia registro una importante contrac-
cion anual del 7.9% en 2020, vinculada con el brote del
COVID-19 y el largo periodo de confinamiento para pre-
venir contagios. Para 2021, el FMI proyecta que la activi-
dad econdmica crecera en 9.0%, similar al dato reportado
por el BCR, en sintonia con la recuperacion de los secto-
res productivos y la dinamica en el comercio global; asi-
mismo, el volumen del PIB seria similar al obtenido en
2019 (previo a la pandemia). Se estima que El Salvador
moderaria su ritmo de expansion para 2022 en torno al
3.5%.

Algunas variables que impulsardn la expansion econdomi-
ca en 2021 son: la reapertura de todos los sectores produc-
tivos, el flujo acelerado de las remesas familiares, el favo-
rable ritmo de vacunacion para alcanzar la inmunidad de
grupo y los bajos niveles de inflacion en comparacion con
otros paises de la region (por dolarizacion). No obstante,
existen factores que generan incertidumbre en el entorno:
las nuevas variantes del coronavirus, la expansion en el
nivel de endeudamiento publico, el aumento en los pre-
cios globales de las materias primas (petroleo, entre otros)
y en los fletes de transporte; asi como la situacion de li-
quidez en las finanzas publicas.

Entre enero y julio de 2021, el volumen de exportaciones
exhibe un crecimiento interanual del 44.5%, explicado
principalmente por la mayor produccion en los sectores de
maquilas e industria manufacturera; valorando el contexto
de recuperacion econdémica mundial. Por otra parte, la
factura petrolera de El Salvador refleja un aumento de
73.9% en los primeros seis meses de 2021; haciendo notar
el alza relevante en el nivel de inflacion (4.3% a agosto de
2021).

Las remesas familiares acumuladas totalizaron US$4,284
millones a julio de 2021; reflejando una expansion inter-
anual del 39.5% como soporte clave en la economia sal-
vadorefia. En el corto plazo, se estima que el ritmo de las
remesas se desacelerara, debido a que este flujo extraordi-
nario se ha dado como apoyo ante la crisis sanitaria.

Los niveles de endeudamiento de El Salvador siguen
siendo muy elevados y reflejan una tendencia creciente en
los ultimos 18 afios. El ratio deuda/PIB se ubico en 88.0%
al cierre de 2020; pudiendo superar el 100% para 2021.
Zumma Ratings considera que el gasto por servicio de la
deuda serd importante en el presente afio y en 2022, prin-
cipalmente por el vencimiento de LETES, CETES y Eu-
robonos; valorando el nivel de acceso a financiamiento
externo e interno. En ese contexto, la agencia clasificado-
ra de riesgo internacional Moody’s disminuy6 reciente-
mente el rating del soberano a Caal desde B3; mante-
niendo la perspectiva en Negativa. Sin un acuerdo con el
FMI para cubrir las necesidades de financiamiento, el
panorama para colocar nueva deuda de corto y largo plazo
se vuelve desafiante para El Salvador.

Como hecho relevante, se destaca la aprobacion de la Ley
Bitcoin en junio de 2021, misma que entr6 en vigencia el
7 de septiembre del presente afio.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de San Vicente 02 (FTRTCCSV 02) sera estructu-
rado con el objetivo de titularizar los derechos sobre los
flujos operativos futuros mensuales correspondientes a
una porcion de los reintegros de las cuentas por cobrar
que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vi-
cente con FEDECREDITO, asi como de los derechos
sobre cualquier otro ingreso que la CCSV estuviere facul-
tada legal o contractualmente a percibir. De ser cancelado
el contrato de cesion de derechos suscrito en favor del
Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de San Vicente Cero Uno (FTRTCCSV 01), la
cesion recaera sobre los flujos operativos futuros mensua-
les correspondientes a una porcion de los primeros ingre-
sos generados por las cuentas por cobrar de la CCSV con
FEDECREDITO.

Los derechos cedidos comprenderan los flujos hasta por
un monto maximo de US$39,240,000.00. El Fondo de
Titularizacion sera constituido con el propdsito principal
de generar los pagos correspondientes de la emision, me-
diante la adquisicion de los derechos sobre flujos operati-
vos futuros mensuales percibidos por la CCSV. El
FTRTCCSV 02 colocara en la plaza bursatil local la emi-
sion relacionada con el programa de titularizacion en ana-
lisis hasta por US$28,000,000.00, la cual contara, como
minimo, con un tramo.

ESTRUCTURA LEGAL

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

ESTRUCTURA LEGAL DE LA TITULARIZACION

La CCSYV tiene suscrito el Convenio para la Prestacion de
Servicios de Remesas, Colecturia y Otros Servicios Fi-
nancieros (CPSRCOSF) con FEDECREDITO, el cual
comprende los montos correspondientes a las transferen-
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cias netas en concepto de reintegros de fondos, asi como
los importes de las comisiones que corresponden a la
CCSV por la prestacion de ese servicio.

Contrato de cesion y Administracion

Mediante el contrato de cesion y administracion, la CCSV
cederd de manera irrevocable a favor de Ricorp Titulari-
zadora, S.A., para el Fondo FTRTCCSV 02, los derechos
sobre flujos operativos futuros mensuales de la CCSV
correspondientes a una porcion de los reintegros de las
cuentas por cobrar que se generan a favor de la Caja de
Crédito con FEDECREDITO, y subsidiariamente los de-
rechos sobre cualquier otro ingreso que la CCSV estuvie-
re facultada legal o contractualmente a percibir, hasta un
monto maximo de US$39,240,000.00, los cuales seran
captados por el Fondo de Titularizacion a través de 120
cuotas mensuales y sucesivas de US$327,000.00.

Es importante sefialar que, una vez cancelado el contrato
de cesion de derechos suscrito a favor del FTRTCCSV
01, el contrato establece que la cesion recaera sobre los
derechos de los Flujos Operativos Futuros mensuales de
la CCSV correspondientes a una porcion de los primeros
reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a favor
de la CCSV con FEDECREDITO, y subsidiariamente
cualquier otro ingreso que la CCSV estuviere facultada
legal o contractualmente a percibir.

Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto
presente o que en el futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo a la Caja de Crédito de San Vicente el
pago a la administracion tributaria o a la autoridad compe-
tente de todo tipo de impuestos, que cause la generacion
de dichos Flujos Operativos Futuros, en caso le aplicasen.

ESTRUCTURA OPERATIVA

Cuenta Colectora
FTRTCCSV 01

Proveedores e

Cuenta Discrecional o
Inversionistas

Cuenta Colectora
FTRTCCSV 02 Cuenta Restringida

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

Orden Irrevocable de Pago

A través del contrato de cesion de derechos sobre Flujos
Operativos Futuros, la Caja de Crédito de San Vicente se
obligard a transferir a la Cuenta Colectora los flujos co-
rrespondientes a la cesion de derechos a través de girar la
o las Ordenes Irrevocables de Pago a quien o quienes
hagan la funcion de colecturia de sus Flujos Operativos,

principalmente relacionados con los reintegros de las
cuentas por cobrar, siendo inicialmente instruida a
FEDECREDITO.

Cuenta Colectora

La CCSV abrird una cuenta en FEDECREDITO, a la cual
se le denominard Cuenta Colectora, y girard la instruccion
mediante Orden Irrevocable de Pago (OIP) a
FEDECREDITO para depositar diariamente en dicha
cuenta la cantidad correspondiente a los reintegros de las
cuentas por cobrar que se generan a favor de la CCSV en
razon del CPSRCOSF o de cualquier otra relacion con-
tractual que exista en el futuro con FEDECREDITO cuyo
objeto sea establecer las condiciones mediante las cuales
la CCSV preste a FEDECREDITO servicios para la re-
cepcion o envio de dinero, y subsidiariamente cualquier
otro ingreso que la CCSV estuviere facultada legal o con-
tractualmente a percibir. Una vez cancelado el contrato de
cesion de derechos suscrito a favor del FTRTCCSV 01, la
los montos a ser depositados corresponderan a los prime-
ros reintegros de las cuentas por cobrar que se generan a
favor de la CCSV con FEDECREDITO.

La Cuenta Colectora sera restringida para la CCSV, ya
que la finalidad de su apertura es unica y exclusivamente
la colecturia de los flujos antes mencionados y la concen-
tracion de fondos que perciba la CCSV para proveer los
pagos de las cantidades establecidas en el contrato de
cesion, por lo que la CCSV no podra realizar ningun tipo
de transaccion, débito o cargo sobre la misma, o disponer
en forma unilateral sobre los fondos de la misma.

Es importante sefialar que, la Cuenta Colectora del
FTRTCCSV 02 recibira los flujos restantes después de
pagar la cuota de cesion del FTRTCCSV 01. Una vez sea
cancelada esta ultima estructura, la Cuenta Colectora del
FTRTCCSV 02 recibira los primeros flujos.

Cuenta Discrecional

Dicha cuenta sera abierta en un banco local para realizar
operaciones pasivas a nombre del FTRTCCSV 02, admi-
nistrada por Ricorp Titularizadora. Una vez se cumpla con
la cuota de cesion de flujos pactada, los fondos remanen-
tes en la Cuenta Colectora se trasladaran diariamente por
FEDECREDITO a la cuenta que la CCSV indique dentro
de FEDECREDITO. Cabe sefialar que FEDECREDITO
estara facultado para cargar cualquier otra cuenta de depo-
sito a la vista de la CCSV abierta en FEDECREDITO
hasta completar el valor de la cuota mensual cedida, en
caso que al dia 25 de cada mes o al siguiente dia habil no
hubiera fondos en la cuenta discrecional para pagar las
obligaciones del Fondo.

Cuenta Operativa

Una vez cumplida la obligacion de transferir la cuota de
cesion de flujos a favor del FTRTCCSV 02, los fondos
remanentes seran trasladados a la cuenta operativa a nom-
bre de la CCSV.
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Cuenta Restringida

Ricorp Titularizadora constituira la denominada “Cuenta
Restringida”, la cual o las cuales seran abiertas en un ban-
co debidamente autorizado para realizar operaciones pasi-
vas por la Superintendencia del Sistema Financiero, en
donde se resguardara, como respaldo de la emision para el
pago de los Valores de Titularizacion, al menos las pro-
ximas cuatro cuotas mensuales de cesion.

Inicialmente estara constituida por el monto de
US$1,308,000.00, los cuales se tomaran del producto de
la colocacion de la emision y posteriormente, en caso sea
necesario, se alimentara a partir de fondos desde la Cuenta
Discrecional segin la prelacion de pagos. Esta cuenta
servird para la amortizacion del capital y/o intereses a
pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario;
sin embargo, la Cuenta Restringida se integrard ademas y
de forma temporal con la cantidad adicional de
US$9,115,000.00, los cuales se tomaran del producto de
la colocacion y constituiran una retencion temporal del
monto a enterar a la CCSV para el pago de pasivos por
titularizacion del Originador del FTRTCCSV 01.

Procedimiento en caso de Mora

Si 10 dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emision con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la cuenta discrecional del
Fondo de Titularizacion, fondos suficientes para pagar en
la totalidad del valor de la cuota de intereses y/o capital
proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a
disponer de los fondos en la cuenta restringida del Fondo
de Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacion. Si los fondos deposita-
dos en la cuenta restringida del Fondo de Titularizacion
no son suficientes para realizar el pago inmediato de la
cuota de intereses y/o principal proxima siguiente de la
presente emision, se le notificara inmediatamente al Ori-
ginador para que éste proceda a depositar en la cuenta
discrecional los fondos faltantes y si no lo hace en los 10
dias habiles siguientes a la notificacion, entonces habra
lugar a una situacién de mora.

Dicha situacion deberd ser comunicada al Representante
de los Tenedores de los Valores de Titularizacion con el
objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores
y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo debera informar inmediata y simulta-
neamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia
del Sistema Financiero.

Destino de los Recursos

Los fondos que la CCSV recibira en virtud de la cesion de
los derechos sobre flujos operativos futuros mensuales
que efectie a favor del Fondo de Titularizacion
FTRTCCSV 02, estaran siendo invertidos principalmente
para financiar operaciones crediticias, cancelacion de
pasivos y ampliacion de servicios financieros a sus aso-
ciados.

Condiciones Especiales

Cabe mencionar que durante todo el proceso de titulariza-
cibn y mientras existan obligaciones a cargo del
FTRTCCSV 02, la Caja de Crédito de San Vicente estara
obligada a:

a) Mantener validas y vigentes las relaciones contrac-
tuales con FEDECREDITO y aquellas necesarias
con las entidades que prestan servicios de transfe-
rencia de remesas familiares requeridas para aportar
los fondos necesarios para el Fondo de Titulariza-
cién.

b) Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y
acuerdos que emita el Consejo Directivo de
FEDECREDITO.

¢) Dar cumplimiento a la regulacion para la prevencion
del lavado de dinero y activos y del financiamiento
al terrorismo.

d) Mantener reservas voluntarias de capital por un
monto minimo de US$10,821,485.93.

Al respecto de este ultimo punto, la Caja de Crédito de
San Vicente mantiene reservas voluntarias de capital por
US$19.3 millones al 30 de junio de 2021.

Caducidad

La CCSV y Ricorp Titularizadora, suscribiran el Contrato
de Cesion y Administracion de Flujos Operativos Futuros,
en el cual se describen los casos de caducidad del contra-
to. De aplicarse esta clausula, las obligaciones a cargo de
la CCSV y a favor de Ricorp, seran exigibles en su totali-
dad como si se tratare de plazo vencido y, en consecuen-
cia, la CCSV debera enterar a Ricorp como administrador
del Fondo de Titularizacion FTRTCCSV 02, el saldo que
a esa fecha se encuentre pendiente de enterar hasta com-
pletar el monto maximo de US$39,240,000.00, en los
casos siguientes:

= Si sobre los Flujos Operativos Futuros objeto de ce-
sion recayere embargo u otra medida cautelar im-
puesta por acciones de terceros sobre 1os mismos.

=  Sila Administracion o la Junta Directiva de la CCSV
resolviere modificar cualquiera de las condiciones
consignadas en cualquiera de los contratos firmados.

=  Enel caso que la CCSV incumpliere con cualquiera
de las condiciones especiales en el Contrato de Ce-
sion y Administracion de Flujos Operativos Futuros.

= Si el evento de mora a cargo de la CCSV no fuere
solventado en los términos que constan en el Contra-
to de Cesion y Administracion de Flujos Operativos
Futuros.

= En general, por cualquier incumplimiento de las
obligaciones que en virtud del Contrato de Cesion y
Administracion de Flujos Operativos Futuros que co-
rresponda a la CCSV.
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ANALISIS DE FLUJOS DEL ORIGINADOR

El contrato de la Titularizacion establece que el Origina-
dor cederd de manera mensual una parte de sus flujos
operativos con el objetivo de cubrir la Cuota de Cesion
mensual, a favor del FTRTCCSV 02. En ese sentido, la
estructura operativa establece que los primeros ingresos
de efectivo de la CCSV provenientes de las cuentas por
cobrar (principalmente remesas pagadas por la CCSV)
generadas con FEDECREDITO seran percibidos por el
FTRTCCSV 01 y, una vez entregada la cuota de cesion de
esta titularizacion, los excedentes de flujos serdn canali-
zados hacia el FTRTCCSV 02. En caso el Originador
redima en su totalidad sus obligaciones con el
FTRTCCSV 01, el FTRTCCSV 02 pasara a percibir los
primeros ingresos provenientes de las cuentas por cobrar
con FEDECREDITO.

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

La estructura del FTRTCCSV establece que del mes 1 al
120, la CCSV debera entregar al FTRTCCSV 02 la Cuota
de Cesion por US$327,000. Al comparar el importe men-
sual de flujos proyectados de la CCSV vinculados con las
cuentas por cobrar con FEDECREDITO, con los importes
de la cuota de cesion a favor del Fondo de Titularizacion
FTRTCCSV 02, se determina una holgada cobertura pro-
medio para cumplir con dicha obligacion para los proxi-
mos 10 afios (21.8 veces). Se valora la predictibilidad de
los flujos que entraran a la Cuenta Colectora del Fondo
(remesas pagadas por la CCSV), asi como el crecimiento
que han reflejado en los ultimos afios (Ver seccion Anali-
sis de remesas).

Adicionalmente, mientras la estructura FTRTCCSV 01 se
mantenga vigente, los flujos provenientes de las cuentas
por cobrar con FEDECREDITO a favor de la CCSV ser-
viran para cubrir la cuota de cesion del FTRTCCSV 01 y
FTRTCCSV 02. En ese sentido, la cobertura de estos flu-
jos sobre ambas cuotas de cesion se proyecta en 11.7 ve-
ces, aproximadamente.

Por otra parte, es relevante mencionar que Zumma Ra-
tings ha analizado y realizado escenarios de estrés a los
flujos proyectados que seran percibidos en la Cuenta Co-
lectora, con base al modelo financiero elaborado por la
Sociedad Titularizadora, valorandose un nivel adecuado
de cobertura sobre la cuota de cesion mensual.

ANALISIS DE FLUJOS DEL FONDO DE
TITULARIZACION

Con base en el modelo financiero implementado por la
Sociedad Titularizadora, en el cual se estiman los ingresos
y gastos esperados del Fondo de Titularizacion, se deter-
mina que el nivel de cobertura que otorga la cesion de
flujos operativos futuros sobre el pago de capital e intere-
ses se situa en un promedio mensual de 1.04 veces duran-
te el plazo de la emision (120 meses); mientras que la
cobertura sobre los egresos totales del fondo (capital, in-
tereses y otros gastos del fondo) sera en promedio de 1.01
veces.

A criterio de Zumma Ratings, estas coberturas se conside-
ran modestas, aunque se valora la predictibilidad en los
gastos del Fondo (tasas de interés fija). Adicionalmente,
de considerar en el andlisis los recursos mantenidos en la
cuenta restringida dichas coberturas mejoran a 5.0 veces y
4.9 veces, respectivamente.

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

DESCRIPCION DEL SISTEMA FEDECREDITO

La Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los
Trabajadores, S.C. de R.L. de C.V. (FEDECREDITO) es
una sociedad cooperativa por acciones de capital variable,
que tiene por objeto fundamental propiciar el desarrollo
del sistema de cooperativas de ahorro y crédito.
FEDECREDITO es una institucién financiera regulada
que fue constituida en octubre de 1940.

Dicha Federacion se integra por sus Entidades socias,
totalizando 48 Cajas de Crédito y 7 Bancos de los Traba-
jadores. FEDECREDITO estd facultada para realizar
principalmente las siguientes operaciones: recibir de las
Entidades Socias depdsitos a la vista retirables; adminis-
trar tarjetas de débito y tarjetas de crédito de las Entidades
Socias; servir de agente financiero de instituciones y em-
presas nacionales o extranjeras, para la colocacion de
recursos en el pais; contraer obligaciones con personas
juridicas, nacionales o extranjeras, asi como organismos
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internaciones; operar sistemas de centralizacion de liqui-
dez de las Entidades Socias, con la reglamentacion especi-
fica; constituirse en garante de obligaciones asumidas por
las Entidades Socias, a solicitud de éstas; entre otras.

Como parte del proceso de ampliacion de servicios,
FEDECREDITO ha impulsado el desarrollo de productos
para la implementacion en todo el Sistema
FEDECREDITO (FEDECREDITO vy sus Entidades So-
cias), brindando el servicio de red de cajeros automaticos,
corresponsales no bancarios, banca por celular, call cen-
ter, administracion de la tarjeta de crédito y débito, y pago
de remesas familiares.

Por otra parte, FEDECREDITO replica las normativas
emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero y
exige el cumplimiento de estas a los miembros de su sis-
tema. En ese sentido, se han adherido a la nueva normati-
va que regula la gradualidad de la constitucion de reservas
para deudores afectados por la contingencia sanitaria.

Convenio para la Prestacion de Servicios de Remesas,
Colecturia y Otros Servicios Financieros.

FEDECREDITO y la CCSV tienen suscrito el contrato
denominado Convenio para la Prestacion de Servicios de
Remesas, Colecturia y Otros Servicios Financieros
(CPSRCOSF). El objetivo de este convenio es establecer
las condiciones sobre las cuales FEDECREDITO vy la
CCSV efectuan las operaciones derivadas de los diferen-
tes productos financieros que se desarrollen por el Siste-
ma FEDECREDITO. Los principales servicios financie-
ros relacionados al CPSRCOSF son: pago de remesas
familiares, servicios de colecturia y pagos por cuenta aje-
na.

(Contrato de
Servicios de
Recibo y Entrega

(s} Pazo
Cuenta

cobrar

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

Cabe sefalar que FEDECREDITO gestiona una amplia
red de agentes remesadores en Estados Unidos y el resto
del mundo (Alemania, Francia, Italia, entre otros), lo cual
le permite reflejar una fuerte posicion competitiva en di-
cho mercado. Los principales agentes remesadores son:
MoneyGram, Vigo, Viamericas, Girosol, RIA envios,

Wells Fargo, Remesas Familiares Citi, INTERMEX, Mul-
tiexpress, entre otros.

Dentro del proceso operativo que sigue el flujo de reme-
sas familiares, se generan las cuentas por cobrar que con-
forman los flujos operativos futuros que se ceden a favor
del Fondo de Titularizacion. El proceso se realiza en el
siguiente orden: (i) el cliente en el extranjero acude donde
un agente remesador y solicita el servicio de envio de
remesas a través de la red de FEDECREDITO; (ii) el
agente remesador recibe el dinero y de manera inmediata
contacta al beneficiario en El Salvador, informandole que
puede retirar su remesa; (iii) el beneficiario acude a la
CCSV para solicitar su remesa y es pagada por la CCSV,
creandose en ese momento una cuenta por cobrar a favor
de la CCSV, la cual es reintegrada posteriormente por
FEDECREDITO.

Si bien FEDECREDITO debe trasladar el flujo por rein-
tegro de cuentas por cobrar por el pago de remesas de la
CCSV a la Cuenta Colectora, esto no limita la responsabi-
lidad de la CCSV de trasladar directamente las cuotas
mensuales establecidas en el contrato de cesion al
FTRTCCSV 02, disponiendo para ello de los ingresos que
esté facultada a percibir, incluyendo la prestacion de las
siguientes operaciones:

= Ingresos de Operaciones de Intermediacién: vincula-
do a los intereses y comisiones que se generen de la
cartera de préstamos; y los intereses relacionados con
la cartera de inversiones de la CCSV y los depdsitos
que haya realizado la Caja.

= Ingresos no Operacionales: intereses y utilidad por
venta de activos.

= Recuperacion de capital de cartera de préstamos.

ANALISIS DE REMESAS

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador Elaboracion: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

El flujo de remesas que ha recibido El Salvador durante
2020 y 2021 ha estado marcado por los efectos de la con-
tingencia sanitaria y la recuperaciéon econdmica, en el
contexto de la apertura de la economia de Estados Unidos.
Al cierre de septiembre de 2021, el acumulado de remesas
totaliz6 US$5,485.1 millones, de acuerdo al Banco Cen-
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tral de Reserva de El Salvador, exhibiendo un crecimiento
interanual de 31.0%.

Cabe sefialar que, se registra una tendencia de desacelera-
cion en el envio mensual de remesas a partir de mayo de
2021 (Ver Grafico Flujo mensual de remesas en El Salva-
dor). Cabe destacar la importancia de las remesas familia-
res en la economia de El Salvador, representando aproxi-
madamente el 24.1% en relacion al Producto Interno Bru-
to del pais en 2020.

El comportamiento observado en las remesas en 2020 y
2021 se encuentra altamente relacionado a las medidas de
confinamiento decretadas en Estados Unidos ante la pan-
demia; el otorgamiento de bonos de alivio por el gobierno
de dicho pais a su poblacion; asi como con la tasa de des-
empleo hispano registrada durante el periodo. En relacion
a esto ultimo, se sefiala la gradual recuperacion en dicha
tasa reflejada, en linea con la reapertura economica del
pais norteamericano, luego del importante deterioro de
abril de 2020 (Ver Grafico Tasas de desempleo en Esta-
dos Unidos).

Zumma Ratings estima que los flujos de remesas hacia el
cierre de 2021 podran mantenerse elevados, en la medida
que la tasa de desempleo hispano en Estados Unidos con-
tinte su baja.

Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de
C.V. Clasificadora de Riesgo.

Cabe sefialar que, el departamento de San Vicente totalizo
una recepcion de remesas acumulada en el periodo de
enero a septiembre de 2021 de US$178.1 millones, exhi-
biendo un crecimiento interanual de 28.1%. En ese con-
texto, el importe de remesas pagado por la CCSV aumen-
to interanualmente en 51.9% durante los primeros seis
meses de 2021.

PROGRAMA DE TITULARIZACION FONDO DE
TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA
CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE 02
(FTRTCCSV 02)

Emisor: Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora 02
(FTRTCCSV 02).
Originador: Caja de Crédito de San Vicente (CCSV).

Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion
con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizado-
ra Caja de Crédito de San Vicente 02 (VTRTCCSV 02).
Monto del programa: US$28.0 millones de dolares.
Interés: Fija por la totalidad del plazo.

Amortizacion: Mensual, trimestral, semestral o anual.
Pago de Intereses: Mensual, trimestral, semestral o anual.
Plazo de la emision: Hasta 120 meses (10 afios).

ANTECEDENTES GENERALES DEL
ORIGINADOR

La Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad Cooperativa
de Responsabilidad Limitada de Capital Variable (CCSV)
fue fundada el 7 de marzo de 1943 en la ciudad de San
Vicente. La finalidad de la Caja de Crédito es la conce-
sion de créditos a sus socios a efectos de contribuir al
mejoramiento econdémico de estos. Su domicilio es la
ciudad de San Vicente, contando con la facultad de abrir
agencias o sucursales en el interior de la Republica si
fuera necesario.

Desde su fundacién, la CCSV se habia regido por la Ley
de Cajas de Crédito y de Bancos de los Trabajadores, la
cual fue derogada con la entrada en vigencia en enero de
2001 de la Ley de Intermediarios Financieros no Banca-
rios (LIFNOBA). En la actualidad se rige por lo estable-
cido en el Cddigo de Comercio. La Caja de Crédito de
San Vicente S.C. de R.L. de C.V. es una afiliada a la Fe-
deracion de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajado-
res (FEDECREDITO) siendo una de las instituciones
proveedoras de recursos financieros a favor de la Caja de
Crédito, y la Caja de Crédito mas grande, en términos de
negocios y activos totales, del sistema FEDECREDITO.

Por otra parte, la Entidad no capta depdsitos del publico
(solo de sus socios). En términos de regulacion y supervi-
sion, la Caja de Crédito no se encuentra regulada por la
Superintendencia del Sistema Financiero, sin embargo,
sigue los lineamientos normativos y de fiscalizacion de
FEDECREDITO, asi como adopciones voluntarias a las
mejores practicas observadas en el mercado. Cabe desta-
car que la Caja de Crédito se encuentra cercana a superar
el monto minimo de depoésitos y aportaciones para pasar a
formar parte de las entidades fiscalizadas por la Superin-
tendencia del Sistema Financiero. A criterio de la Admi-
nistracion, CCSV aplica un porcentaje elevado de la nor-
mativa vigente para bancos cooperativos.

Los estados financieros han sido preparados conforme a
las normas contables emitidas por la Federacion de Cajas
de Crédito y Bancos de los Trabajadores
(FEDECREDITO) y en aquellas situaciones no previstas
en estas normas, la opcién mas conservadora de las Nor-
mas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Al
31 de diciembre de 2020, se emitié una opinion sin salve-
dad sobre los estados financieros auditados de la Caja de
Crédito.
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GOBIERNO CORPORATIVO

En cumplimiento con la Norma Prudencial “Normas de
Gobierno Corporativo en las Entidades Socias que Captan
Depositos exclusivamente de sus Socios- NRP-002” la
Caja de Crédito ha implementado un Codigo de Gobierno
Corporativo, asi como los lineamientos para el funciona-
miento de los Comités de Junta Directiva y Comités de
Alta Gerencia. El Cédigo de Gobierno Corporativo reune
un conjunto de normas que definen y regulan derechos y
responsabilidades de los Accionistas, la Junta Directiva, la
Alta Gerencia, Unidades de Control, Empleados y otros
sujetos involucrados en el Gobierno Corporativo de la
Caja de Crédito. El Codigo a su vez establece principios
que rigen las relaciones de dichos sujetos entre si, y las
relaciones entre la Entidad con otros grupos de interés;
con el proposito de alcanzar un buen gobierno corporati-
vo. La elaboracion de un informe anual de cumplimiento a
lo requerido en la normativa ha sido parte de las practicas
de gobierno corporativo adoptadas por la CCSV.

La junta directiva de la Caja de Crédito esta integrada por
tres directores propietarios y tres directores suplentes,
todos independientes de la directa administracion de la
caja. Por otro lado, la alta gerencia se encuentra integrada
por personal con muchos afios de experiencia en el nego-
cio, siguiendo uno de los principales pilares de la Entidad,
la confianza y cercania con sus clientes.

Miembros de Junta Directiva — Junio 2021

Cargo Nombre

Director Presidente Joaquin Cosme Aguilar

Director Secretario Fulbio Alirio Hernandez

Primer Director Julio César Vargas

Director Suplente Reina de la Paz Gavidia de Ponce

Director Suplente Roberto Eduardo Cea Salinas

Director Suplente Catarino Amado Lépez Bautista

Las operaciones de crédito con partes relacionadas no
comprometen la independencia de la administracion, ya
que éstas representan el 0.40% del fondo patrimonial al
30 de junio de 2021.

GESTION INTEGRAL DE RIESGOS

En cumplimiento a las Normas para la Gestion Integral de
Riesgos de las Entidades Socias que captan Depositos
Exclusivamente de sus Socios — NRP-001, la Caja de
Crédito elabora un Plan Anual de Trabajo que incorpora
entre otros aspectos las Metodologias utilizadas para la
gestion de los diferentes riesgos a los que esta expuesta la
Entidad, las areas sujetas a evaluacion, Planes de Capaci-
tacion y Cronograma de Actividades.

Para la administracion de la Caja de Crédito, la gestion
integral de riesgos es uno de los pilares fundamentales
para el desarrollo de sus negocios, ya que las buenas prac-
ticas (con adopcion voluntaria de las observadas en el

sistema financiero) aseguran la continuidad y mejora con-
tinua de sus operaciones. Para lo anterior, la Junta Direc-
tiva cuenta con los siguientes comités de apoyo: de ries-
gos, de auditoria, de prevencion de lavado de dinero, acti-
vos y financiamiento al terrorismo, entre otros.

En relacion a la entrada en vigencia de la ley Bitcoin, la
Administracion determinod que, en caso de ser necesario y
reflejar operaciones y flujos por parte de sus clientes,
harian uso de la plataforma de pagos creada por Banco
Agricola para cumplir con lo requerido por ley.

ANALISIS DE RIESGO DEL ORIGINADOR

Gestion de Negocios

Al cierre de junio de 2021, los activos de la CCSV totali-
zan US$178.9 millones, exhibiendo un crecimiento inter-
anual del 5.8%. Dicho comportamiento viene determinado
principalmente por la expansion de la cartera crediticia
(8.2%). En ese sentido, la mayor generacion de negocios
proviene del sector consumo, lo que ha generado que este
sector represente el 54.0% del total de cartera (Ver grafico
Crecimiento de cartera por sector).

La estrategia de crecimiento de la Caja de Crédito prevé
enfocar los esfuerzos de colocacion de créditos en el sec-
tor consumo, principalmente de personal que labora en
entidades publicas con baja rotacion.

Fuente: Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad de Cooperativa de R.L. de
C.V. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Cabe sefalar que el crecimiento de cartera crediticia du-
rante los primeros seis meses de 2021 se refleja inferior al
registrado en periodos previos (tasas superiores al 10%),
en razon de la politica conservadora que presentd la
CCSV durante el segundo semestre de 2020, a causa de la
menor demanda y de las afectaciones de los distintos sec-
tores por la pandemia. A criterio de Zumma Ratings, el
crecimiento en la cartera de préstamos hacia el cierre de
2021, estara vinculada a los niveles de demanda en el
sector consumo, asi como el creciente entorno de compe-
tencia en este sector.

Calidad de Activos

La calidad de activos de la Caja de Crédito exhibe una
mejora interanual al cierre de junio de 2021, mantenién-
dose en niveles favorables. Lo anterior se encuentra aso-
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ciado con la estructura de cartera, centrada en créditos de
consumo del sector publico con muy baja rotaciéon y con
descuento a planilla, la cual se vio muy poco afectada por
la contingencia sanitaria del COVID-19. Por otra parte, se
valora la elevada constitucion de provisiones, ante poten-
ciales afectaciones y como medida precautoria en un en-
torno de elevada incertidumbre.

Fuente: Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad de Cooperativa de R.L. de
C.V. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

A junio de 2021, el indice de mora pasa a 0.48% (0.76%
en junio de 2020 — ver grafico 2. Vencidos y reservas),
menor al promedio del sector bancario (2.3%) y el sector
de cooperativos regulados (1.2%). Es importante sefialar
que, un deudor vencido representa un porcentaje impor-
tante del saldo de vencidos al cierre de junio de 2021, por
lo que el indice de vencidos sobre créditos brutos podria
disminuir cuando este sea saneado. Si adicionalmente se
incluyen en el indicador los créditos refinanciados, el
indice se ubica en 0.78%, inferior al registrado en junio de
2020 (1.13%). En relacion a la estructura por categorias
de riesgo, los créditos clasificados en C, D y E tienen una
baja participacion del 1.4%.

Se pondera favorablemente la mayor dindmica en consti-
tucion de provisiones registrada durante 2020 y los prime-
ros meses de 2021. En ese sentido, el volumen de las re-
servas de saneamiento incrementa de forma anual en
109.6%, lo que determina una cobertura sobre créditos
vencidos del 455.6% (147.0% en junio de 2020). Adicio-
nalmente, de incorporar en la medicion los créditos refi-
nanciados, la cobertura pasa a 280.0%. Se sefiala el in-
cremento en las provisiones voluntarias, totalizando
US$2.8 millones al 30 de junio de 2021 (US$1.04 millo-
nes en junio de 2020). En opiniéon de Zumma Ratings, la
constitucion de provisiones se mantendra hacia el cierre
de 2021, por la practica interna del Originador.

Por otra parte, CCSV exhibe una moderada concentracion
individual de deudores al representar las mayores diez
exposiciones crediticias el 11.8% del portafolio total, co-
rrespondiendo a financiamientos otorgados a Alcaldias
(con garantia FODES). Al respecto, la reciente modifica-
cion del porcentaje del FODES, que reciben las municipa-
lidades y que sirve como garantia en este tipo de créditos,
no representa una potencial afectacion al pago de estos,
debido a que el Ministerio de Hacienda, asumira la res-
ponsabilidad de realizar las transferencias de recursos
para el pago de cuotas de las deudas vigentes al momento
de entrada en vigencia de la reforma a la ley. A la fecha

del presente informe, ninguna Alcaldia ha registrado atra-
so en alguno de sus pagos, ni tampoco han solicitado me-
didas de alivio.

En otro aspecto, la Caja de Crédito exhibe una relacion
garantia real / deuda del 29.6% a junio de 2021 (garantias
hipotecarias y prendarias). Cabe sefialar que, del restante
de la cartera, alrededor de un 31.0% corresponden a crédi-
tos de consumo con Orden Irrevocable de Descuento
(OID) en el sector publico (Educacion y salud, principal-
mente) y un 29.4% a préstamos a municipalidades con
OID a los flujos provenientes del FODES.

Fondeo y Liquidez

La estructura de fondeo de la Caja de Crédito se funda-
ment6 en depdsitos a plazo, préstamos con otras institu-
ciones financieras, depositos a la vista y el pasivo por
titularizacion. Su evolucién en los ultimos doce meses ha
estado determinada por la mayor captacion de depositos,
principalmente a la vista (28.3%), la disminucién del pa-
sivo por titularizacion (-10.8%) y una mayor contratacion
de créditos con otras instituciones financieras (5.6%).

En términos de concentraciones individuales relevantes
por depositante, los diez mayores representan un bajo
5.1% del total de captaciones a junio de 2021.

A la fecha del presente reporte, la CCSV se encuentra en
proceso de un nuevo programa de titularizacion, que sera
utilizada como capital de trabajo para financiar el gradual
crecimiento de la cartera y pagar la titularizacion vigente.

En términos de liquidez, los activos disponibles mantie-
nen una participacion estable en la estructura de balance
durante los ultimos doce meses. Dichos recursos favore-
cen una cobertura sobre las operaciones de ahorro (0.90
veces), la cual pasa a 0.29 veces de considerar la totalidad
de depositos, comparando ambos indicadores por debajo
del promedio de bancos cooperativos (1.2 y 0.4, respecti-
vamente). Los activos disponibles muestran una baja rela-
cion al total de activos a junio de 2021 (14.4%). A la fe-
cha de evaluacion, la Caja de Crédito ha dado cumpli-
miento a los requerimientos de reserva; fondos que se
encuentran depositados en FEDECREDITO.

El portafolio de inversiones de la CCSV representa 0.9%
del total de activos, constituido en su totalidad por LETES
del Gobierno de El Salvador, haciendo notar la actual
posicion fiscal del pais y presiones en la liquidez y la ele-
vada razén deuda/PIB. En opinién de Zumma Ratings, el
portafolio de inversiones disminuird hacia el cierre de
2021, en sintonia con las necesidades de capital de trabajo
de la Caja de Crédito para sostener la dindmica de creci-
miento de cartera.

Cabe precisar que el programa de titularizacion contribu-
ye en los objetivos de la Caja de Crédito para mejorar el
calce en razon a su perfil de vencimiento a largo plazo.
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Solvencia

La Caja de Crédito exhibe una elevada posicion de sol-
vencia de forma histérica. La relacion de fondo patrimo-
nial a activos ponderados es alta, ubicandose en 22.5% a
junio de 2021 (21.4% en junio de 2020). Dicho nivel se
valora como un aspecto favorable en el perfil crediticio de
la CCSV dado que favorece la flexibilidad financiera,
potencial de crecimiento y respaldo frente a los activos de
baja productividad.

Asimismo, el indice patrimonio/activos pasa a 20.1%
desde 19.2% en el lapso de doce meses, haciendo notar la
importancia que tiene la generacion interna de capital, en
los indicadores de solvencia de la Caja de Crédito. En
opiniéon de Zumma Ratings, los indicadores de solvencia
se mantendran elevados hacia el cierre de 2021, en razéon
de su continua generacion de utilidades y su politica con-
servadora de dividendos.

Analisis de Resultados

La utilidad neta de la Caja de Crédito totaliza USS$2.5
millones al cierre de junio de 2021, denotando una expan-
sion interanual de 38.3%. El comportamiento anterior se
explica principalmente por el aumento de los ingresos
financieros, acorde a la generacion de negocios; las ga-
nancias en la venta de un activo fijo de la CCSV (ingresos
no operacionales) y la disminucion en los costos de capta-
ciones.

El crecimiento de activos productivos ha favorecido un
aumento interanual del 7.0% en los ingresos de operacion,

valorandose el aporte de los intereses de préstamos. Por
otra parte, la mayor base de depdsitos a la vista permite
una contraccion en los costos de intermediacion de 4.1%.
En ese sentido, la utilidad financiera incrementa inter-
anualmente en 16.2%. Adicionalmente, los gastos opera-
tivos se mantienen estables en el periodo de analisis. Lo
anterior determina que el indicador de eficiencia operativa
se ubique en 38.4% a junio de 2021 (44.6% en junio de
2020).

Fuente: Caja de Crédito de San Vicente, Sociedad de Cooperativa de R.L. de
C.V. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad sobre activos
y patrimonio registren valores del 1.6% y 8.1%, respecti-
vamente. En opiniéon de Zumma Ratings, la generacion de
utilidades reflejara una expansion para 2021.
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ANEXO 1

CESION DE FLUJOS FTRTCCSV 02

Periodo CesiébnenUS$ Periodo CesionenUS$ Periodo CesiénenUS$ Periodo Cesionen US$
1 $327,000.00 31 $327,000.00 61 $327,000.00 91 $327,000.00
2 $327,000.00 32 $327,000.00 62 $327,000.00 92 $327,000.00
3 $327,000.00 33 $327,000.00 63 $327,000.00 93 $327,000.00
4 $327,000.00 34 $327,000.00 64 $327,000.00 94 $327,000.00
5 $327,000.00 35 $327,000.00 65 $327,000.00 95 $327,000.00
6 $327,000.00 36 $327,000.00 66 $327,000.00 96 $327,000.00
7 $327,000.00 37 $327,000.00 67 $327,000.00 97 $327,000.00
8 $327,000.00 38 $327,000.00 68 $327,000.00 98 $327,000.00
9 $327,000.00 39 $327,000.00 69 $327,000.00 99 $327,000.00
10 $327,000.00 40 $327,000.00 70 $327,000.00 100 $327,000.00
11 $327,000.00 41 $327,000.00 71 $327,000.00 101 $327,000.00
12 $327,000.00 42 $327,000.00 72 $327,000.00 102 $327,000.00
13 $327,000.00 43 $327,000.00 73 $327,000.00 103 $327,000.00
14 $327,000.00 44 $327,000.00 74 $327,000.00 104 $327,000.00
15 $327,000.00 45 $327,000.00 75 $327,000.00 105 $327,000.00
16 $327,000.00 46 $327,000.00 76 $327,000.00 106 $327,000.00
17 $327,000.00 47 $327,000.00 77 $327,000.00 107 $327,000.00
18 $327,000.00 48 $327,000.00 78 $327,000.00 108 $327,000.00
19 $327,000.00 49 $327,000.00 79 $327,000.00 109 $327,000.00

20 $327,000.00 50 $327,000.00 80 $327,000.00 110 $327,000.00
21 $327,000.00 51 $327,000.00 81 $327,000.00 111 $327,000.00
22 $327,000.00 52 $327,000.00 82 $327,000.00 112 $327,000.00
23 $327,000.00 53 $327,000.00 83 $327,000.00 113 $327,000.00
24 $327,000.00 54 $327,000.00 84 $327,000.00 114 $327,000.00
25 $327,000.00 55 $327,000.00 85 $327,000.00 115 $327,000.00
26 $327,000.00 56 $327,000.00 86 $327,000.00 116 $327,000.00
27 $327,000.00 57 $327,000.00 87 $327,000.00 117 $327,000.00
28 $327,000.00 58 $327,000.00 88 $327,000.00 118 $327,000.00
29 $327,000.00 59 $327,000.00 89 $327,000.00 119 $327,000.00
30 $327,000.00 60 $327,000.00 90 $327,000.00 120 $327,000.00
Total $39,240,000.00
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CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE
SOCIEDAD COOPERATIVA DER.L. DE C.V.
BALANCES GENERALES

(MILES DE DOLARES)

DIC.18 % DIC.19 % JUN.20 % DIC.20 % JUN.21 %
ACTIVOS
Caja y bancos 23,365 16.1% 21,219 | 12.9% 22,917 | 13.6% 22,787 | 13.1% 25,775 | 14.4%
Inversiones financieras 0.0% 3,990 2.4% 3,990 2.4% 4,389 2.5% 1,694 0.9%
Préstamos brutos 114,919 | 79.0% 132,068 | 80.3%) 135,011 | 79.8% 141,173 | 81.0% 146,047 | 81.6%)
Vigentes 113,818 | 78.2% 130,527 | 79.4% 133,488 | 78.9% 139,545 | 80.1% 144,913 | 81.0%
Refinanciamientos 268 | 0.2% 534 | 0.3% 492 0.3% 718 0.4% 437 0.2%
Vencidos 832 0.6% 1,007 | 0.6% 1,031 0.6% 910 0.5% 697 | 0.4%
Menos:
Reserva de saneamiento 915 0.6% 1,108 0.7% 1,515 0.9% 2,729 1.6% 3,175 1.8%
Préstamos netos de reservas 114,004 | 78.3%) 130,960 [ 79.7%) 133,497 | 78.9%) 138,445 | 79.4%) 142,872 | 79.8%)
Bienes recibidos en pago 201 0.1% 207 | 0.1% 267 | 0.2% 298| 0.2% 246 | 0.1%
Inversiones accionarias 2,392 1.6% 2,626 1.6% 2,885 1.7% 2,882 1.7% 3,662 2.0%
Activo fijo neto 3,383 | 2.3% 3,308 [ 2.0% 3,253 1.9% 3,228 1.9% 2,432 1.4%
Otros activos 2,211 1.5% 2,103 1.3% 2,306 1.4% 2,280 1.3% 2,262 1.3%
TOTAL ACTIVOS 145,554 | 100.0% 164,412 | 100.0% 169,115 | 100.0% 174,309 [ 100.0%) 178,942 | 100.0%
PASIVOS
Depésitos
Depositos de ahorro 16,928 | 11.6% 20,169 | 12.3% 22,243 | 13.2% 27,152 | 15.6% 28,541 [ 16.0%
Depositos a la vista 16,928 | 11.6%| 20,169 | 12.3%) 22,243 | 13.2%) 27,152 | 15.6%| 28,541 [ 16.0%)
Cuentas a plazo 50,197 | 34.5% 58,778 | 35.8% 61,645 | 36.5% 60,278 | 34.6% 61,312 | 34.3%
Depdsitos a plazo 50,197 | 34.5%) 58,778 | 35.8% 61,645 | 36.5% 60,278 | 34.6% 61,312 [ 34.3%
Total de depésitos 67,124 | 46.1%) 78,947 | 48.0% 83,888 | 49.6%) 87,430 [ 50.2%) 89,853 | 50.2%)
Préstamos con otras Instituciones de Crédito 34,385 | 23.6% 38,894 | 23.7% 37,490 | 22.2% 38,330 | 22.0% 39,582 | 22.1%
Pasivo por titularizacion 12,595 | 8.7% 11,738 7.1% 11,114 | 6.6% 10,475 | 6.0% 9,802 5.5%
Otros pasivos 3,187 | 2.2% 3,835 2.3% 4,146 | 2.5% 4,234 | 2.4% 3,705 2.1%
TOTAL PASIVO 117,292 | 80.6% 133,415 | 81.1%) 136,638 | 80.8% 140,468 | 80.6% 142,942 | 79.9%)
PATRIMONIO NETO
Aporte social pagado 1,644 1.1% 1,646 1.0% 1,644 1.0% 1,645| 0.9% 1,643 | 0.9%
Reservas de Capital, P. Restringido y R. Acum. 24,722 | 17.0% 27,278 | 16.6% 29,039 | 17.2% 30,115 | 17.3% 31,877 | 17.8%
Resultados del presente ejercicio 1,896 1.3% 2,073 1.3% 1,794 1.1% 2,081 1.2% 2,480 1.4%
TOTAL PATRIMONIO NETO 28,263 | 19.4%| 30,997 [ 18.9%) 32,477 [ 19.2%) 33,841 | 19.4%| 35,999 [ 20.1%)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 145,554 | 100.0% 164,412 | 100.0%) 169,115 | 100.0% 174,309 | 100.0% 178,942 | 100.0%)|
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CAJA DE CREDITO DE SAN VICENTE
SOCIEDAD COOPERATIVA DE R.L. DE C.V.
ESTADOS DE RESULTADOS

(MILES DE DOLARES)

DIC.18 % DIC.19 % JUN.20 % DIC.20 % JUN.21 %
INGRESOS DE OPERACION 15,694 | 100% 17,195 | 100% 8,682 | 100% 18,158 | 100% 9,291 | 100%
Intereses de préstamos 13,843 88% 15,176 88% 8,346 96% 16,067 88% 8,854 95%
Comisiones y otros ingresos de préstamos 909 6% 1,168 7% 0% 967 5% 0%
Ingresos sobre inversiones 0% 0% 0% 409 2% 90 1%
Intereses sobre depodsitos de ahorro 504 3% 385 2% 94 1% 206 1% 99 1%
Ingresos de otras operaciones 437 3% 467 3% 242 3% 510 3% 248 3%
COSTOS DE OPERACION 7,025 45% 7,564 44% 3,924 45% 7,752 43% 3,762 40%
Intereses y otros costos de depositos 2,834 18% 3,292 19% 3,716 43% 3,634 20% 3,521 38%
Intereses sobre préstamos 3,548 23% 3,608 21% 0% 3,623 20% 0%
Otros senicios y contingencias 643 4% 664 4% 208 2% 495 3% 241 3%
UTILIDAD FINANCIERA 8,668 | 55.2% 9,631 | 56.0% 4,758 55% 10,406 | 57.3% 5,529 60%
GASTOS OPERATIVOS 4,123 26% 4,125 24% 2,122 24% 4,072 22% 2,123 23%)
Personal 2,401 15% 2,377 14% 1,425 16% 2,564 14% 1,381 15%
Generales 1,487 9% 1,507 9% 579 7% 1,294 7% 646 7%
Depreciacién y amortizacion 236 2% 241 1% 118 1% 214 1% 96 1%
Reservas de saneamiento 787 5% 1,026 6% 560 6% 2,008 11% 869 9%
UTILIDAD (PERDIDA) OPERATIVA 3,758 24% 4,481 26% 2,076 24% 4,327 24% 2,538 27%
Otros ingresos y gastos no operacionales 675 4% 496 3% 713 8% 952 5% 1,116 12%
UTILIDAD(PERDIDA) ANTES IMPUESTO 4,434 28% 4,976 29% 2,790 32% 5,278 29% 3,654 39%
Resenva Legal 887 6% 995 6% 0% 1,056 6% 0%
Utilidad antes de Impuesto 3,647 23% 3,981 23% 2,790 32% 4,223 23% 3,654 39%
Impuesto Sobre la Renta 1,651 11% 1,909 11% 996 11% 2,142 12% 1,174 13%
EXCEDENTE NETO DEL PERIODO 1,896] 129 2,073 12% 1,794  21% 2,081 11% 2,480  27%
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan dis-
ponibles en todo momento 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 finan-
ciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de liqui-
dez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

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 reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién 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 propdsitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacion aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion 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 emisiéon dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la admi-
nistracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedi-
mientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibili-
dad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una va-
riedad 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 clasificacion o un informe sera
exacta y completa. En ultima 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 realizacién 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 sera 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 autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacién. Ningu-
na informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informa-
cion 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
autodeterminacioén informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO.
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Anexo 6: Accionista relevante del Representante de Tenedores de
Valores
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San Salvador 07 de octubre de 2021

Licenciado

Remo José Martin Bardi Ocafia
Director Ejecutivo

RICORP Titularizadora, S.A.
Presente

Estimado Licenciado Bardi:

Por este medio se hace de su conocimiento que al 06 de octubre de 2021 existe en nuestra
ndmina de accionistas sdlo una sociedad con mas del 10% de participacidon social de la
sociedad.

En razén de lo anterior a continuacion se detalla el accionista con mas del 10% de participacién
social de LAFISE Valores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa, la cual es
nuestra Holding.

ACCIONISTA PARTICIPACION %
FINANCE EXCHANGE AND TRADING COMPANY 99%

Asi mismo se hace de su conocimiento que el Ingeniero Roberto Joseph Zamora Llanes es el
Unico accionista con mas del 10% de la participacion accionaria de la sociedad Finance
Exchange And Trading Company.

Ademas, se hace constar que respecto al proceso de titularizacion del Fondo de Titularizacién
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Dos, a esta fecha no existe relacion,
ya sea de propiedad, comercial u otra con otros participantes del proceso de titularizacion
excluyéndose las relaciones que surjan como productos de la emisién.

Atentamente,

Sandra Maria Munéula Paiomo

Representante Legal
LAFISE Valores de El Salvador, S.A. de C.V.
Casa de Corredores de Bolsa

Edificio INSIGNE oficina 602, Local 7, Av. Las Magnolias #206, Col. San Benito
San Salvador, El Salvador, C.A. — Teléfonos (503) 2566- 6000 y 2524-5893 Ext. 700






Anexo 7: Estados Financieros de la Sociedad Titularizadora
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Anexo 8: Estados Financieros Proyectados del Fondo de

Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente

02 y su Base de Proyeccion
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Estados financieros proyectados del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito
San Vicente 02 (FTRTCCSV02) y su base de Proyeccion

En el presente documento se detallan los supuestos de los Estados Financieros Proyectados del
fondo de Titularizacién FTRTCCSV02. Primero se revisara el Estado de Resultados, posteriormente
el Balance General y finalmente el Flujo de Efectivo.

Proyeccion del Estado de Resultados del Fondo de Titularizacién

Los ingresos del Fondo de Titularizacion provienen de las cesiones mensuales de flujos de la cartera
por parte de La Caja de Crédito San Vicente, que se utiliza para cubrir los gastos de administracion
y operacion, los gastos financieros y los otros gastos de los flujos cedidos mensualmente.

En el estado de resultados los ingresos practicamente igualan a los gastos quedando un pequeiio
superavit que se ird devolviendo al Originador de manera mensual al acumularse un excedente
superior a los $5,000.

Proyeccion del Balance General del Fondo de Titularizacion

Por el lado del Activo en el Balance General del Fondo de titularizacién encontramos los Activos en
Titularizacion, divididos en activos de corto plazo y en activos de largo plazo, que corresponden al
total de los flujos futuros cedidos por contrato por el originador. A medida se van cediendo los flujos
cada mes, estos activos se van reduciendo en el Balance hasta completarse la cesion total y
finalmente dejar el saldo a cero.

También el fondo posee como activo los saldos de las cuentas bancarias incluyendo la Cuenta
Discrecional que acumula las cuotas de cesidn para pagar a proveedores e inversionistas y la Cuenta
Restringida que funge como reserva de emergencia ante cualquier eventualidad y cuyo saldo
asciende a cuatro cuotas de cesion.

Del lado del Pasivo se registran las Obligaciones por Titularizacidon de Activos, que corresponden al
saldo de capital de la emisién de valores, la cual se va reduciendo a medida se amortiza la deuda.
Este pasivo se divide en corto plazo y largo plazo, donde el corto plazo reune el monto de capital
gue se amortizard en los préximos doce meses. También se registran los intereses por pagar.

Adicionalmente se contabiliza un pasivo llamado Ingresos Diferidos, en el cual se registra la porcion
de las cesiones o cuotas futuras que corresponden a los gastos de comisiones que se pagaran a los
proveedores y los intereses que se pagardn a los inversionistas. A medida se van efectuando estos
gastos mes a mes, el pasivo va disminuyendo.

Asi mismo se registran Documentos por Pagar al Originador, que corresponde al saldo para prepagar
CCSVO01 la cual se pagara en el mes 1 de la emision.

Proyeccion del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacién

Las fuentes de fondos del Fondo de Titularizacidon estan compuestas por tres rubros principales: en
un inicio el producto de la emision de los titulos valores; la recepciéon de los flujos que le cedié el
originador y las salidas de efectivo de la Cuenta Restringida. Adicionalmente cualquier generacién
de rendimientos sobre los saldos mantenidos en las cuentas bancarias representa una fuente de
fondos. Los usos de fondos resultan de: la entrega inicial de los fondos obtenidos por la emisidn de



titulos al originador; los pagos de costos y gastos administrativos a efectuar a los diferentes
proveedores del fondo; los intereses a pagar a los inversionistas; el repago de la deuda a los
inversionistas y los aportes de efectivo a la cuenta restringida cuando sea necesario.

Al final del periodo de la emision se devolvera cualquier remanente de efectivo al originador.



Estado de Resultado FTRTCCSV02

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ESTADO DE RESULTADOS
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO SAN VICENTE 02
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INGRESOS
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION $268,720 $1,990,184 $1,839,286 $1,686,456 $1,519,673 $1,342,455 $1,149,649 $940,635 $714,492 $472,369 $892,801
OTROS INGRESOS $0 $26,978 $29,430 $29,430 $29,430 $29,430 $29,430 $29,430 $29,430 $29,430 $25,751
TOTAL INGRESOS $268,720 $2,017,162 $1,868,716 $1,715,886 $1,549,103 $1,371,885 $1,179,079 $970,065 $743,922 $501,799 $918,553
EGRESOS
GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA ($1,677) ($85,116) ($79,100) ($72,642) ($65,700) ($58,248) ($50,244) ($41,640) ($32,382) ($22,426) ($17,823)
POR CLASIFICACION DE RIESGO ($16,500) ($23,500) ($23,500) ($23,500) ($23,500) ($23,500) ($23,500) ($23,500) ($23,500) ($23,500) ($23,500)
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL $0 ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000) ($5,000)
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA
POR SERVICIOS DE VALUACION ($12,000) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 50
POR SEGUROS
POR HONORARIOS PROFESIONALES
POR IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES
GASTOS FINANCIEROS
INTERESES VALORES TITULARIZACION $0 ($1,882,447) ($1,745,083) ($1,598,281) ($1,438,517) ($1,268,832) (51,084,120) ($883,805) ($667,025) ($434,969) ($174,515)
GASTOS POR PROVISIONES Y AMORTIZACIONES
OTROS GASTOS
OTROS GASTOS ($238,544) ($16,099) ($16,033) ($16,462) ($16,385) ($16,304) ($16,215) ($16,119) ($16,015) ($15,904) ($15,779)
TOTAL GASTOS ($268,720) ($2,012,162) ($1,868,716) ($1,715,886) ($1,549,103) ($1,371,885) ($1,179,079) ($970,065) ($743,922) ($501,799) ($236,617)
EXCEDENTE (DEFICIT) DEL EJERCICIO $0 $5,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $681,936




Balance General FTRTCCSV02

ANO 6 8

BALANCE GENERAL
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO SAN VICENTE 02

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE $14,347,000 $5,237,000 $5,237,000 $5,237,000 $5,237,000 $5,237,000 $5,237,000 $5,237,000 $5,237,000 $5,237,000 $0
BANCOS (Discrecional) $0 $0 ($0) $0 $0 ($0) ($0) $0 (50) ($0) $0
BANCOS (Discrecional) $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $0
BANCOS 2 (Cuenta de Reserva) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
BANCOS 3 (Cuota Restringida) $10,423,000 $1,308,000 $1,308,000 $1,308,000 $1,308,000 $1,308,000 $1,308,000 $1,308,000 $1,308,000 $1,308,000 $0
ACTIVOS EN TITULARIZACION $3,924,000 $3,924,000 $3,924,000 $3,924,000 $3,924,000 $3,924,000 $3,924,000 $3,924,000 $3,924,000 $3,924,000 $0
ACTIVO NO CORRIENTE $35,316,000 $31,392,000 $27,468,000 $23,544,000 $19,620,000 $15,696,000 $11,772,000 $7,848,000 $3,924,000 $0 $0
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO $35,316,000 $31,392,000 $27,468,000 $23,544,000 $19,620,000 $15,696,000 $11,772,000 $7,848,000 $3,924,000 $0 $0
TOTAL ACTIVO $49,663,000 $36,629,000 $32,705,000 $28,781,000 $24,857,000 $20,933,000 $17,009,000 $13,085,000 $9,161,000 $5,237,000 $0
PASIVO
PASIVO CORRIENTE $11,048,816 $2,084,714 $2,237,544 $2,404,327 $2,581,545 $2,774,351 $2,983,365 $3,209,508 $3,451,631 $4,339,199 $0
EXCEDENTES POR PAGAR $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
DOCUMENTOS POR PAGAR A ORIGINADOR $9,115,000 $0 $0 $0 s0 " s0 " s0 " s0 " $0 $0 $0 '
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (INTERESES) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (CORTO PLAZO) $1,933,816 $2,084,714 $2,237,544 $2,404,327 $2,581,545 $2,774,351 $2,983,365 $3,209,508 $3,451,631 $4,339,199 $0
PASIVO NO CORRIENTE $38,614,184 $34,539,286 $30,462,456 $26,371,673 $22,270,455 $18,153,649 $14,020,635 $9,870,492 $5,704,369 $892,801 $0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (LARGO PLAZO) $26,066,184 $23,981,471 $21,743,926 $19,339,599 $16,758,054 $13,983,703 $11,000,338 $7,790,829 $4,339,199 $0 $0
PARTICIPACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (LARGO PLAZO)
PASIVO DIFERIDO $12,548,000 $10,557,816 $8,718,529 $7,032,074 $5,512,401 $4,169,946 $3,020,297 $2,079,662 $1,365,171 $892,801 $0
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $0
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES $0 $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $0
EXCEDENTES DEL EJERCICIO $0 $5,000 ($0) $0 ($0) ($0) ($0) (0) $0 $0 $0
TOTAL PASIVO $49,663,000 $36,629,000 $32,705,000 $28,781,000 $24,857,000 $20,933,000 $17,009,000 $13,085,000 $9,161,000 $5,237,000 $0
PATRIMONIO
PARTICIPACIONES
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $49,663,000 $36,629,000 $32,705,000 $28,781,000 $24,857,000 $20,933,000 $17,009,000 $13,085,000 $9,161,000 $5,237,000 $0




Flujo de Efectivo FTRTCCSV02

ANO
FLUJO DE EFECTIVO

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO SAN VICENTE 02

Periodo
Recuperacién de Flujos Adquiridos
Ingresos por emision de titulos
Rendimientos sobre liquidez
(+) Retiros de Cuenta Restringida
(+) Retiros de Cuenta de Reserva
TOTAL INGRESOS

(-) Costos y gastos administrativos y por emision
(-) Intereses emision

(-) Principal emision

(-) Aportes a Cuenta de Reserva

(-) Aportes Cuenta Restringida

(-) Entrega de fondos al originador

TOTAL EGRESOS NETOS

Flujo del periodo
Saldo inicial caja discrecional
Saldo final caja discrecional

0
0
$0
$28,000,000
$0
$0
$0
$28,000,000
($268,720)
$0
$0
$0
($10,423,000)
($17,308,280)

($28,000,000)

S0
$0
$0

1
$3,924,000
S0
$26,978
$9,115,000
$0
$13,065,978

($129,715)
($1,882,447)
($1,933,816)

S0

S0
($9,115,000)
($13,060,978)

$5,000
$0
$5,000

2
$3,924,000
$0
$29,430
S0
S0
$3,953,430

($123,633)
($1,745,083)
($2,084,714)

S0
S0
(50)
($3,953,430)

($0)
$5,000
$5,000

3
$3,924,000
$0
$29,430
S0
S0
$3,953,430

($117,605)
($1,598,281)
($2,237,544)

S0
S0
$0
($3,953,430)

$0
$5,000
$5,000

a4
$3,924,000
$0

$29,430

S0

S0
$3,953,430

($110,586)
($1,438,517)
($2,404,327)

S0

S0

($0)
($3,953,430)

S0
$5,000
$5,000

5
$3,924,000
S0
$29,430
$0
$0
$3,953,430

($103,052)
($1,268,832)
($2,581,545)

S0

S0

($0)
($3,953,430)

$0
$5,000
$5,000

6
$3,924,000
$0
$29,430
S0
S0
$3,953,430

($94,959)
($1,084,120)
($2,774,351)

S0

S0

($0)
($3,953,430)

$0
$5,000
$5,000

7
$3,924,000
$0
$29,430
S0
S0
$3,953,430

($86,259)
($883,805)
($2,983,365)
S0

S0

(50)
($3,953,430)

$0
$5,000
$5,000

8
$3,924,000
$0
$29,430
S0
S0
$3,953,430

($76,897)
($667,025)
($3,209,508)
S0

S0

$0
($3,953,430)

$0
$5,000
$5,000

9
$3,924,000
$0

$29,430

$0

$0
$3,953,430

($66,830)
($434,969)
($3,451,631)
S0

S0

$0
($3,953,430)

$0
$5,000
$5,000

10
$3,924,000
$0
$25,751
$1,308,000
S0
$5,257,751

($62,102)
($174,515)
($4,339,199)
S0

S0
($686,936)
($5,262,751)

(55,000)
$5,000
($0)
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