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Ricorp Titularizadora, S.A., emite Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al:
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS 01 — FTRTSD 01
Por un monto de hasta:

US$25,000,000.00

El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidores 01 — FTRTSD 01 — se crea con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales
de DISZASA de C.V., DISNA, S.A. de C.V., y UDI, S.A. de C.V., correspondientes a una porcidn de los primeros flujos financieros provenientes de los pagos recibidos por las ventas
realizadas a supermercados; dicha porcién comprende hasta un monto total maximo de US$39,012,000.00, los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacién en un plazo de diez
afios contados a partir de la fecha de la primera colocacidn a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas por cada uno de los Originadores de la siguiente forma:

CUOTA MENSUAL DE CESION
MES/ORIGINADOR DISZASA uDI DISNA
1AL24 $136,300.00 $21,600.00 $21,600.00
25 AL 60 $205,200.00 $32,400.00 $32,400.00
61 AL 120 $316,312.00 $49,944.00 $49,944.00
TOTAL A CEDER $29,649,120.00 $4,681,440.00 $4,681,440.00

Principales Caracteristicas
Monto de la Emisién: Hasta veinticinco millones délares de los Estados Unidos de América (US$25,000,000.00).

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

Cantidad de Valores: 250,000.

Clase de valor: Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01 representado por anotaciones
electrdnicas de valores en cuenta.

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

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

Respaldo de la Emisién — Derechos sobre Flujos Financieros Futuros: El pago de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, estara respaldado por el patrimonio del Fondo de
Titularizacién FTRTSD 01, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de DISZASA, DISNA y UDI, definidos en el primer parrafo de este
prospecto y que seran transferidos para el Fondo de Titularizacion.

Plazo de negociacién: De acuerdo al Articulo setenta y seis vigente de la Ley de Titularizacién 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 emisidn, 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 ocasion hasta por 180 dias, previa autorizacién de la
Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora; de lo contrario, debera proceder a liquidar el fondo de titularizacion 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 Titularizacion, pagara 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 determinara en el momento previo a la colocacién de la emisién 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.

Forma y 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 colocacion. 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.

Bolsa en la que se inscribe la emisidn: Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

Clasificacién de riesgo:

AA, SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO. (Con informacion financiera auditada al 31 de diciembre de 2017 y no auditada al 30 de junio de 2018).

AA-, Zumma Ratings S.A. de C.V. (Con informacidn financiera al 30 de septiembre de 2018).

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. Resolucién de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., autorizando la Inscripcién de la emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, con cargo al: FONDO DE TITULARIZACION
RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS 01, en sesién No. JD-20/2018, de fecha 14 de noviembre de 2018 en la cual la Junta Directiva establecié los términos bajo los cuales se
regird la autorizacion de la emision VTRTSD 01 concedida. Resolucion de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, nimero JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012 que autorizd
la inscripcién del Emisor. Resolucién de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesién No. CD-23/2012 celebrada el 06 de junio de 2012 que autorizé el Asiento
Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Publico Burstil. Resolucién de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesiéon No.CD-06/2019
de fecha 07 de febrero de 2019 que autorizé el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil. Acuerdo de Junta Directiva JD-04/2019, de fecha 04 de marzo
de 2019 donde se autoriza la inscripcién de esta emision en la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. Escritura Publica del contrato de titularizacion de activos del Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01, otorgado ante los oficios de Claudia Elizabeth Arteaga Montano con fecha 19 de febrero de 2019 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 clasificacion 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 Seccién No X,
“Factores de Riesgo”, de este Prospecto, la cual contiene una exposicion de ciertos factores que deberén ser considerados por los potenciales adquirientes de los valores ofrecidos.
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II. Contraportada

El Fondo de Titularizacion FTRTSD 01, contara con los siguientes servicios:

I Estructurador:
Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A.

Direccion: Edificio Bolsa de Valores, segundo nivel, Urb. Jardines de la Hacienda, Blvd. Merliot y Ave. Las

Carretas, Antiguo Cuscatlan, La Libertad.
Sitio web: www.latitularizadora.com
Teléfono: (503)2133-3700

Fax: (503)2133-3705

Contacto: info@regional-investment.com

Il Agente Colocador:

Nombre: Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V.

Direccion: 57 Avenida Norte, No.130, San Salvador, San Salvador.

Sitio web: www.sgbsal.com
Teléfono: (503) 2121-1800
Fax: (503)2260-5578

Contacto: info@sgbsal.com

118 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

V. Perito Valuador de Flujos
Nombre: Morales y Morales Asociados

Direccion: Avenida Bugambilias No.23, Colonia San Francisco, San Salvador, San Salvador.

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

V. Servicios Notariales:
Nombre: Claudia Arteaga

Direccion: Edificio Bolsa de Valores, segundo nivel, Urb. Jardines de la Hacienda, Blvd. Merliot y Ave. Las

Carretas, Antiguo Cuscatldn, La Libertad.
Teléfono: (503) 2133-3700

Fax: (503) 2133-3705

Contacto: carteaga@regional-investment.com

VL. Clasificadoras de Riesgo:
Nombre: SCRIESGO, S.A. de C.V., clasificadora
de Riesgo
Direccidon: Centro Profesional Presidente, final
Ave. La Revolucion, Local A-4 Colonia San
Benito, San Salvador.
Teléfono: (503) 2243-7419
Contacto: Marco Orantes
info@scriesgo.com
Sitio web: www.scriesgo.com

Nombre: Zumma Ratings, S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo

Direccion: Edificio Gran plaza, oficina 304, Blvd.
Sergio Viera de Mello, Colonia San Benito, San
Salvador.

Teléfono: (503) 2275-4853

Contacto: José Andrés Moran
jandres@zummaratings.com

Sitio web: www.zummaratings.com



mailto:info@sgbsal.com
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En la ciudad de Antiguo Cuscatlan, departamento de La Libertad, a las ocho horas y cincuenta
minutos del dia veinte de febrero de dos mil diecinueve. Ante mi Claudia Elizabeth Arteaga
Montano, Notario, del domicilio de esta ciudad, comparece: el licenciado ROLANDO ARTURO
DUARTE SCHLAGETER, de sesenta y cuatro afios de edad, licenciado en administracién de empresas,
del domicilio de San Salvador, a quien conczco, portador de su Documento Unico de Identidad
nimero: Cero un milién trescientos setenta y seis mil setecientos seis - nueve, y Nimero de
Identificacion Tributaria cero seiscientos catorce-doscientos diez mil novecientos cincuenta y
cuatro-cero cero dos-cinco actuando en nombre y en representacion en su calidad de Director
Presidente y por tanto Representante Legal de la sociedad andnima del domicilio de la ciudad de
San Salvador, departamento de San Salvador, que gira con |la denominacién de “RICORP
TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANONIMA®, que podrd abreviarse "RICORP TITULARIZADORA, 5.A.”,
con Numero de Identificacion Tributaria: cero seiscientos catorce - once cero ocho once - clento tres
- dos, sociedad que actda en cardcter de administradora del Fondo de Titularizacién denominade
“FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS CERO
UNOQ", que puede abreviarse “FTRTSD Cero Uno” vy que en adelante podrd denominarse como
“Fondo FTRTSD Cero Uno" o “Fondo de Titularizaciéon”, indistintamente, con NUmerc de
Identificacion Tributaria cero cinco cero uno — uno nueve cero dos UNo NUeVE — UNo Cero uno - Uno;
cuya personeria doy fe de ser legitima y suficiente por haber tenido 2 |a vista: a) El testimonio de
escritura puablica de modificacién al pacto social por aumento de capital en la que se incorpora el
texto integro del pacto social de la referida sociedad, otorgada en la ciudad de Antiguo Cuscatlén a
las diez horas y treinta minutos del dia treinta y uno de julio de dos mil doce, ante los oficios de la
Notario Ana Virginia Samayoa Bardn e inscrita en el Registre de Comercio al nimero TRECE del Libro
TRES MIL UNO del Reglistro de Sociedades, el dfa cinco de octubre de dos mil doce, de la cual consta
que su naturaleza, denominacién y domicilio son como ha quedado expresado, que su plazo es por
tiempo indefinido, que dentre de su finalidad se encuentra el otorgamiento de actos como el
presente, que la administracion de la sociedad estd confiada a una junta directiva que dura en sus
funciones tres afios, que la representacidn judicial y extrajudicial y el uso de Iz firma sodal
corresponden al Director Presidente y Director Vicepresidente, guienes pueden actuar conjunta o
separadamente, pudiendo en tal virtud celebrar toda clase de contratos; b) Credencial de eleccién
de Junta Directiva conforme a certificacién del punto nimero cince del acta JGO —ndmero uno/ dos
mil diecinueve de sesién de Junta General Ordinaria de Acclonistas celebrada en el municipio y

departamento de San Salvador, el dia trece de febrero de dos mil diecinueve; expedida por el
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Aprobaciones de la Emision

Resolucion de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.:

Autorizacion para Inscripcion de Ricorp Titularizadora, S.A., como emisor de Valores, en sesidon No.
JD-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012.

Autorizacion de Inscripcion de la emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, con cargo
al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01, en sesion No. JD-
20/2018, de fecha catorce de noviembre de dos mil dieciocho, en la cual la Junta Directiva establecié

los términos bajo los cuales se regira la autorizacion de la emisién VTRTSD 01 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.
Acuerdo de Junta Directiva JD-04/2019, de fecha 04 de marzo de 2019 donde se autoriza la

inscripcion de esta emisiéon 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 la

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 emision de Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, con cargo al Fondo
de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01, en sesién No. CD-06/2019

celebrada el 07 de febrero de 2019.

El Contrato de Titularizacion formalizado en Escritura Publica otorgada a las diez horas del dia diecinueve de

febrero de dos mil diecinueve, ante los oficios notariales de Claudia Elizabeth Arteaga Montano.




V. Caracteristicas de la Emision

Denominacién del
emisor:

Denominacion del
Fondo de
Titularizacion:

Denominacion del
Originador:

Denominacién de la
Sociedad
Titularizadora:

Denominacidn del
Representante de
Tenedores:

Denominacién de la
emision:

Naturaleza del valor:

Clase de Valor:

Monto de la emision:

Moneda de
negociacion:

Valor minimo y
multiplos de
contratacion de
anotaciones
electrénicas de valores
en cuenta:

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo FTRTSD 01 y con cargo a
dicho Fondo.

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01, denominacién que
podra abreviarse “FTRTSD 01”.

I Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. que podra denominarse DISZASA;
. Distribuidora Nacional, S.A de C.V. que podra denominarse DISNA;
II. Unidn Distribuidora Internacional S.A. de C.V. que podra denominarse UDI.

Que en adelante podran denominarse como los Originadores en conjunto o el Originador a cada
uno de ellos.

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 Titularizaciéon — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Sociedades Distribuidoras, cuya abreviacion es VTRTSD 01.

Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacion — Titulos de
Deuda, negociables, representados por anotaciones electrdnicas en cuenta a favor de cada uno
de sus titulares y representan su participacion individual en un crédito colectivo con cargo al
Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01.

Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01, representados por anotaciones electrdénicas de
valores en cuenta.

Hasta USS$25,000,000.00 délares de los Estados Unidos de América.

Délares de los Estados Unidos de América.

Cien ddlares de los Estados Unidos de América (US$100.00) y mdltiplos de contratacién de cien
ddlares de los Estados Unidos de América (US$100.00).




Cantidad de Valores:

Plazo de la emisién:

Forma de
representacion de los
valores:

Transferencia de los
valores:

Tramos de la emision:

Redencién de los
valores:

250,000

El plazo de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representados por
anotaciones electrdnicas de valores en cuenta, tendra un plazo de hasta 120 meses, contados a
partir de la fecha de la primera colocacion.

Anotaciones electrdnicas 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
electroénica lleva La Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (en adelante, “Cedeval”).

La emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representados por anotaciones
electrdnicas de valores en cuenta, contard, como minimo, con un tramo:

Denominacion del Tramo Por definir al momento de la
colocacién

Monto del Tramo Por definir al momento de la
colocacién

Clasificacion de Riesgo “AA” SCRIESGO y

AA- Zumma Rating
Plazo de la Emision Hasta 120 meses

A partir del quinto afo de la emisidn, los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda podrdn 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 15 dias de anticipacion.

La redencidn anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de
Ricorp Titularizadora, S.A, pudiendo ser a solicitud de los Originadores o cualquiera de ellos sobre
la porcidn que le corresponda, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo de
Titularizacidon 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 anticipacion.

El monto de capital redimido, dejara de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. En
la fecha de redencidn 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 mantendrd, por 180 dias 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 disposicion de los Tenedores de Valores mediante el pago por consignacion a
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Forma y Lugar de Pago:

Tasa de Interés:

Interés Moratorio

favor de la persona que acredite titularidad legitima mediante certificacion emitida por CEDEVAL,
S.A.de C.V.

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 colocacion. Los intereses se pagaran de forma mensual, trimestral, semestral o anual
y serd definida por la Sociedad Titularizadora antes de la colocacidn. Tanto capital e intereses
seran pagaderos a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. de C.V.:

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 amortizaciones de capital, un
reporte en el cual detallara informacion de la emision a pagar;

1) RICORP TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTSD Cero Uno, verificard con
anterioridad de dos dias a la fecha de pago, el monto a pagar y entregara 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;

Il1) RICORP TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTSD Cero Uno queda 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 verificacién del pago por parte de RICORP TITULARIZADORA, S.A,,
con cargo al Fondo FTRTSD Cero Uno, 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;

V1) 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 realizara el Dia Habil inmediato
siguiente;

VIII) Los pagos que realizarda CEDEVAL, S.A. de C.V., se hardn 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, pagara 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 emisidn que se calcularan con base en el afio calendario.
La Tasa de Interés sera fija, por la totalidad del plazo y se determinara en el momento previo a la
colocacidn de la emisién de los Valores de Titularizacidon — Titulos de Deuda con cargo al Fondo
de Titularizacidn.

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

Estructuracién de los
tramos a negociar:

Destino de los fondos
de la emisidn:

Reserva de excedentes:

Negociabilidad de los
Valores de
Titularizacion:

Respaldo de la emision:

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 abonarda a la Cuenta Restringida cuando sea necesario para
mantener como saldo minimo la sumatoria de las cuatro proximas cuotas mensuales de cesion
de cada Originador. 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 contrato de titularizaciéon. Quinto, cualquier remanente
generado durante el mes, de conformidad a las definiciones establecidas en el contrato de
titularizacion, se devolverd a cada 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 Titularizacién de Activos: 1. En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria; 2. En segundo
lugar, se le pagaran las obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo
FTRTSD 01; 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 a cada Originador.

La emision contara como minimo con un tramo. La Sociedad Titularizadora debera remitir, 3 dias
habiles antes de la colocacidn, la certificacion 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 negociacidn, 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 contratacién de la anotacién electrdnica de valores en cuenta, la fecha de
vencimiento y mencidn sobre la opcidn de redencidn anticipada.

Los fondos que se obtengan por la negociacién de la presente emisidn seran invertidos por la
Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacidn, en la adquisicion de los derechos
sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de los Originadores correspondientes a una porcién
de los primeros flujos financieros provenientes de los pagos recibidos por las ventas realizadas a
supermercados.

La Titularizadora debera realizar retiros de “Excedentes del ejercicio” del Fondo de Titularizacion
con la finalidad de constituir una reserva de excedentes, hasta completar un monto de
QUINIENTOS OCHENTA Y CUATRO MIL OCHOCIENTOS DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA, los cuales deberan ser trasladados para completar la Cuenta Restringida cuando sea
necesario y a partir de ese momento la Titularizadora debera realizar retiros de “Excedentes del
ejercicio” del Fondo de Titularizaciéon con la finalidad de constituir una nueva reserva de
excedentes hasta completar la cantidad de CINCO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA.

La negociacién de los tramos de oferta publica se efectuara en la Bolsa de Valores de El Salvador

por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociacion que se
realicen en la Bolsa de Valores de El Salvador. La fecha de negociacion sera comunicada a la
Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores de El Salvador, mediante
certificacion de Punto de Acta de Junta Directiva de la Titularizadora.

El pago de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, estara Unicamente respaldado por el
patrimonio del Fondo de Titularizacion FTRTSD 01, constituido como un patrimonio
independiente del patrimonio de los Originadores y de la Titularizadora.

El Fondo de Titularizacion es constituido con el propdsito principal de generar los pagos de esta
emision, sirviéndose de la adquisicién de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales
11




percibidos, bajo el concepto definido previamente la caracteristica correspondiente al “Destino

de los fondos de la emisidn”, segun el siguiente procedimiento:

1)

Adquisicion de los derechos sobre una porcién de los Flujos Financieros Futuros.

1.1. Mediante escritura publica de contrato de cesién y administracién que se
otorgara con cada uno de los Originadores, estos cederan de manera irrevocable, a titulo
oneroso y hara la tradicién a Ricorp Titularizadora, S.A., para el Fondo FTRTSD 01, de los
derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de los Originadores
correspondientes a una porciéon de los pagos recibidos por las ventas realizadas a
supermercados; dicha porcion comprende hasta un monto total mdaximo de
US$39,012,000.00, los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacion en un plazo de
diez afios contados a partir de la fecha de la primera colocacién a través de CIENTO
VEINTE cuotas mensuales y sucesivas por cada uno de los originadores de la siguiente

forma:
CUOTA MENSUAL DE CESION
MES/ORIGINADOR DISZASA uDI DISNA
1ALZ24 $136,800.00 521,600.00 $21,600.00
25 AL 60 $205,200.00 532,400.00 532,400.00
61 AL120 $316,312.00 5459,544.00 545,544.00
TOTAL A CEDER $29,649,120.00 54,681,440.00 54,681,440.00

Los montos establecidos serdn libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan
serles establecidos, correspondiendo a los Originadores el pago a la administracidn
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 Financieros
Futuros, en caso aplicase. Cada contrato de cesidn de derechos incluird como fiadores
solidarios a los otros dos originadores.

1.2. La Sociedad Titularizadora adquirira para el FTRTSD 01, los derechos sobre los
flujos financieros establecidos anteriormente.

1.3. Una vez transferidos los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros, la
Sociedad Titularizadora, colocara los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda que
emita con cargo al FTRTSD Cero Uno, y con el producto de los mismos pagard a los
Originadores el precio de los derechos sobre flujos acordado con cada Originador por un

monto de:
Originador Monto a enterar
DISZASA S 17,915,062.80
UDISA S 2,828,694.12
DISNA S 2,828,694.12
Total S 23,572,451.04

Totalizando el monto de VEINTITRES MILLONES QUINIENTOS SETENTA Y DOS MIL
CUATROCIENTOS CINCUENTA Y UN DOLARES CON CUATRO CENTAVOS DE DOLAR DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; pagaderos proporcionalmente
una vez hayan sido colocados y liquidados en el mercado bursatil de El Salvador los valores
de titularizacidn emitidos a cargo del referido Fondo.
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2)

3)

Instruccion Irrevocable de Pago (IIP). A través del Contrato de Cesion de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros, los Originadores se obligaran a transferir a las Cuentas
Colectoras correspondientes los flujos correspondientes a la cesion de derechos a través
de girar la o las Instrucciones Irrevocables de Pago a quien o quienes hagan la funcién
de pago por las ventas realizadas a supermercados, siendo inicialmente giradas a
Operadora del Sur S.A. de C.V. como pagador primario y a Calleja, S.A. de C.V. como flujo
de respaldo. Dichas Instrucciones Irrevocables de Pago se activaran a requerimiento de
la Titularizadora. Quedard expresamente convenido que Ricorp Titularizadora, S.A.
podra requerir a los Originadores la adicidn de nuevas instrucciones irrevocables de
pago, en caso lo considere necesario y los Originadores deberan proceder a adicionar a
cualquier otra entidad o sociedad que hagan dicha funcion de pago, a satisfaccién de
Ricorp Titularizadora. Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerird por escrito a los
Originadores que en el plazo maximo de 60 dias procedan a adicionar una nueva
instruccion irrevocable de pago, en los términos antes relacionados.

Convenio de Administracién de Cuentas - Orden Irrevocable de Pago (OIP): Como
respaldo operativo de la emisidén, los Originadores y la Sociedad Titularizadora
suscribiran como parte de los documentos de la emisidn el Convenio de Administracion
de Cuentas — OIP, con el banco en el que Operadora del Sur S.A. de C.V. y Calleja S.A. de
C.V. realicen sus pagos a los Originadores, banco que serd denominado Banco
Administrador, siendo inicialmente suscritos con el Banco de América Central, S.A.

Los fondos percibidos mensualmente de los pagos recibidos por las ventas realizadas a
Operadora del Sur S.A. de C.V., como pagador primario, y a Calleja S.A. de C.V., como
flujo de respaldo, serdn depositados inicialmente en las Cuentas Colectoras
correspondientes a nombre de cada uno de los Originadores y del Fondo de
Titularizacidon abiertas en el Banco Administrador. Inmediatamente, los flujos seran
trasladados mediante una Orden Irrevocable de Pago (OIP) a la cuenta bancaria
correspondiente, en los términos establecidos con cada Banco Administrador, segun el
siguiente detalle:

Apertura de las Cuentas Colectoras

Cada Originador se obligard a abrir junto con la Titularizadora, en su calidad de
Administradora del Fondo de Titularizacion, una Cuenta Colectora, a nombre de ambos,
para recibir los pagos provenientes de Operadora del Sur, S.A. de C.V., como pagador
primario, y otra Cuenta Colectora para recibir los pagos provenientes de Calleja, S.A. de
C.V., como flujo de respaldo y que son parte de los flujos financieros antes descritos en el
Banco Administrador. Dichas cuentas seran restringidas para los Originadores y la
Titularizadora, ya que la finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la colecturia
de los flujos antes mencionados y la concentraciéon de fondos que perciban los
Originadores para proveer los pagos de las cantidades establecidas en los contratos de
cesion correspondientes, por lo que los Originadores y la Titularizadora no podran realizar
ningun tipo de transaccion, débito o cargo sobre la misma, o disponer en forma unilateral
sobre los fondos de la misma, Unicamente las autorizadas al Banco Administrador.
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Transacciones autorizadas.

Las Unicas transacciones autorizadas para ser realizadas sobre las Cuentas Colectoras son
las que el Banco Administrador debe realizar en razén del Convenio, para la recepcion del
flujo de efectivo y los cargos o débitos respectivos que se le autorizan a al Banco para
abonar a la Cuenta Discrecional y Cuenta Operativa de cada Originador.

Transacciones autorizadas para los flujos del pagador primario: Todos los meses
comprendidos dentro del plazo del Convenio de Administracion de Cuentas o mientras
existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo de Titularizacién por medio de la Orden
Irrevocable de Pago, el Banco procedera a realizar los cargos en cada Cuenta Colectora
de los fondos que se encuentren disponibles de los pagos recibidos de Operadora del Sur,
S.A. de C.V., como pagador primario, y a transferir dichos montos hacia la Cuenta
Discrecional hasta completar la CUOTA MENSUAL CEDIDA por cada Originador de:

CUOTA MENSUAL DE CESION
MES/ORIGINADOR DISZASA uDi DISNA
1AL 24 $136,800.00 $21,600.00 $21,600.00
25 AL6B0 $205,200.00 532,400.00 $32,400.00
61 AL 120 $316,312.00 549,544.00 $49,544.00
TOTAL A CEDER $29,649,120.00 54,681,440.00 $4,681,440.00

Correspondientes a la CUOTA MENSUAL CEDIDA por cada Originador; una vez se haya
cumplido con dicha obligacién, los fondos remanentes en cada Cuenta Colectora que
reciban por pagos provenientes de Operadora del Sur, S.A. de C.V. como pagador
primario, si existen, deberan ser traslados a la Cuenta Operativa de cada Originador.

Transacciones autorizadas para el flujo de respaldo: Todos los meses comprendidos
dentro del plazo del Convenio de Administracién de Cuentas o mientras existan
obligaciones pendientes a cargo del Fondo de Titularizacion por medio de Orden
Irrevocable de Pago, el Banco procedera a realizar los cargos en cada Cuenta Colectora
de los fondos que se encuentren disponibles y a transferir dichos montos hacia la Cuenta
Operativa de cada Originador, salvo que a requerimiento por escrito de la Titularizadora,
se instruya al Banco Administrador, a transferir hacia la Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacidn los montos que la Titularizadora le requiera, hasta completar la CUOTA
MENSUAL CEDIDA por cada Originador, las cuales podran ser de HASTA:

CUOTA MENSUAL DE CESION
MES/ORIGINADOR DISZASA uDi DISNA
1AL24 $136,800.00 $21,600.00 $21,600.00
25 AL B0 $205,200.00 $32,400.00 $32,400.00
61 AL120 $316,312.00 $49,544.00 $49,544.00
TOTAL A CEDER $29,649,120.00 $4,681,440.00 $4,681,440.00

Una vez se haya cumplido con dicha obligacion, los fondos remanentes en cada Cuenta
Colectora deberdan ser traslados a la Cuenta Operativa de cada Originador.

Apertura de las Cuentas Discrecionales.

La Titularizadora abrira en el Banco la Cuenta Discrecional la cual sera administrada por
la Titularizadora, segun la prelacién de pagos.
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4)

Apertura de las Cuentas Operativas.

Cada Originador se obligara a abrir una Cuenta Operativa en el Banco para recibir los
excedentes de flujos de las Cuentas Colectoras luego de completar las cuotas de cesion
mensual.

Condiciones especiales

Las Instrucciones Irrevocables de Pago deberdn ser mantenidas validas y vigentes por
cada Originador mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisidn de
Valores de Titularizacion VTRTSD Cero Uno y seran ejecutadas directamente por quien o
quienes hagan la funcién de pago a favor de los Originadores. Sin embargo, esta condicion
no limita la responsabilidad de cada Originador de trasladar directamente las cuotas
mensuales y sucesivas establecidas en los contratos de cesidén correspondientes al
FTRTSD Cero Uno, disponiendo para ello de los ingresos que legal o contractualmente
esté facultada a percibir y cuyos derechos han sido cedidos, sin perjuicio de los aportes
adicionales. Queda expresamente convenido que cualquiera de los Originadores podra
solicitar, previa autorizacion de la Titularizadora, la sustitucion o adicién de nuevos
Convenios de Administracion de Cuentas Bancarias para la recepcién de los pagos
realizados por Operadora del Sur S.A. de C.V., Calleja S.A. de C.V. o cualquier otro flujo
que forme parte del activo titularizado. Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A. notificard por
escrito al Originador de lo resuelto y en caso proceda, se suscriban los documentos
necesarios en un plazo maximo de sesenta dias, en los términos antes relacionados.
Ademas, las partes acuerdan que en caso 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 de cada Originador con el flujo del pagador primario, la Titularizadora
podra instruir al banco para cargar las Cuentas Colectoras que reciban los pagos
provenientes de Calleja, S.A. de C.V., como flujo de respaldo; o en cualquier momento a
requerimiento de la Titularizadora. En estos casos, la Titularizadora informara al banco la
fecha a partir de la cual debera reactivar las transacciones autorizadas para transferir los
fondos provenientes de Calleja, S.A. de C.V., como flujo de respaldo, hacia la Cuenta
Discrecional, que se encuentren disponibles hacia la Cuenta Operativa de cada
Originador.

Constitucidon de Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Sociedades Distribuidoras 01.

La Sociedad Titularizadora constituira 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 resguardara, como
respaldo de la emisién para el pago de los Valores de Titularizacién, al menos la
sumatoria de las préximas cuatro cuotas mensuales de cesion de cada Originador.

Este resguardo se constituird deduciéndolo de los fondos provenientes de la colocacion
de los Valores de Titularizacion en cuestion, en el momento que estos fondos se
encuentren disponibles. Inicialmente estara constituida por el monto total de
US$1,080,000.00, los cuales se tomaran de cada Originador en la proporcion
correspondiente del producto de la colocacién de la emisidon y posteriormente se
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Plazo de negociacion:

Modificacion de las
caracteristicas de la
emision:

Procedimiento en caso
de mora:

Aportes adicionales:

alimentara a partir de fondos desde la Cuenta Discrecional segun la Prelacién de pagos.
Esta cuenta servird para la amortizacién del capital y/o intereses a pagarse a los
Tenedores de Valores, en caso sea necesario.

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 colocacién de oferta publica, segun lo
haya autorizado previamente la Superintendencia del Sistema Financiero en la estructura de la
emision, para vender el setenta y cinco por ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo
al Fondo de Titularizacion, plazo que podra ser prorrogado por una ocasidon hasta por ciento
ochenta dias, previa autorizacién de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora; de lo
contrario, debera proceder a liquidar el fondo de titularizacion respectivo. El remanente podra
ser colocado de conformidad al Instructivo de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador
S.A.

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo
FTRTSD 01, podrd modificar las caracteristicas de la presente emisidn, antes de la primera
negociacion 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 autorizacion de la Junta de Tenedores de Valores, para lo cual, se
deberan seguir los procedimientos establecidos por la Bolsa de Valores correspondiente y previa
aprobacidén de la Superintendencia del Sistema Financiero.

Si diez 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 Titularizacidn — 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 emisién, 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 y
simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

A requerimiento de la Sociedad Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del
Fondo de Titularizacién los Originadores deberan hacer aportes adicionales al FTRTSD Cero Uno
cuando el Fondo lo requiera. Estos aportes se podran solicitar cuando por cualquier motivo o
circunstancia el Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero
Uno, no tenga suficiente liquidez para honrar sus obligaciones con los Tenedores de Valores
emitidos con cargo al fondo o cuando no exista el monto minimo requerido en la Cuenta
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Caducidad del plazo de
la emision:

Condiciones
particulares.
Parametros Generales
de Administracion de
Flujos:

Forma de amortizacién
del capital:

Custodia y depdsito:

Restringida, de acuerdo al Contrato de Titularizacién. Para ello, los Originadores contaran 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 Cesién
Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, a ser otorgado por los
Originadores y la Sociedad Titularizadora, dicha entidad procederd 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 completar un MONTO DE
CESION TOTAL por cada Originador, de:

TOTAL A CEDER POR ORIGINADOR
MES / ORIGINADOR DISZASA UDISA DISNA TOTAL A CEDER
TOTAL A CEDER 5 29649,120.00 | § 4681,440.00 | § 4681,440.00 | $39012,000.00

La Titularizadora debera 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
66 de la Ley de Titularizacién de Activos, considere si procede acordar la liquidacion del Fondo de
Titularizacién, 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
los Originadores, 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 FTRTSD 01, abrira las
denominadas Cuentas Discrecionales del Fondo FTRTSD 01, en las cuales se depositaran los flujos
percibidos de parte de los Originadores que le seran transferidos en virtud y bajo las condiciones
del contrato de Cesidn respectivo y conforme a lo establecido en el apartado de “Respaldo de la
Emision”. Dichas cuentas seran administradas por RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD
ANONIMA, como administradora del Fondo FTRTSD 01.

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 emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por anotaciones
electrénicas de valores en cuenta, estara depositada en los registros electrénicos que lleva
CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual serd necesario presentarle el testimonio del Contrato de
Titularizacidn con el acto de emisidn correspondiente y la certificacion 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.
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Clasificaciones de
riesgo:

Razones literales:

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 21 de noviembre de dos
mil dieciocho y con informacidn financiera auditada al 31 de diciembre de 2017 y no auditada al
30 junio de 2018, 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 afio. La clasificacion de riesgo “AA” corresponde a aquellos
instrumentos corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactos, 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 Clasificacidon de Riesgo del 21
de noviembre de dos mil dieciocho y con informacidn financiera al 30 de septiembre de 2018,
obligdndose la Sociedad Titularizadora a mantener la emision clasificada durante todo el periodo
de su vigencia y actualizarla semestralmente, conforme a la resolucion 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 aquellos 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. El signo menos indica un nivel mayor de riesgo.

“La inscripcion de la emision en la Bolsa, no implica certificacién 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 informacién que contiene este Prospecto”.
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V. Informacion de la Titularizadora

Denominacion social:

Nombre comercial

Numero de
Identificacion Tributaria
(N.LT.)

Numeros y fecha de
inscripcion en el Registro
Publico Bursatil

Direccion de la oficina
principal

Teléfono y Fax

Correo electrénico

Pagina Web

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.

Autorizacién del Asiento
Registral en el Registro
Publico Bursatil, por el
Consejo Directivo de la
Superintendencia del
Sistema Financiero.

Ricorp Titularizadora, Sociedad Andnima.

Ricorp Titularizadora.

0614-110811-103-2

TA-0001-2011, 13 de diciembre de 2011.

Edificio BVES, 2do Nivel, Blvd. Merliot y Ave. Las Carretas, Urb. Jardines de la
Hacienda, Ciudad Merliot, Antiguo Cuscatlan, La Libertad.

(503) 2133 - 3700y (503) 2133 — 3705

info@regional-investment.com

latitularizadora.com

Regional Investment Corporation S.A. de C.V. con una participaciéon del
99.999917%.

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

Inscripcién 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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Ndémina de la Junta Director Cargo Asiento R.P.B

Directiva, cargos Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente AD-0367-2011
N . Javier Ernesto Simén Dada Vicepresidente AD-0368-2011
desempefiados y asiento José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0370-2011
en el Registro Publico Victor Silhy Zacarias Propietario AD-0371-2011
Bursétil (R.P.B.) Ramén Arturo Alvarez Lopez Propietario AD-0067-2013
respectivo: Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0066-2013
Remo José Bardi Ocafia Propietario AD-0068-2013
José Miguel Carbonell Belismelis Suplente AD-0376-2011
Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter Suplente AD-0373-2011
Enrique Ofiate Muyshondt Suplente AD-0375-2011
Miguel Angel Siman Dada Suplente AD-0378-2011
Manuel Roberto Vieytez Valle Suplente AD-0377-2011

Vacante Suplente
Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0014-2016

A continuacion, 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 desempeiid como Gerente General
de El Granjero y Sello de Oro. Actualmente se desempefia como Presidente de la Fundacion 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.

JAVIER ERNESTO SIMAN DADA: Doctor en Derecho y Jurisprudencia en la Escuela de Leyes de la Universidad
de Loyola en New Orleans, licenciado en Administracion de empresas de la Universidad de Loyola en New
Orleans. Asistié ademds al Programa de Instruccion para Abogados desarrollado en la escuela de leyes de
HARVARD. Actualmente se desempefia como Director de Asuntos Juridicos del Grupo empresarial SIMAN,
Director de Operaciones y Representante Legal de UNICOMER de El Salvador, Director de operaciones de
HILCASA. A la fecha es Presidente de la Asociacion Salvadorefia de Industriales (ASl).

JOSE CARLOS BONILLA LARREYNAGA: Graduado como licenciado en Economia de la Universidad José Simedn
Cafias (UCA). Cuenta con un Master en Administracion 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 Salvadoreiia TCS. Actualmente se
desempefia como 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
cosméticos. Fue también el organizador del primer Congreso Mundial de Farmacia en Washington D.C,,
ademas fue miembro fundador de la Bolsa de Valores de El Salvador.
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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, desempenandose 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 Inversién, S.A., Director del Banco Cuscatlan, S.A., y Presidente Ejecutivo de Taca
International Airlines, S.A.

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, planificaciéon 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 inversiones.

FRANCISCO JAVIER ENRIQUE DUARTE SCHLAGETER: Master en Direccidon de Empresas de la Universidad del
Istmo, Guatemala, Master en Direccién de Empresas de Instituto Panamericano de Alta Direccion 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 Analisis de Decisiones de IPADE.

MIGUEL ANGEL SIMAN DADA: Master en Administracion 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 Integracién Econdmica (BCIE).
Actualmente se desempefia como Presidente de la Divisién Inversiones de Grupo SIMAN.

MANUEL ROBERTO VIEYTEZ: Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simedn Cafias, cursé el Programa de
Alta Gerencia impartido en el Instituto Centroamericano de Administracién 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.

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.

JOSE MIGUEL CARBONELL BELISMELIS: Master en Administracion 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 Aviacién,
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.

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 area
financiera. Ha desempefiado el Director Presidente de Compafiia 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.
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GUILLERMO MIGUEL SACA SILHY: Es Ingeniero Industrial y cuenta con una Maestria en Administracion 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 Pentagono. 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.

En la reunidn de la Junta Directiva del dia 24 de febrero de 2012 fue nombrado José Carlos Bonilla como
Director Ejecutivo de la sociedad.

La escritura de Constitucién de 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 otorgo escritura de modificacién 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 consta: Que la denominacidn 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 Titularizacion de Activos, y emitir
valores con cargo a dichos Fondos; que la administracion de la sociedad estara 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 durard en sus funciones un afo.

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 emisidn de Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, que puede
abreviarse VTRTCPS 01 se encuentra respaldada por la cesidn de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros
provenientes de los ingresos generados por la operacién 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 operacién 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 emisién, que pudiera recibir
Club de Playas Salinitas S.A. de C.V.; ii) El Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 por el monto
de USS$50,000,000.00, fue asentada en fecha 23 de mayo de 2013, bajo el numero EM-0009-2013 del Registro
Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema
Financiero. La emisiéon de Valores de Titularizacidon Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, que puede abreviarse
VTRTFOV 01 se encuentra respaldada por la cesidon 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 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
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articulo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservacion Vial; iii) El Fondo de Titularizacién 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 Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL
02, que puede abreviarse VTRTFOV 02 se encuentra respaldada por la cesiéon 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 Conservacién 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 nimero EM-0019-2013 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 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 emisién de
Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 03, que puede abreviarse VTRTFOV 03 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 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 Conservacién Vial; vi) El Fondo de Titularizacién 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 emision de Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, que puede
abreviarse VTRTVIVA 01 se encuentra respaldada por la cesidn 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 cesion de
derechos sobre Flujos Operativos Futuros 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 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 nimero 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
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Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. x) El Fondo de Titularizacion 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.

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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VI.

Activos Titularizados

La emisién de Valores de Titularizacion hasta por
US$25,000,000.00 estd amparada por la cesiéon de cada uno de los
Originadores de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros
mensuales de cada uno de los Originadores de una porcion de los
primeros flujos financieros futuros provenientes de los pagos
recibidos por las ventas realizadas a supermercados; dicha
porcién comprende:

TOTAL A CEDER POR ORIGINADOR
MES / ORIGINADOR DISZASA | UDISA | DISNA TOTAL A CEDER

TOTAL A CEDER 5 29649,120.00 | § 4681,440.00 | § 4681,440.00 | $39012,000.00

Los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacion en un plazo
de diez afios contados a partir de la fecha de la primera colocacién
a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas por cada uno de los
Originadores de la forma y en los demds términos y condiciones
establecidas en los contratos de cesion correspondientes.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que
en el futuro puedan serles aplicables, correspondiendo a los
Originadores, el pago a la administracidn 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 Financieros Futuros, en caso aplicase.

Los derechos sobre Flujos Financieros futuros cedidos de los
Originadores no tienen, por su misma naturaleza, plazo de
caducidad alguno, sino el que corresponde al pago de principal de
la emisidn. El valuo de los Flujos Financieros Futuros cedidos se ha
realizado a valor nominal en délares de los Estados Unidos de
América. Por dultimo, los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros de los Originadores no tienen, por su misma naturaleza,
procedimiento de sustitucion.

Morales Y Morales Asociados, Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularizacién de
activos, calificado por la Superintendencia del Sistema Financiero, dictamind sobre los activos titularizados
que:

“"””Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los aios 2019 a 2028 que se acompaiian
y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances generales
proyectados para los aflos 2019 a 2028 vy, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja
proyectados para los afios terminados en esas mismas fechas; asi como, las bases de proyeccidn utilizadas,
del FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS CERO UNO (FTRTSD
CERO UNO), 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 Titularizacion 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
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atencién nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. AUn mas, en
nuestra opinidn, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de TREINTA Y NUEVE
MILLONES DOCE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USS$ 39,012,000.00), correspondiendo
a cada originador los siguientes montos: DISNA: CUATRO MILLONES SEISCIENTOS OCHENTA Y UN MIL
CUATROCIENTOS CUARENTA DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$4,681,440.00); UDI:
CUATRO MILLONES SEISCIENTOS OCHENTA Y UN MIL CUATROCIENTOS CUARENTA DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA (US$4,681,440.00); y DISZASA: VEINTINUEVE MILLONES SEISCIENTOS CUARENTA Y
NUEVE MIL CIENTO VEINTE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$29,649,120.00), para los
afios 2019 a 2028, estan preparadas en forma apropiada sobre la base de los supuestos examinados y estan
presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se acompafian y, con las leyes y regulaciones
aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero;
y constituyen una base razonable del valor de VEINTICINCO MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA (USS 25,000,000.00), monto del cual se deduciran: a) Los costos y gastos administrativos e
iniciales por la emision, por el monto total de USS 347,548.96 y b) El aporte a la cuenta restringida inicial por
USS$ 1,080,000.00; por lo que la cantidad a entregar a los Originadores serd un total de VEINTITRES MILLONES
QUINIENTOS SETENTA Y DOS MIL CUATROCIENTOS CINCUENTA Y UN DOLARES CON CUATRO CENTAVOS DE
DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USS$ 23,572,451.04), que serd enterado a cada Originador de
la siguiente manera: DISNA: DOS MILLONES OCHOCIENTOS VEINTIOCHO MIL SEISCIENTOS NOVENTA Y
CUATRO DOLARES CON DOCE CENTAVOS DE DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
(US$2,828,694.12); UDI: DOS MILLONES OCHOCIENTOS VEINTIOCHO MIL SEISCIENTOS NOVENTA Y CUATRO
DOLARES CON DOCE CENTAVOS DE DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$2,828,694.12) y
DISZASA: DIECISIETE MILLONES NOVECIENTOS QUINCE MIL SESENTA Y DOS DOLARES CON OCHENTA
CENTAVOS DE DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (USS$17,915,062.80).””""""”

El dictamen y la metodologia de valuacién de los Flujos Financieros Futuros utilizada por el perito se adjunta
al presente Prospecto en el Anexo 3. Dicha metodologia de valuacién describe el procedimiento técnico de
valuacién 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 de los Originadores, 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 Titularizacién y en los bienes de la
Titularizadora, en el caso contemplado en el articulo 25 de dicha Ley.

26




VII. Informacion de los Originadores y Administradores de los activos
titularizados

1. DISZASA de C.V.
Denominacion Social: Distribuidora Zablah, Sociedad Anénima de Capital Variable.
Sector Econdmico: Distribuidoras.
Actividad Econdmica: Venta al por mayor de abarrotes (vinos, licores, productos alimenticios envasados, etc.).

Oficinas Administrativas: Colonia San Benito, Calle Circunvalacion, nimero ciento dieciséis, San Salvador, El
Salvador C.A.

Sitio Web: www.diszasa.com  Teléfono: (503) 2525-1111 Fax: (503) 2525-1112

Antecedentes
Distribuidora Zablah S.A. de C.V. (DISZASA) comenzé en 1917 como una pequefia tienda llamada Almacén J.

Antonio Zablah. En 1969 la familia Zablah-Touche descubrié un nicho como una empresa de distribucion y
comenzo lo que ahora se conoce como DISZASA.

Asi fue como Diszasa se convirtid en una empresa distribuidora de productos de consumo masivo,
manteniendo siempre como visidn ser una empresa a la vanguardia en la distribucién en el mercado local y
Centroamericano.

Diszasa se dedico a formar cimientos sélidos logrando sostener la gran empresa que hoy en dia es. Ahora
Diszasa se enorgullece en ser la empresa lider en distribucidon de productos de consumo en El Salvador, con
importaciones desde Europa, Asia, Centro, Norte y Suramérica. Algunas de las marcas de renombre que
distribuyen son SClohnson, Essity (Previamente conocido como SCA), Nivea BDF, Cargill, Pernod Ricard, E&)J
Gallo, Hersheys, BIC, etc. Cuenta con mas de 1300 empleados y les ofrece a los mismos planes de carrera,
programas de estudios superiores, programas de salud y gimnasios en sus instalaciones.

Nombre Cargo

Junta Directiva

Jorge Alfonso Zablah Siri Director Presidente
Rodrigo José Zablah Siri Director Vicepresidente
Eduardo Antonio Zablah Hasbun Director Secretario
Jorge José Zablah Hasbun Primer Director Suplente
Gabriela Zablah Jiménez Segundo Director Suplente
Paola Garcia Zablah Siri Tercer Director Suplente
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2. UDI,S.A.deC.V.
Denominacion Social: Unidn Distribuidora Internacional, Sociedad Andnima de Capital Variable.
Sector Econdmico: Distribuidoras.
Actividad Econdmica: Venta al por mayor de otros productos.

Oficinas Administrativas: Colonia San Benito, Calle Circunvalacidn, nimero ciento dieciséis, San Salvador, El
Salvador C.A.

Sitio Web: www.disna.com.sv  Teléfono: (503) 2525- 8222 Fax: N/A

Antecedentes

UDI, S.A. de C.V. inicid operaciones en el afio 1990 con la negociacién de la distribucién de las marcas Quaker,
Gatorade y L'oreal, logrando de inmediato posicionarse exitosamente como una de las mejores distribuidoras
a nivel nacional. En la actualidad, UDI, S.A. de C.V. figura entre las primeras 10 empresas proveedoras de
mayor importancia en el canal de supermercados. Pertenece a Grupo Zablah, y genera empleos y cobertura a
nivel nacional. A la fecha representa marcas de gran reconocimiento mundial, como lo son Quaker, Clorox,
Pinesol, Vijosa, entre otras.

Junta Directiva

Nombre Cargo
Rodrigo José Zablah Siri Director Presidente
Eduardo Antonio Zablah Hasbun Director Vicepresidente
Jorge José Zablah Hasbun Director Secretario
Jorge Alfonso Zablah Siri Primer Director Suplente
Gabriela Zablah Jiménez Segundo Director Suplente
Andrés Zablah Jiménez Tercer Director Suplente

3. DISNA,S.A.deC.V.
Denominacién Social: Distribuidora Internacional, Sociedad Andnima de Capital Variable.
Sector Econdmico: Distribuidoras.
Actividad Econdmica: Venta al por mayor de otros productos.

Oficinas Administrativas: Colonia San Benito, Calle Circunvalacidén, nimero ciento dieciséis, San Salvador, El
Salvador C.A.

Sitio Web: www.disna.com.sv  Teléfono: (503) 2525- 8222 Fax: N/A

Antecedentes:
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DISNA es una empresa que fue constituida el 24 de agosto de 1981 por la Familia Henriquez Cohen, con el fin
de incursionar en el mercado de importacidn y distribucidn en el pais. A lo largo de sus primeros 22 afios, pasé
por manos de varios duefios (la familia Jaspersen, la familia Gutiérrez Bosch), y el 1° de noviembre del afio
2003 fue adquirida por Grupo Zablah, quien de esta manera cumplia su meta de expansién de distribucion en
El Salvador. A la fecha, DISNA genera empleos y cobertura a nivel nacional y figura entre las primeras diez
empresas proveedoras de mayor importancia en el pais. Entre las reconocidas marcas que distribuye se
pueden mencionar Mabesa, Riunite, Kraft-Heinz, Colombina, Madrigal, Ron Barceld y Evian.

Junta Directiva:

Rodrigo José Zablah Siri Director Presidente
Eduardo Antonio Zablah Hasbun Director Vicepresidente
Jorge José Zablah Hasbun Director Secretario
Jorge Alfonso Zablah Siri Primer Director Suplente
Gabriela Zablah Jiménez Segundo Director Suplente
Andres Zablah Jiménez Tercer Director Suplente

Condiciones Especiales pactadas en el Contrato de Cesion de Derechos

De acuerdo a lo establecido en los contratos de cesidn celebrados con cada uno de los Originadores, los fondos
que los Originadores reciban en virtud de la Cesién de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, que
efectle para el Fondo de Titularizacidn, deberdn ser destinados por los Originadores para la cancelacién de
pasivos y/o capital de trabajo.

Ademas, durante todo el proceso de titularizacién y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo FTRTSD
01 los Originadores se obligan a:
a. Mantener validas y vigentes las Instrucciones Irrevocables de Pago por cada Originador
mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisidn de Valores de Titularizacion
VTRTSD 01;
b. No promover accion alguna u omision que provoque la caducidad anticipada o terminacidn
de las relaciones con Operadora del Sur S.A. de C.V o con Calleja S.A. de C.V.; y
c. Dar cumplimiento a la regulacién para la prevencion del lavado de dinero y activos y del
financiamiento al terrorismo.
d. Que para el afio dos mil veinte, se obligan a contar con un Codigo de Gobierno Corporativo
del grupo empresarial, debiendo revelarse en las notas de los Estados Financieros auditados.
e. Durante todo el proceso de titularizaciéon y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo
FTRTSD Cero Uno, el Cedente se obliga a: I. Cumplimiento de condiciones financieras. i)
Deuda entre Patrimonio: Se define como la relacidn entre la deuda total bancaria y bursatil
incluyendo préstamos bancarios a corto plazo, vencimiento corriente de préstamos
bancarios a largo plazo, préstamos bancarios a largo plazo, financiamiento bursatil a corto
y largo plazo, mas financiamiento no operativo de partes relacionadas, mds financiamiento
a través de arrendamientos financieros, factorajes con recurso, mas saldos de capital de
deuda emitida por fondos de titularizacion donde cada sociedad sea originador directo;
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ENTRE (2) Patrimonio: incluyendo Capital Social, Reserva Legal, Otras Reservas, Superavit
por Revaluacién de Activos (en caso que sea depreciable), Utilidades Retenidas y cualquier
otra cuenta registrada en las cuentas de Patrimonio de cada Originador. Esta relacién
financiera debera de ser menor o igual a uno punto setenta y cinco veces y debera cumplirse
semestralmente en los meses de junio y diciembre. ii) Deuda entre EBITDA: Se define como
la relacion entre DEUDA entendida como: la deuda total bancaria y bursatil incluyendo
préstamos bancarios a corto plazo, vencimiento corriente de préstamos bancarios a largo
plazo, préstamos bancarios a largo plazo, financiamiento bursatil a corto y largo plazo, mas
financiamiento no operativo de partes relacionadas, mas financiamiento a través de
arrendamientos financieros, factorajes con recurso, mas saldos de capital de deuda emitida
por fondos de titularizacion donde cada sociedad sea originador directo; ENTRE (2) EBITDA
entendido como: la utilidad antes de Gastos Financieros, Impuesto sobre la renta,
Depreciacion y Amortizacién y otros ingresos y gastos no recurrentes. Esta relacion
financiera deberd de ser menor o igual a nueve veces, para el caso de DISNA y para el caso
de UDI y DISZASA, deberd ser menor o igual a siete punto setenta y cinco veces y deberd
cumplirse semestralmente en los meses de junio y diciembre. iii) Que a partir del afio dos
mil veinte, el Originador no tendrd garantias reales, personales o cambiarias otorgadas para
caucionar obligaciones de terceros, exceptuando la garantia establecida en los Contratos de
Cesion correspondientes. Il. Revision de cumplimiento de las condiciones financieras. El
auditor externo de cada Originador sera el encargado de certificar el cumplimiento de las
condiciones financieras antes descritas. Unicamente la certificacion correspondiente al
treinta y uno de diciembre deberd emitirse con los estados financieros anuales auditados y
remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a mas tardar al ultimo dia habil de abril de todos los
afios comprendidos dentro del plazo de la cesion. La certificacion al treinta de junio debera
remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a mds tardar el dia quince de julio o el préximo dia
habil de todos los afios comprendidos dentro del plazo de la cesion. No obstante lo anterior,
Ricorp Titularizadora, S.A. se reserva el derecho de requerir en cualquier momento la
emision de una certificacion adicional a las antes establecidas, cuando lo considere
necesario. lll. Plazo de regularizacion de las condiciones financieras. A partir de la fecha en
que Ricorp Titularizadora S.A. haya verificado el incumplimiento de cualquiera de las
condiciones financieras establecidas en el apartado anterior, contara con cinco dias habiles
para notificar a cada Originador y al Representante de Tenedores de dicho incumplimiento,
haciéndole saber a dicho Originador que debera tomar las acciones necesarias para
regularizar la situacion de incumplimiento, hasta la proxima certificacion que realice el
auditor externo. En caso que dicho Originador llegara a incumplir en la préxima certificacion
con la condicidon financiera en cuestién, Ricorp Titularizadora deberd notificar al Banco
Administrador para que éste ultimo se abstenga de realizar las transferencias de excedentes
sobre la cuota mensual de cesién y se concentren en la Cuenta Colectora todos los
excedentes de los depdsitos que se realicen. Los montos retenidos en concepto de este
mecanismo de aceleracién se mantendran en la Cuenta Colectora correspondiente hasta
completar el monto equivalente a tres cuotas mensuales de cesidon que corresponderia
enterar al Originador y a partir de ese momento el exceso sera devuelto a dicho Originador.
Las tres cuotas de cesién en la Cuenta Colectora seran devueltas al Originador que
corresponda Unicamente si se verifica el cumplimiento de la condicion financiera en
cuestion.

Ademas, en cada contrato de cesion de derechos se constituiran como fiadores solidarios a

los otros dos Originadores, para garantizar el pago y exacto cumplimiento de las
obligaciones de pago de las CUOTAS MENSUALES CEDIDAS contraidas por los Originadores.
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VIIl. Otros servicios

El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01, contard con los siguientes

servicios:

1. 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

2. Perito Valuador de Flujos

Nombre: Morales y Morales Asociados

Direccidon: Avenida Bugambilias No.23, Colonia San Francisco, San Salvador, San Salvador.

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

3. Servicios Notariales:
Nombre: Claudia Arteaga

Direccion: Edificio Bolsa de Valores, segundo nivel, Urb. Jardines de la Hacienda, Blvd. Merliot y Ave. Las

Carretas, Antiguo Cuscatlan, La Libertad.
Teléfono: (503) 2133-3700

Fax: (503) 2133-3705

Contacto: carteaga@regional-investment.com

4. Clasificadoras de Riesgo:
Nombre:  SCRIESGO, S.A. DE C.V,,
CLASIFICADORA DE RIESGO
Direccion: Centro Profesional Presidente, final
Avenida La Revolucidn, Local A-4 Colonia San
Benito, San Salvador, San Salvador.
Teléfono: (503) 2243-7419
Contacto: Marco Orantes
info@scriesgo.com
Sitio web: www.scriesgo.com

Nombre: Zumma Ratings, S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo

Direccion: Edificio Gran plaza, oficina 304,
Blvd. Sergio Viera de Mello, Colonia San
Benito, San Salvador, San Salvador.
Teléfono: (503) 2275-4853

Contacto: José Andrés Moran
jandres@zummaratings.com

Sitio web: www.zummaratings.com
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IX. Factores de Riesgo

Los factores de riesgo asociados a la cesion de derechos sobre una porcién de los primeros Flujos Financieros
Futuros mensuales de los Originadores son:

1. Riesgos de la Emision

Riesgo de Liquidez. En relacion a la emision VTRTSD 01, el riesgo de liquidez se refiere a que los Tenedores de
Valores no puedan obtener liquidez financiera mediante la venta de los Valores de Titularizacion en el
mercado secundario local o mediante la realizacion de operaciones de reporto a nivel local.

A pesar de que el riesgo en mercado secundario existe, y que los Valores de Titularizacién 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 informacién requerida por la Superintendencia del Sistema Financiero
a efectos de que los inversionistas cuenten periédicamente 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 emisidn de Valores de
Titularizacion.

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 Titularizacién

Riesgo de liquidez. Riesgo asociado a una posible disminucion en los pagos de las ventas que reciben las
Originadores: DISZASA de C.V., UDI, S.A. de C.V. y DISNA, S.A. de C.V. Este riesgo se refiere a cualquier evento
que redunde en una disminucién en los flujos financieros e ingresos de las sociedades que han sido cedidos al
Fondo.

Este riesgo ha sido minimizado incluyendo en los contratos la obligacion de los Originadores de realizar
Aportes Adicionales en los siguientes términos:

“Los Originadores aceptan que a requerimiento de la Sociedad Titularizadora, actuando en su calidad
de administradora del Fondo de Titularizacion deberan hacer aportes adicionales al FTRTSD Cero Uno
cuando el Fondo lo requiera. Estos aportes se podrdn solicitar cuando por cualquier motivo o
circunstancia el Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras Cero Uno, no
tenga suficiente liquidez para honrar sus obligaciones con los Tenedores de Valores emitidos con
cargo al fondo o cuando no exista el monto minimo requerido en la Cuenta Restringida, de acuerdo
al Contrato de Titularizacidon. Para ello, los Originadores contaran con un plazo maximo de diez dias
habiles a partir del requerimiento que le haga la Titularizadora”.
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3. Riesgos por la Sociedad Administradora del Fondo

Riesgo de Inversidn. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podria incurrir el Fondo de Titularizacidn Ricorp
Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01 por las inversiones realizadas con los flujos del Fondo por la
Sociedad Titularizadora en su calidad de Administradora del Fondo de Titularizacién.

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 actuacién de las distintas partes,
que permita hacer frente al incumplimiento de obligaciones por parte de las Originadores o cualquier otro
interviniente en el proceso, asi como diversos aspectos operativos que permitan un desarrollo normal en la
labor de administracidn del Fondo.

4. Riesgos especificos del Originador y su sector econémico

Los riesgos del Originador y de su sector econdmico son aquellos que pudieran influir en la normal operacion
del Originador que afecten los Flujos Financieros Futuros.

Uno de los riesgos del sector econdmico en el que se desenvuelven los Originadores son los niveles altos de
competitividad, lo que puede provocar reemplazos en los productos de las entidades cedentes ante las
amenazas de productos sustitutos.

Sobre lo anterior es importante mencionar que este riesgo se encuentra mitigado por parte de los
Originadores al incursionar en el mercado de distribucidn con productos propios, siendo ejemplos de estos
los siguientes: Starbrandt, llu, Terra Monte, Attralux, Chifricas, Estrella Blanca y El Barbaro.

5. Riesgo de lavado de dinero

Riesgo de lavado de dinero: este riesgo proviene de incorporar fondos de procedencia ilicita al Fondo de
Titularizacién. Este riesgo es minimizado por los Originadores a través del cumplimiento obligatorio de la Ley
contra el Lavado de Dinero y Activos y reglamentos, cuyos principios y obligaciones se trasladan a los Manuales
de Prevencidn de Lavado de Dinero y Financiamiento del Terrorismo que han adoptado los Originadores como
politica interna. La observancia del Manual es obligatoria para todos los directivos, empleados, proveedores
y clientes de los Originadores, el incumplimiento de los criterios y pautas de actuacién contenidos en el mismo,
dan origen a sanciones, por lo que el riesgo se encuentra debidamente mitigado.

Por otra parte, Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de Administradora del Fondo FTRTSD 01 y sujeto
obligado de las normas anteriormente referidas, ejercerd los controles correspondientes.
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X. Pérdidas y Redencidn Anticipada

1. Pérdidas y redencidn anticipada por incumplimiento

De producirse situaciones que impidan la generacién de los Flujos Financieros Futuros de fondos proyectados
y una vez agotados los recursos del Fondo de Titularizacidon, 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 Cesion y de Titularizacion.

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generacion de los Flujos Financieros Futuros de
fondos cedidos especificados en el Contrato de Cesidn y Titularizacidon, correspondera a los Tenedores de
Valores decidir si se da una redencion 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 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 opcion del emisor

A partir del quinto afio de la emisién, los Valores de Titularizacidn — 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 15 dias de anticipacion.

La redencidn anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora, S.A, a solicitud de los Originadores o cualquiera de estas sobre la porcidn que les corresponda,
debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo de Titularizaciéon 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 15 dias de anticipacién. El monto de capital redimido,
dejara de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago.

En la fecha de redencidén de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo
de Titularizacion, hard 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
mantendrd, por 180 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 disposicion de los
Tenedores de Valores mediante el pago por consignacién a favor de la persona que acredite titularidad
legitima mediante certificaciéon emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.

34




XI. Administracion de los Activos Titularizados

En virtud del contrato de administracion celebrado con cada uno de los Originadores, la Titularizadora,
entrega en administracion a DISZASA, C.V., DISNA, S.A. de C.V. y UDI, S.A. de C.V., o a los Administradores,
indistintamente, los activos que conforman el Fondo de Titularizacidon antes mencionado, los cuales han
quedado debidamente relacionados en los Contratos de Cesién y Administracién de Derechos. En ese sentido,
es convenido que la labor de administracion antes indicada, se entenderd referida a la facultad del
Administrador de ejercer labores de procesamiento de informacion, de recaudacion de flujos, de
contabilizacidn, de registro de pagos y otros de naturaleza analoga sobre dichos activos. Los detalles generales
del contrato se presentan a continuacion:

Facultad de los Administradores:

En virtud del contrato de administracidn, los Administradores tendran 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 Financieros Futuros provenientes de los derechos que han sido cedidos para el Fondo de
Titularizacién FTRTSD 01, los cuales han quedado debidamente relacionados en el contrato de cesidn.

Obligaciones de los Administradores:

Los Administradores se obligan a:

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

2) Notificar a requerimiento de Ricorp Titularizadora, S.A. los montos mensuales totales recaudados por
concepto de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de los Originadores;

3) Proporcionar a requerimiento de la Titularizadora toda clase de informacidn en torno a la generacidn
de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros cedidos y en torno a las actividades, cambios,
situacion legal o financiera de los Originadores. 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, cada Originador debera enviar trimestralmente a la Titularizadora su informacion
financiera a mas tardar treinta dias después del cierre trimestral, excepto en el mes de diciembre que
sera entregado a mas tardar el Ultimo dia habil de abril;

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

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

6) Sin perjuicio de los aportes adicionales, cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad
contempladas en el Contrato de Cesién de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, deberan
enterar a la Titularizadora, como administradora del Fondo FTRTSD Cero Uno, todos los flujos que
reciban los Originadores en concepto de los pagos recibidos por las ventas realizadas a
supermercados, 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 total maximo de:

MAXIMO A COMPLETAR EN CASO DE CADUCIDAD
ORIGINADOR DISZASA UDISA DISNA TOTAL
S 29,649,120.00 | $ 4,681,440.00 | $ 4,681,440.00 | $ 39,012,000.00
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Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles
aplicables, correspondiendo a los Originadores, el pago a la administracidn 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;

7) Los Originadores se obligan a firmar y mantener vigentes y validas la o las Instrucciones Irrevocables
de Pago, asi como los contratos o convenios suscritos para aportar los fondos necesarios para el
Fondo de Titularizacidn, mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisién del Fondo
FTRTSD 01, sin perjuicio de poder solicitar autorizacion, previa autorizacion de la Titularizadora, la
sustitucion o adicion de nuevos Convenios de Administracidn de Cuentas Bancarias para la recepcion
de los pagos realizados por Operadora del Sur S.A. de C.V., Calleja S.A. de C.V. o cualquier otro flujo
que forme parte del activo titularizado, conforme a lo establecido en el Contrato de Cesidn;y

8) Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacién, cobro,
percepcidn y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos, en la forma y plazos que le instruya
la Sociedad Titularizadora.

Facultad de la Titularizadora:

La Titularizadora estara facultada para solicitar informacion a DISZASA, de C.V., UDI, S.A. de C.V. y DISNA, S.A.
de C.V. y para verificar periédicamente los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacion,
cobro, percepcion y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el contrato de cesidn, pudiendo
instruir cambios en dichos mecanismos.

Costos:

Los Administradores se obligan a prestar el servicio de recaudacidn, cobro, percepcion y entrega de los Flujos
Financieros Futuros cedidos en el contrato de cesidn, en forma gratuita, sin costo alguno durante todo el plazo
del contrato de administracion.

Plazo:

Los servicios de recaudacién, cobro, percepcion y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el
contrato de cesidn, se prestaran por un plazo de DIEZ ANOS, contados a partir de la fecha de colocacién de
los valores emitidos a cargo del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01, o
hasta que se haya recaudado, cobrado, percibido y entregado hasta un monto total maximo de
US$39,012,000.00, segun se establece en el contrato de administracidn y en el contrato de cesion de derechos
sobre Flujos Financieros Futuros.

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
adquisicién no se hubieran liquidado los activos extraordinarios, la Sociedad Titularizadora deberd 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 circulacidn nacional en la Republica, en los que se expresara 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
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Superintendencia del Sistema Financiero, y designado por la Sociedad Titularizadora. En caso de que no
hubiere postores, se repetiran 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 sirvié de base para dicha subasta,
la Titularizadora podra vender el bien sin mas tramite al precio de la oferta

FORMA DE DISPONER DE BIENES REMANENTES

Conforme al Contrato de Titularizacion, si después de haber cumplido con las obligaciones con los Tenedores
de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTSD 01, y con terceros hubiere algin activo remanente en el Fondo
de Titularizacion, este se devolvera a los Originadores, conforme a la prelacion de pagos.

CUSTODIA DE LOS ACTIVOS TITULARIZADOS

El activo titularizado subyacente a la emision corresponde a la cesidn de los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros mensuales de los Originadores correspondientes a una porcién de los primeros flujos financieros
provenientes de los pagos recibidos por las ventas realizadas a supermercados; dicha porcidn comprende
hasta un monto total maximo de US$39,012,000.00, los cuales serdn enterados al Fondo de Titularizacién a
través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de la siguiente manera:

CUOTA MENSUAL DE CESION
MES/ORIGINADOR DISZASA uDI DISNA
1 AL24 $136,800.00 $21,600.00 $21,600.00
25 AL 60 4205,200.00 432,400.00 432,400.00
61 AL 120 4316,312.00 $49,944.00 $49,944.00
TOTAL A CEDER $29,649,120.00 $4,681,440.00 $4,681,440.00

Los montos establecidos serdn libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables,
correspondiendo a las Originadores, 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 generacién de dichos
Flujos Financieros Futuros, en caso aplicase.

Por lo tanto, por su naturaleza, los flujos financieros futuros cuyos derechos son objeto de cesién seran

entregados en administracion a los Originadores, segun los términos establecidos en el contrato de
administracion. Por lo cual no existe un custodio de los activos titularizados.
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Xll. Clasificacion de Riesgo

Esta emision cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

Esta Emisidn 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” segun sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo del 21 de noviembre de dos mil dieciocho y
con informacion financiera auditada al 31 de diciembre de 2017 y no auditada al 30 junio de 2018,
obligdndose la Sociedad Titularizadora a mantener la emisidn 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 aquellos 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-" seglin sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo del veintiuno de noviembre de dos
mil dieciocho y con informacion financiera al 30 de septiembre de 2018, 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 afio. La clasificacion de
riesgo “AA-" corresponde a aquellos 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. El signo menos
indica un nivel mayor de riesgo.

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

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

Direccion Edificio World Trade Center, Torre Il, No. 304. 89 Avenida Norte y Calle El
Mirador, Colonia Escaldn. San Salvador.

Teléfono 2566-6000

Fax 2566-6004

Pagina web: http://www.lafise.com/ElSalvador.aspx

Nombramiento La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en acta JD-20/2018 de fecha 14
de noviembre de 2018, ha nombrado a Lafise Valores de El Salvador, S.A. de
C.V., Casa de Corredores de Bolsa como Representante de los Tenedores del
Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01.

Accionista Relevante Finance Exchange and Trading Company 99.00%

Ver Anexo 6 de este prospecto.

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)

b)

<)
d)

e)

f)

Recibir y administrar conforme lo regula la Ley de Titularizacién de Activos, la normativa aplicable y
el contrato de titularizacion, el pago de los valores que se hayan emitido con cargo al Fondo de
Titularizacidn e ingresarlos al Fondo FTRTSD 01, mientras no se haya otorgado la Certificacidn de
haberse integrado el Fondo.

Entregar a la Sociedad Titularizadora los recursos producto del pago de los valores que se hayan
emitido con cargo al Fondo FTRTSD 01, después de haberse integrado totalmente el Fondo de
Titularizacidn con el objeto de que los recursos en referencia sean ingresados al mencionado Fondo.
Fiscalizar a la Sociedad Titularizadora, en los actos que realice respecto al Fondo FTRTSD 01.
Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTSD
01, y ejecutar sus decisiones. Ademas, también deberd convocar y presidir la Junta General de
Tenedores, en caso se haya producido un evento de caducidad en el contrato de cesién vy
administracion de los Flujos Operativos Futuros, en el Contrato de Titularizacién, o en cualquier otro
documento o contrato relacionado con este proceso de titularizacion.

Recibiry requerir informacion 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 FTRTSD 01, 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. Y

Cualquier otra facultad y obligacidon que le confiera la ley, la normativa aplicable y el contrato de
titularizacion.
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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)

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 Sociedades
Distribuidoras 01, 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 FTRTSD 01 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 autorizacion extendida
por la Administracidn Tributaria.

Responder administrativamente y judicialmente por sus actos u omisiones.

Representar a los propietarios de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTSD 01, 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 Titularizacidn 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 FTRTSD 01, para reclamar el pago de los derechos concedidos en
los valores adquiridos, asi como las que requiera el desempefio de las funciones que la ley le da y los actos
conservatorios necesarios.

Verificar peridédicamente 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 informacidn a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores en que se
encuentren inscritos los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTSD 01, segun se detalla a continuacidn:

g.1.) Deberd remitir dentro de los ocho dias habiles siguientes a la fecha del hecho, la informacién
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;

g.2) Debera remitir dentro del dia habil siguiente de que se produzca el hecho o llegue a su conocimiento:
g.2.1) Certificacion en la que conste que los bienes que conforman el Fondo de Titularizacion, 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 emisiéon, comunicara que no puede otorgar
la certificacion antes mencionada, por encontrarse los bienes antes dichos con gravdmenes,
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 titularizacidn o su representante, contempladas en el Contrato de
Titularizacion;
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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 FTRTSD 01, 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 informacién relevante que pueda estar
derivada de situaciones que impidan el normal desarrollo del Fondo de Titularizacidn o afecten los
intereses de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTSD 01, o del mercado. Dicha
informacion deberd remitirse inmediatamente después de que hayan ocurrido o se haya tenido
conocimiento. En el caso de la remision a la Superintendencia, debera realizarse a través de la siguiente
direccion electrdnica hrelevantes@ssf.gob.sv o los buzones que para dicho efecto asigne; 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
electrdnica;

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

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

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

k) 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 FTRTSD 01. En esta junta se
tomaran al menos los siguientes acuerdos: Ratificar o cambiar la designacidon del Representante de los
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTSD 01.

[) 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 demas 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
celebrarse.

n) Emitir la certificacion de integracion del Fondo. Y

o) Cualquier otra obligacién, deber o responsabilidad que le establezca la ley, la normativa aplicable y el
contrato de titularizacién.

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. Pedirlanulidad de la emision 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 Titularizacion.
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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 redencion anticipada de los valores, en caso que la emisién no pueda colocarse en el
mercado.

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

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 accién 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 Titularizacion de Activos establece que “” 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 anticipacidn 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 decisidon 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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XIV. Informacion Financiera a los Tenedores de Valores

La Titularizadora mantendra a disposicion del Representante de los Tenedores, toda la documentacion
relacionada a la constitucidn y desempefio del Fondo de Titularizacidn que represente; tal como los contratos
de servicios, los informes de valuacidn, los informes de supervision y los reportes del auditor externo.
Asimismo, de ser necesario, pondra a disposicion del Representante de Tenedoresy 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 encontrardn 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
Titularizacidn Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01 y su base de proyeccion.

De acuerdo al articulo 61 de la Ley de Titularizacion de Activos, la Titularizadora debera 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 Ultimo deberd ir acompafiado del dictamen del auditor externo.

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

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

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacion 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 Titularizacidn, ya sean muebles o inmuebles, estaran 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 Operativos Futuros transferidos para un Fondo de Titularizacion, 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 DISZASA, S.A. de C.V., UDI, S.A. de C.V. y DISNA,
S.A. de C.V. 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 Titularizacidn, deberd presentarse una liquidacidn a la Direccidon
General de Impuestos Internos.

Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularizacién con los Tenedores de Valores y con otros
terceros, quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregaran a los Originadores a
prorrata de su participacidn, 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 liquidacidn a que se refiere el articulo 87 de la Ley de Titularizacion de Activos debera hacerse constar,
el nombre y numero de identificacidn tributaria de la persona o entidad que recibird 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, estardn 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 participacion, fondo de titularizacién o inversion representado o
administrado por medio de sociedad calificada por el organismo competente, y que se dedique a invertir
recursos de terceros a su nombre. Tampoco se aplicara dicha retencién cuando la casa de corredores de bolsa,
sociedad gestora o administradora de fondos de titularizacién o inversion 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 Cdodigo 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 union de personas, domiciliados en el pais, deberan 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 tributacién o
paraisos fiscales.

Los porcentajes de imposicién y de retencidon antes mencionados pueden ser sujetos a cambio debido a
reformas en la legislacion tributaria de El Salvador.
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XVI. Costos y Gastos

Costos Iniciales Proporcionales al Monto Colocado

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario) 0.10000%
Bolsa de Valores (Mercado Primario) 0.14125%
CEDEVAL (Comision por Transferencia entre cuentas) 0.00113%
CEDEVAL (Depésito Inicial de Documentos) ! 0.00050%

Costos Iniciales sobre el Monto de emision

Comisién por Estructuracién Ricorp Titularizadora 2 0.90000%
CEDEVAL (Comisién por Depdsito Inicial de Valores)? 0.03390%
Registro de la Emisidn en Registro Publico Bursatil* 0.01500%

Costos Iniciales Fijos

Inscripcién de emision en BVES $1,145
Presentacion de inscripciones en BVES $1,000
Servicios legales y Notariales® $7,500
Prospectos y certificados $1,200
Publicaciones de colocacion $1,000

Costos Periddicos (anuales)

Clasificaciones de Riesgo $23,000
Auditor Externo y Fiscal® $5,000
Representante de Tenedores’ $10,000
Perito Valuador de Flujos Futuros $12,000
Publicaciones $5,000
Papeleria y otros varios $120
Legalizacién de libros S75
Comisién por Administracién Ricorp Titularizadora® 0.40000%

Las funciones de administracion y colecturia de los fondos seran realizadas por DISZASA de C.V., UDI, S.A. de
C.V. y DISNA, S.A. de C.V. a titulo no oneroso como estd contemplado en los Contratos de Cesién y
Administracidn. La custodia del Contrato de Titularizacién, de los Contratos de Cesion y Administracion, y de
los demas documentos relacionados con el presente proceso de Titularizacion seran remunerados con las
siguientes comisiones: a) SERVICIOS DE CUSTODIA: serd de cero punto cero cero cero ocho cero 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

1 Costo sobre el valor de los contratos.

2 pagadera sobre la porcion del monto de la emisién autorizado que le correspondera a cada Originador del monto a emitir en razon de
los siguientes porcentajes: 76% DISZASA, 12% UDI Y 12% DISNA.

3 Con un monto maximo de US$581.95

4 Costo sobre el monto emitido con un monto méaximo de US$15,000.00.

5> Pagadera al momento de la colocacion.

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

7 Costo tendrd un incremento de US$500.00 a la cuota anual cada 2 afios.

8 La comisidn por administracion es anual, pagadera mensualmente sobre el saldo vigente de capital de la emisién, con un minimo de
USS$1,500.00 al mes.
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de los Estados Unidos de América; y, 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 titularizacidon que: i) La Sociedad Titularizadora esta facultada
para negociar las modificaciones en los montos de todas las comisiones y emolumentos por los servicios
pactados; y ii) Que, ante cualquier modificacion en los rubros de costos y gastos antes enunciados, la
Titularizadora debera contar con la aprobacion previa del Representante de los Tenedores de Valores para
incluir nuevos costos o gastos. Para tales efectos, el Representante de los Tenedores de Valores contara 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 entenderd que estd
conforme con las modificaciones en referencia. Asimismo, estas modificaciones deberdn 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 FTRTSD 01.
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Anexo 1: Certificacion de Accionistas Relevantes de Ricorp
Titularizadora S.A.

49




50




LARREYNAGA






Anexo 2: Informe de Gobierno Corporativo de Ricorp
Titularizadora, S.A.
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Informe de Gobierno Corporativo - 2018

Los aspectos més relevantes identificados con relacién al ejercicio 2018 sobre las practicas de

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

La Junta Directiva sesioné mensualmente durante el transcurso del afilo 2018, mientras que la
Junta General Ordinaria de Accionistas sesioné dos veces durante el mismo afio, siendo la
primera sesién el dia 138 de febrero y la segunda, el dia 06 de noviembre.

Se procedi6 a la reestructuracién de la Junta Directiva, en vista del fallecimiento del Lic. Carlos
Lionel Mejfa Cabrera, quien habia sido electo por la Junta General de Accionistas como
Director Propietario de la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. para un perfodo de 3
afios que vencerfa el préximo 11 de febrero de 2019; en sesién de Junta Directiva JD-04/2018
se procedié a llenar dicha vacante definitiva de acuerdo al articulo 264 del Cédigo de Comercio,
realizando el llamamiento al Director Suplente, Ingeniero Ramén Arturo Alvarez Lépez. Por
lo anterior, a la fecha, la némina de la Junta Directiva, cargos desempefiados y asiento en el

Registro Publico Bursatil (R.P.B.), es la siguiente:

NAmina de la Junta Director Cargo Asiento R.P.B
Directiva, cargos Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente AD-0367-2011
. . Javier Ernesto Siman Dada Vicepresidente AD-0368-2011
desempefiados y asiento José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0370-2011
en el Registro Publico Victor Silhy Zacarias Propietario AD-0371-2011
Bursatil (R.P.B.) Ramén Arturo Alvarez Lépez Propietario AD-0067-2013
respectivo: Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0066-2013
Remo José Bardi Ocafia Propietario AD-0068-2013
José Miguel Carbonell Belismelis Suplente AD-0376-2011
Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter Suplente AD-0373-2011
Enrique Ofiate Muyshondt Suplente AD-0375-2011
Miguel Angel Simén Dada Suplente AD-0378-2011
Manuel Roberto Vieytez Valle Suplente AD-0377-2011
Vacante Suplente
Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0014-2016

Los comités de riesgo, auditorfa y prevencién de lavado de dinero han sesionado conforme las
politicas internas.

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 Riesgos y Encargado de la Unidad de Riesgos, realiz6 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 Fondos de Titularizacién que
ésta administra.

Actualmente, el Comité de Riesgos estd integrado por:

- Licenciado José Carlos Bonilla Larreynaga;

- Licenciado Remo José Bardi Ocaria;

- Ingeniero Guillermo Miguel Saca Silhy; e

- Ingeniero José Luis Herndndez (Encargado de la Unidad de Riesgos).
En cuanto a la prevencién y control de riesgos, el Encargado de la Unidad de Riesgos asisti6
a capacitaciones en materia de gestion integral de riesgos, las cuales hizo del conocimiento del
personal de la Titularizadora.
Se llevaron a cabo diferentes actividades de capacitacién sobre prevencién de lavado de dinero
y activos, en las cuales participaron el Oficial de Cumplimiento y el Encargado de la Unidad

de Riesgos, asf como otros miembros de la entidad.




Anexo 3: Dictamen y Metodologia de Valuacion de los Flujos
Financieros Futuros.
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Anexo 4: Accionista relevante del Administrador del activo
titularizado
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Anexo 5: Clasificaciones de Riesgo
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CLASIFICACION PRIVADA
Titularizacion de Activos

El Salvador
SCR-INF-60562018

21 de noviembre 2018

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES
DISTRIBUIDORAS CERO UNO FTRTSD 01
Informe Inicial de Clasificacion de Riesgo

Sesidon Extraordinaria: N2 6212018 del 21 de noviembre de 2018
Informacidn Financiera: auditada al 31 de diciembre de 2017 y no auditada al 30 junio de 2018.

Marco Orantes Mancia
Claudia Cordova Larios

Contactos:

1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al analisis de la emisién
con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Sociedades Distribuidoras Cero Uno FTRTSD 01 en adelante
el Fondo, con informacion financiera de los Originadores
auditada al 31 de diciembre de 2017 y no auditada a 30 de
junio 2018.

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

Fondo de Titurlarizacién Ricorp Titularizadora Sociedades
Distribuidora 01

m Clasificacion Perspectiva

VTRTSDO1 AA (SLV) Estable

En proceso de inscripcion en el Registro Publico Bursétil de la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF).
La clasificacion viene de un proceso de apelacion.

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 clasificacién 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 riesgo, mientras que el signo “-” indica
un nivel mayor de riesgo.

Analista Financiero
Analista Financiero

morantes@scriesgo.com
ccordova@scriesgo.com

(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 Emision respaldada por los derechos sobre los flujos
financieros futuros de una porcion de los primeros
ingresos mensuales que los Originadores reciben de
los pagos recibidos por las ventas realizadas a
supermercados, principalmente a Operadora del Sur,
S.A. de C.V.y a Calleja, S.A. de C.V.

e Los pagadores que direccionaran los flujos a las
cuentas colectoras, son las cadenas principales de
supermercados en el Pais. De manera combinada las
sociedades cedentes los abastasen en promedio en un
70%.

e Lla estructura legal de la transaccién es favorecida por
el Fondo Titularizacion y la existencia de un contrato
de cesion con cada originador, el cual aisla el riesgo
crediticio de los originadores y el redireccionamiento
de los flujos provenientes de la recoleccién de las
cuentas por cobrar.

e Una reserva retenida en efectivo por el Fondo de
Titularizacién que cubrird hasta cuatro pagos
mensuales de capital e intereses de los bonos
emitidos.

“La clasificacion de riesgo emitida representa la opinién de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emisién o su emisor. Se recomienda
analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la
Superintendencia del Sistema Financiero, Bolsas de Valores y corredores de bolsa representantes.”
1El detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO
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e Los indicadores financieros de cumplimientos que
contractualmente se vuelven compromisos para los
Originadores, generando seguridad en la estructura
del Fondo.

e Liderazgo de los Originadores en la comercializacidn
de productos de consumo masivo, lo cual le brinda
poder de negociaciéon con clientes y proveedores,
fortaleciendo la generacion de flujo.

e Exceso de flujos derivados de la distribucion y
comercializacion de productos de consumo masivo,
mitiga el riesgo de retrasos en el pago del servicio de
la deuda.

e E| flujo cedido genera amplias coberturas sobre el
servicio de la deuda y evaluados ante diferentes
escenarios de tensién se mantienes estables.

e La emisidn cuenta con ciertos eventos de
amortizacién anticipada definidos en el contrato a fin
de proteger el pago de los bonos.

e Alta experiencia y trayectoria del staff ejecutivo de los
originadores dentro la industria de productos de
comercializaciéon y consumo masivo.

e Elriesgo de desabastecimiento en sus inventarios esta
mitigado por la alta diversificacion de sus
proveedores, administracion de marcas exclusivasy la
adecuada gestion de compras.

e La robusta red de distribucidon y logistica le permite
una amplia dispersion geografica.

Retos

e Mayor apalancamiento proyectado de los
originadores derivado de la presente transaccion.

e Mantener en debido cumplimiento los covenants ante
la eventual adquisicion de deuda proveniente del
mercado bursatil a través de la titularizacion.

e Fortalecer la estructura de gobierno corporativo.

e Incrementar el volumen de ventas es deseable para
fortalecer los margenes y ratios de rentabilidad.

e Adaptarse a los nuevos gustos y preferencia de los
cambios generacionales.

Amenazas

e El lento desempefio de la economia local puede
dificultar el ambiente operativo y de negocios. Lo
anterior, esimportante toda vez que la fuente de pago
de los bonos provendra de la capacidad de generacion
de ingresos futuros.

e Retrasos en el traslado de mercancias proveniente de
otros paises.

e Niveles altos de competitividad, puede provocar
reemplazos en los productos de las entidades
cedentes ante la amenaza de productos sustitutos.

e Cambios regulatorios podrian afectar el ambiente
operativo y de negocios.

3. RESUMEN DE LA EMISION

El Fondo se crea con el propdsito exclusivo de titularizar los
derechos sobre flujos financieros futuros correspondientes
a una porcion de los primeros ingresos mensuales de las
Sociedades Distribuidoras: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V
(DISZASA); Distribuidora Nacional, S.A de C.V. (DISNA) y
Unidén Distribuidora Internacional S.A. de C.V. (UDI) en
adelante los Originadores. Estas transferirdan al Fondo de
forma irrevocable y a titulo oneroso, los derechos sobre los
flujos financieros futuros provenientes de los pagos
recibidos por las ventas efectuadas a Operadora del Sur,
S.A. de C\V. y a Calleja, S.A. de C.V. a través de una
Instruccion Irrevocable de Pago (lIP); de acuerdo con
Contrato de Cesion de Derechos sobre Flujos Financieros
Futuros. Los originadores estaran obligados a girar dichas
Instrucciones a quienes efectten la labor de pago de dichas
ventas.

Como respaldo operativo de la emision, los Originadores y
Ricorp Titularizadora, S.A. suscribiran como parte de los
documentos de la emisién los Convenios de Administracion
de Cuentas - Orden Irrevocable de Pago (OIP) con los Bancos
Administradores, siendo inicialmente suscrito con el Banco
de América Central, S.A.

Los ingresos que se destinaran al Fondo seran hasta por un
monto mdaximo de USS$39,012,000.00, los cuales serdn
trasladados al Fondo de Titularizacion a través de 120
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cuotas mensuales sucesivas por cada uno de los
originadores y tendran dos incrementos a lo largo de la
emision.

Valores de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Sociedades
Distribuidoras 01 - FTRTSD 01.

Ricorp Titularizadora, S.A.

DISZASA, DISNA 'y UDI

Anotaciones electrdnicas depositadas en

Emisor
Originadores

EZ?;::LZ_ los registros electrénicos de CEDEVAL,
S.A.de C.V.
Monto US$25,000,000.00
Tramos Minimo un tramo
Plazo 10 afios
Derechos sobre flujos futuros derivados
Activos de_ .Ios pagos a supermercados,
subyacentes principalmente Operadora del Sur, S.A.

de C.V.y Calleja, S.A. de C.V. efectla a los
Originadores.

Exceso de flujos de efectivo derivado de
la distribucidn y comercializacion de
productos de consumo masivo.

Protecciony
mejoradores
crediticios Reserva de fondos equivalentes al pago
de los cuatro proximos montos

mensuales de flujos financieros futuros.

Pago intereses

. Mensual
y principal
Uso de los . . .
Sustitucidn de deuda y capital de trabajo.
fondos
Fecha d.e, Por definirse
colocacion

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.

4. CONTEXTO ECONOMICO

4.1 Analisis de la Plaza Local

El Salvador continta realizando esfuerzos por dinamizar el
crecimiento econdmico, las expectativas favorables de
expansidon para EEUU, la ampliaciéon de relaciones con
mercados desarrollados y la simplificacion de tramites
fronterizos y para hacer negocios, podrian generar una
mayor diversificacion de mercados, incremento de la
inversion y del financiamiento. El pais ha logrado una
mejora sustancial en el indice de factibilidad para hacer
negocios (Doing Business); al avanzar del puesto 95 al 73,
para un total de 22 posiciones de un ranking de 190 paises,
favorecido por las mejoras efectuadas en el clima de
negocios y competitividad.

Como factores de riesgo para alcanzar los objetivos se
sefialan, las afectaciones al sector agricola derivadas del
cambio climatico (sequias y depresiones tropicales);
endurecimiento de politicas migratorias y la tendencia al
alza en las tasas de interés internacional que repercuten en
los costos de financiamiento. El ambiente electoral que
finalizara con la eleccidn para presidente de la republica en
febrero de 2019, imprime incertidumbre a la estabilidad
politica, la cual ha sido exacerbada por los acontecimientos
recientes en casos de corrupcion. Por su parte, la falta de
acuerdos para realizar cambios estructurales, y la
problematica social, continian como uno de los mayores
desafios.

De acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI); en su revision del Articulo IV, el
crecimiento econdmico de El Salvador se ubicara en 2.2%
para 2018, explicado por una mejora en la capacidad de
producir bienes y servicios, expansién de la demanda
interna y una mayor demanda de exportaciones. Segun
datos preliminares del Banco Central de Reserva (BCR), el
Producto Interno Bruto (PIB) presenté un crecimiento
interanual del 2.5% a junio 2018, favorecido principalmente
por una mayor demanda interna y crecientes flujos
derivados de remesas.

Explotacién de minas y canteras (9.1%), actividades
profesionales, ciencias y técnicas (7.6%), actividades de
servicio administrativo y apoyo (4.8%) y actividades de
atencion de la salud humana y de asistencia social (4.4%);
fueron los sectores con mayor dinamismo.

El déficit fiscal ha mostrado una tendencia a la baja,
favorecido por la reforma de pensiones y una disminucion
en los subsidios, no obstante, el incremento del precio del
petréleo podria elevar los subsidios y presionar el gasto. El
cambio realizado en la reforma de pensiones ha aliviado
temporalmente la presidon financiera que la deuda
previsional provocaba sobre el presupuesto nacional, la
resolucion ha tenido buena percepcién entre los
inversionistas y analistas de riesgo. El FMI estima que el
déficit rondard el 2.2% del PIB (2017: 2.5%).

4.1 Deuda Publica

El saldo de la deuda publica total fue de US$18,604.3
millones, dicho monto exhibié un crecimiento interanual del
4.1%, equivalente a US$728 millones al finalizar junio 2018,
representado cerca del 72.7% del PIB. La alta participacion
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es explicada por las dificultades para reducir las necesidades
de financiacién de parte del gobierno.

4.2 Comercio Exterior

Las exportaciones registraron un saldo de USS3,047.2
millones a junio 2018, reflejando un crecimiento del 5.6%
(US$162.6 millones) sobre el monto alcanzado en junio
2017. Las principales ramas por actividad econédmica que
mostraron una desaceleracién son suministro de
electricidad, gas, vapor y aire, comercio al por mayor y al
por menor y café. Al término de junio 2018, las
importaciones al pais marcaron un total de USS5,752.3
millones, un crecimiento de 12.4% (US$632.9 millones); con
respecto a junio 2017. Los bienes de consumo tuvieron un
incremento del 10.2%, intermedios 12.9%, capital 4.2% vy
maquila 45.4%.

4.3 Remesas Familiares

El dinamismo mostrado en el flujo de remesas familiares
desde el 2017, es explicado por la estrategia de ahorro de
los salvadorefios radicados en el exterior con riesgo de ser
deportados de Estados Unidos y ante la incertidumbre de
una potencial cancelacién de programas como el TPS
(estatus de proteccidén temporal). Segun datos publicados
por el BCR a junio 2018, la tasa de crecimiento de las
remesas familiares fue del 9.3%, acumulando US$2,688.6
millones, cifra superior en US$229.2 millones en igual mes
hace un afo.

5. 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 titularizacion 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. recibid la autorizacion por parte de la
Superintendencia del Sistema Financiero el 28 de julio de
2011 en sesion No. CD-15/2011. Por su parte, el inicio de
operaciones fue autorizado en sesién No. CD-12/2011
celebrada en fecha siete de junio 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 siguientes: Estudios de factibilidad de

titularizacion, titularizacion y colocacion, administracion de
las emisiones.

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.

Estructura organizativa
RICORP Titularizadora, S.A.

Fuente: Informacidn proporcionada por RICORP Titularizadora S.A.

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 vy
supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF), las politicas de gobernanza corporativa estan bien
definidas y autorizadas por la alta administracion. Las
politicas de gobierno corporativo han sido continuamente
actualizadas y estan acompanadas por politicas de ética y
conducta, de manera que el perfil de RICORP en la gestidon
de la emisidn es neutral en la clasificacion otorgada.

La Junta Directiva ha acordado la conformacién de comités
gue permiten dar seguimiento periddico a dreas como:
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¢ La administracién 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.

* La gestidn integral del riesgo de lavado de dinero a
través de un Comité de prevencién de lavado de
dinero.

5.1 Proceso de titularizacion

Grupo Zablah por medio de sus empresas UDI, DISZASA y
DISNA ceden al Fondo de Titularizacion gestionado por la
Sociedad Ricorp Titularizadora, S.A. los flujos financieros
futuros derivados derivado de los pagos por las ventas a
supermercados, inicialmente con Operadora del Sur, S.A. de
C.V.y Calleja, S.A. de C.V. a favor de las dichas sociedades.

Cede

derechos Fondo de titularizacién
sobre flujos + (Ricorp Titularizadora, | — Inversionistas
sA)

futuros

\Z

Superintendenciadel Casacorredorade |—>

N CEDEVAL
Sistema Financiero valores

Bolsade Valores

Fuente: Informacion proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.
5.2 Componentes de la estructura

1. Estructurador. Ricorp Titularizadora, S.A. sociedad
autorizada por la Superintendencia del Sistema
Financiero para operar como sociedad titularizadora
de conformidad a la Ley de Titularizacién de Activos,
el veintiocho de julio de dos mil once.

2. Originadores. UDI, DISZASA y DISNA, empresas de
comercializacion de productos de consumo masivo.

3. Emisor. Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Sociedades Distribuidoras 01- FTRTSD 01.

4. Patrimonio de la titularizacion. Fondo de
Titularizacién creado como un  patrimonio
independiente del patrimonio del Originador.

Adquiere los derechos sobre los primeros flujos
futuros de los ingresos de cada mes.

. Cuentas Colectoras. Serdn restringidas para los

Originadores y Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad
de administradora del Fondo, debido a que su
finalidad es Unica y exclusivamente la colecturia de los
flujos antes mencionados y la concentracidon de
fondos que perciba los Originadores para proveer los
pagos de las cantidades establecidas en el Contrato de
Cesion.

. Banco Colector. Banco de América Central, S.A.

. Cuenta discrecional. Cuenta de depdsito bancaria

abierta por el Fondo de Titularizacidn en los bancos
debidamente autorizados para realizar operaciones
pasivas por la Superintendencia del Sistema
Financiero, en la cual se depositaran los ingresos
cedidos mediante la aplicacién de la Orden
Irrevocable de Pago (OIP).

. Instruccién Irrevocable de Pago. Los Originadores se

obligaran a transferir a las Cuentas Colectoras los
flujos correspondientes a la cesion de derechos a
través de girar la o las Instrucciones Irrevocables de
Pago a quien o quienes hagan la funcidn de pago por
las ventas realizadas a Operadora del Sur S.A. de C.V.
y a Calleja S.A. de C.V.

. Cuenta restringida: Cuenta de depdsito bancaria

abierta en una institucién debidamente autorizada
por la Superintendencia del Sistema Financiero, que
funciona como un fondo de liquidez, cuyo saldo sera
equivalente al pago de las proximas cuatro cuotas
mensuales de cesion de cada Originador; inicialmente
sera constituida por el monto US$1,080,000.00. Estos
se tomaran de la colocacion de emisidn
proporcionalmente a cada cedente. Esta cuenta
servira para la amortizacién del capital e intereses a
pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea
necesario.

Aportes adicionales. Los Originadores deberan
adicionar recursos en caso de que la cuota de cesion
no sea cubierta. En este sentido, Ricorp Titularizadora,
S.A. requerira por escrito que en el plazo maximo de
sesenta dias proceda a adicionar una nueva
instruccion irrevocable de pago, en los términos antes
relacionados.
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11. Contratos de Cesion. Las sociedades cedentes
otorgaran de manera irrevocable, a titulo oneroso a
Ricorp Titularizadora, S.A., para el Fondo FTRTSD 01,
los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre
una porcion de los primeros ingresos mensuales que
los Originadores estén facultados a percibir de los
Supermercados, que inicialmente serdn Operadora del
Sur, S.A. de C.V.y Calleja, S.A. de C.V., hasta el monto
de US$39,012,000.00, los cuales serdn integrados al
Fondo de Titularizacién a través de 120 cuotas
mensuales.  Dichos  flujos mensuales seran
depositados inicialmente en la denominada Cuenta
Colectora mancomunada entre cada uno de los
Originadores y Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad
de administradora del Fondo, serd abierta en el Banco
Administrador para que los flujos correspondientes al
monto de la cuota mensual sean trasladados
mediante una Orden Irrevocable de Pago (OIP). Los
excedentes respecto a la cuota cedida, seran
trasladados inmediatamente a la Cuenta Operativa de
cada una de las sociedades cedentes.

Montos cedidos durante la emision

Originadores

61al 120

DISZASA | $ 136,800.00 76% | $ 205,200.00 76% | $ 316,312.00 76%
UDISA $ 21,600.00 12% |$ 32,400.00 12% |$ 49,944.00 12%
DISNA $ 21,600.00 12% | $ 32,400.00 12% | $ 49,944.00 12%
Total $ 180,000.00 100% | $ 270,000.00 100%| $ 416,200.00 100%

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.

12. Activo Subyacente. Son los derechos sobre los
flujos futuros derivados de los pagos que los
supermercados realizan, en principio seran Calleja,
S.A. de C.Vy Operadora del Sur, S.A. de C.V. Estas son
empresas de alta trayectoria en el pais, el primero
administra la cadena de supermercados mas grandes
del pais (Super Selectos); mientras que el segundo
administra la cadena supermercados Wall-Mart en El
Salvador.

5.3 Estructura operativa de la transaccion

El pagador principal sera Operadora del Sur, S.A. de C.V. a
través de sus lineas de supermercados, revistiendo
importancia Walmart. Dichos flujos se concentraran en las
cuentas colectoras a través de sendas Ordenes Irrevocables
de Pago (OIP).

Pagador principal: Captura de Flujo

Flujos cedidos: DISZASA, UDISA y DISHA

Convenio de Administracién de
Cuentas Bancarias

Fondo de Titularizacién

Cuenta colectora OPS
Mancomunada DISNA- FT
1 1
1 / 1
| 1
1
1

Cuenta discrecional

Cuenta colectora OPS a colectora OP.
Mancomunada DISZASA- FT 0 a I

Excedentes unavez

. Excedentes unavez
completadala cuota de cesion

completadalla cuota de cesion

dmm e e

I 1
| 1
T T
1 1
1 | completadala cuota de cesion
v v

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.

Como respaldo operativo adicional de la emisidn, las
sociedades cederan el flujo de un segundo pagador, Calleja
S.A.de C.V. através de la cadena de supermercado Selectos.
Dicho flujo también estara centralizado en cada una de las
cuentas colectoras, los flujos derivados de las cuentas por
cobrar de la cadena de supermercados Selectos estaran
activas desde el principio de la transaccion. Cabe sefalar,
que solo por instruccion y requerimiento de la
Titularizadora se trasladaran los pagos del pagador de
respaldo a la cuenta discrecional, estrictamente si al 25 de
cada mes o el préximo dia habil, no se hayan completado
los montos de cuotas de cesidn con los flujos provenientes
del pagador principal.

Pagador de respaldo: Captura de Flujo

Fujos cadidos: DISZASA, UDISA y DisiA

Convenio de Administracion de
Cuentas Bancarias

Fondo de Titularizacion

Cuenta colectora SS Cuenta colectora S
Mancomunada UDISA- FT Mancomunada DISNA- FT
1
1
! /

Cuenta discrecional

Cuenta colectora SS
Mancomunada DISZASA- FT

I
1
1
I
I
I
1
L
]
I
1
1

v

Excedentes unavez
completada a cuota de cesién

Excedentes unavez Excedentes unavez

1
1
1
1
1
i
1 1
1 1
1 T
1 1
| compltadalacuotade cesion .
v v

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.
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5.4 Mejoras Crediticias

e Los fondos mantenidos en la cuenta restringida seran
en un monto equivalente al menos al pago de las
proximas cuatro cuotas de cesion, siendo inicialmente
por el monto de US$1,080,000.00.

e Exceso de flujo derivado de otras cuentas por cobrar a
otros clientes.

e En caso de incumplimiento existe compromiso de
fiador solidario entre cada uno de los originadores en
los mismos términos y condiciones pactadas.

5.5 Condiciones especiales

Mantener validas y vigentes las Instrucciones Irrevocables
de Pago por cada Originador mientras no se haya liquidado
el capital e intereses de la emision de Valores de
Titularizacién VTRTSD 01.

No promover accién alguna u omisién que provoque la
caducidad anticipada o terminacién de las relaciones con
Operadora del Sur, S.A. de C.V o con Calleja, S.A. de C.V.

Dar cumplimiento a la regulacién para la prevencién del
lavado de dinero y activos y del financiamiento al
terrorismo.

5.6 Ratios de cumplimiento

Deuda entre Patrimonio: Esta relacion financiera deberd de
ser menor o igual a uno punto setenta y cinco veces y
deberd cumplirse semestralmente en los meses de junio y
diciembre.

Deuda entre EBITDA: Esta relacién financiera debera de ser
menor o igual a nueve veces y deberda cumplirse
semestralmente en los meses de junio y diciembre.

Revision de cumplimiento de las razones financieras: El
auditor externo de cada Originador serd el encargado de
certificar el cumplimiento de las razones financieras antes
descritas. Unicamente la certificacién correspondiente al
treinta y uno de diciembre debera emitirse con los estados
financieros anuales auditados y remitirse a Ricorp
Titularizadora, S.A. a mas tardar al ultimo dia habil de abril
de todos los afios comprendidos dentro del plazo de la
cesion. La certificacion al treinta de junio debera remitirse a
Ricorp Titularizadora, S.A. a mas tardar el dia quince de julio

o el préximo dia hdabil de todos los afios comprendido
dentro del plazo de la cesion.

5.7 Distribucion de pagos

Todo pago se hara por medio de Ricorp Titularizadora, S.A.
con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depdsito
bancaria denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente
orden:

1. Se abonarda a la Cuenta Restringida cuando sea
necesario para mantener como saldo minimo las
cuatro prdéximas cuotas mensuales de cesion.

2. El Fondo de Titularizacion generara los pagos de la
emisién. Amortizacion de las obligaciones a favor de
los Tenedores de Valores FTRTSDO1.

3. Pago de las comisiones a la Sociedad Titularizadora y
otros costos y gastos adeudados a terceros.

4. El saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de
conformidad a lo previsto en el Contrato de
Titularizacién.

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

5.8 Eventos de pérdidas
anticipada.

y amortizacion

De producirse situaciones que impidan la generacién de los
Flujos Financieros Futuros de fondos proyectados y una vez
agotados los recursos del Fondo de Titularizacién, 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 Cesidn y de Titularizacidn.

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la
generacion de los Flujos Financieros Futuros de fondos
cedidos especificados en el Contrato de Cesion vy
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
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consecuencia de este acuerdo serd asumido por los
Tenedores de Valores.

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 15 dias de anticipacion.

La redencion anticipada de los valores podra ser acordada
Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora,
S.A, pudiendo ser a solicitud de los Originadores o
cualquiera de ellos sobre la porcién que le corresponda,
debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. El
Fondo de Titularizacion 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 15 dias de
anticipacion. El monto de capital redimido dejara de
devengar intereses desde la fecha fijada para su pago.

5.9 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
proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procederd 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 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 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 situacion de mora.

Dicha situacién debera ser comunicada al Representante de
los Tenedores de los Valores de Titularizacidn 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 vy
simultdneamente a la Bolsa de Valores y a |la
Superintendencia del Sistema Financiero.

5.10 Caducidad

La caducidad del plazo del que disponen las sociedades
cedentes, en cualquiera de las clausulas de caducidad del
Contrato de Cesidn Irrevocable a Titulo Oneroso de
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, las obligaciones
a cargo de los originadores seran exigibles en su totalidad,
enterando al Fondo, el saldo que a esa fecha se encuentre
pendiente de enterar hasta completar el monto maximo de
US$39,012,000.00, quedan distribuidas de la siguiente
manera.

DISZASA | UDISA | DISNA
US$29,959,200 | 76% | USS$4,730,400 | 12% | US$4,730,400 | 12%
Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.

5.11 Procedimiento en caso de liquidacién
En un escenario de proceso de liquidacion del Fondo de
Titularizacién, se deberd seguir el orden de prelacion de
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacion de
Activos, como sigue:

Deuda Tributaria.

Obligaciones a favor de tenedores de valores.
Otros saldos adeudados a terceros.

Comisiones por gestion a favor de la Titularizadora.

PwNPR

6. ANALISIS DE LOS ORIGINADORES

Las empresas cedentes pertenecen al Grupo Corporativo
Zablah, dichas entidades tienen establecidas sus practicas
corporativas y de conducta basadas en un manejo integro,
ético, coordinado y estructurado hacia sus grupos de
interés. La maxima autoridad dentro de la estructura
corresponde al Directorio. Sus miembros cuentan con un
alto perfil profesional y con amplia trayectoria en el giro
principal de cada uno de los originadores.

La evolucién del Grupo se remonta a 1917, cuando la familia
Zablah-Touche inicié sus operaciones como una pequeiia
tienda de nombre Almacén J. Antonio Zablah. Luego en
1969, la Familia incursiond en el negocio de distribucién y
comercializacion de diversos productos por medio de la
empresa que hoy se conoce como Distribuidora Zablah, S.A.
de C.V. (DISZASA). Actualmente, el Grupo cuenta con
empresas ubicadas en diversos sectores econdmicos, y
dentro de sus proyecciones esperan alcanzar US$220.0
millones en ventas para el 2018.
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Debido al objetivo comun y directrices de Grupo, las
empresas originadoras comparten politicas de control
interno y Gobierno corporativo. Como es comin en
empresas corporativas familiares, se observan importantes
espacios de mejora en la estructuracién formal de un
Gobierno Corporativo; evidenciado por la falta de codigos y
reglamentos de Gobierno corporativo, conformacion de
Comités de riesgo, tecnologia, ejercicios de plan
estratégicos, entre otros. Sin embargo, hasta el momento
no ha sido factor que limite la toma de decisiones y el
negocio en marcha de las entidades cedentes. Si bien, existe
experiencia comprobada de sus principales ejecutivos en el
mercado objetivo, el fortalecimiento de un gobierno
corporativo es factor clave para entidades de este tipo en
largo plazo.

Los Originadores cuentan con los manuales siguientes:
Manual de Prevencion de Lavado de Dinero vy
Financiamiento al Terrorismo y Manuales de Politicas. Entre
las politicas se destacan las de Recursos Humanos, Politicas
de Finanzas, de Administracién, Compras y de Ventas.

6.1 DISZASA

Empresa lider en la distribucién y comercializaciéon de
productos de consumo masivo, caracterizada por la
distribucion de sus lineas de productos con marcas
exclusivas tanto nacionales como internacionales. Su
capacidad de almacenamiento, logistica y red de
distribucion con cobertura en todo el pais lo posicionan
como una de las primeras opciones entre sus proveedores y
clientes estratégicos. De las Sociedades cedentes, esta
empresa es la que reviste una mayor relevancia, al
concentrar cerca del 70% de los flujos que seran destinados
al Fondo de titularizacién para los pagos del servicio de la
deuda.

Dado la magnitud de la empresa y la diversidad de su
productos, clientes y proveedores, DISZASA ha disefiado
una estructura corporativa amplia. Actualmente cuenta con
las siguientes gerencias: Auditoria Interna, Legal, Recursos
Humanos, Gerencia de Ventas, también cuenta con tres
direcciones: Direccién de Logistica, de Administracion y
Finanzas, y Tecnologia y Proyectos. Actualmente, DISZASA
realiza importaciones desde Europa, Asia, Centro, Norte y
Suramérica. Entre algunas de las marcas de renombre que
distribuyen estan: SC Johnson, Essity, Nivea BDF, Cargill,
Pernod Ricard, E&J Gallo, Hersheys, BIC, etc.

La Entidad cuenta con 32,600 metros cuadrados de area de
almacenaje (en seco 29,600 m?y refrigerado 3,000 m?); para

dar cobertura a 24,000 clientes efectivos en todo el pais, lo
diversificado de sus lineas de negocios les permite tener
clientes de todos los canales de distribucidon entre estos:
mayoreo (36.0%); Calleja S.A. (24.0%); Walmart (16%);
ruteo (14.0%) y otros (10%).

DISZASA cuenta con 1,332 empleados, donde el 55.0%
pertenece al drea de ventas, 25.0% a logistica, 14.0% a

mercadeo y 6% a administracion.

Distribuidora Zablah, S.A. de C.V.

Junta Directiva

Jorge Alfonso Zablah Siri Director Presidente

Rodrigo José Zablah Siri Director Vicepresidente
Eduardo Antonio Zablah Hasbun Director Secretario
Jorge José Zablah Hasbun Primer Director Suplente
Gabriela Zablah Jiménez Segundo Director Suplente

Paola Garcia Zablah Siri Tercer Director Suplente

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.

6.2 DISNA

DISNA fue constituida el 24 de agosto de 1981 por la Familia
Henriquez Cohen, su principal giro era realizar negocios de
importacion, y luego de distribucion en el pais. A lo largo de
su trayectoria la empresa ha estado bajo la direccion y
administracion de otros propietarios entre estos: Familia
Jaspersen y la familia Gutiérrez Bosch.

El 01 de noviembre de 2003, fue adquirida por Grupo Zablah
con el objetivo de consolidar el proceso de expansion en la
distribucion y comercializacién de productos en El Salvador.
De acuerdo con los funcionarios, DISNA figura entre las
primeras diez empresas proveedoras de mayor importancia
en el canal de supermercados del pais y en el canal
tradicional, se ubica dentro de las primeras 12 a nivel
nacional.

DISNA es una entidad de escala mas pequefia comparado
con DISZASA, aunque su modelo de negocios es similar al
caracterizarse por la distribucion y comercializacion de
productos de consumo masivo, distribucion de lineas de
productos con marcas exclusivas en su mayoria
internacionales. La Entidad tiene una alta capacidad de
almacenamiento para el tamafio de operaciones, logistica y
red de distribucidn con cobertura en todo el pais, de las tres
entidades cedentes es la Unica que tiene presencia en
Honduras. Esta empresa concentrara cerca del 12% de los
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flujos que seran destinados al Fondo de titularizacion para
los pagos del servicio de la deuda.

Con 169 empleados, la Entidad cuenta con 10,000 metros
cuadrados de area de almacenaje en unién con UDISA; para
dar cobertura a 9,500 clientes efectivos en todo el pais.
Dentro de los canales de distribucion revisten mayor
importancia: cadenas de supermercados y mayoreo,
institucional y menor medida ruteo. Entre las marcas
reconocidas cabe mencionar Mabesa, Riunite, Kraft-Heinz,
Colombina, Madrigal, Ron Barceld y Evian.

Distribuidora Internacional, S.A. de C.V.

importancia: cadenas de supermercados y mayoreo,
institucional y menor medida ruteo. UDISA cuenta con la
colaboracion de 79 empleados.
Union Distribuidora Nacional, S.A. de C.V.
Junta Directiva

Rodrigo José Zablah Siri Director Presidente

Eduardo Antonio Zablah Hasbun Director Vicepresidente
Jorge José Zablah Hasbun Director Secretario
Jorge Alfonso Zablah Siri Primer Director Suplente
Gabriela Zablah Jiménez Segundo Director Suplente

Andrés Zablah Jiménez Tercer Director Suplente

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.

Junta Directiva

Rodrigo José Zablah Siri Director Presidente

Eduardo Antonio Zablah Hasbun Director Vicepresidente
Jorge José Zablah Hasbun Director Secretario
Jorge Alfonso Zablah Siri Primer Director Suplente
Gabriela Zablah Jiménez Segundo Director Suplente

Andrés Zablah Jiménez Tercer Director Suplente

7. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

Los estados financieros a diciembre 2015, 2016 y 2017 del
originador DISZASA, fueron auditados por la firma
independiente KPMG, S.A. Los de DISNA y UDISA fueron
auditados por la firma independiente Grant Thornton,

Fuente: Informacién proporcionada por Ricorp Titularizadora, S.A.

6.3 UDISA

UDI, S.A. de C.V. inicid operaciones en el afio 1990, lo cual
la convierte en la sociedad originadora de mas reciente
constitucion. Entré al mercado con la distribucién de las
marcas Quaker, Gatorade y L’'Oreal; accion que le brindd
posicionarse como un participante importante dentro de los
distribuidores nacionales. En la actualidad, UDISA figura
como una de las proveedoras mas importantes en el canal
de supermercados. A la fecha ha adicionado a su abanico de
producto marcas de reconocimiento mundial, entre estas:
Clorox, Pinesol y Vijosa.

UDISA también es de escala pequefia comparado con
(DISZASA). Su modelo de negocios es similar al de las demas
Sociedades y comparte una estructura matricial, objetivos,
politicas y clientes similares debido al Grupo al que
pertenecen, administrando marcas exclusivas y todas
internacionales. La capacidad de almacenaje es alta
comparado con el volumen de operaciones lo cual le brinda
ventajas competitivas. Esta empresa concentrard cerca del
12% de los flujos que serdn destinados al Fondo de
titularizacién para los pagos del servicio de la deuda.

Con mas de 1,000 clientes, la Entidad cuenta con 10,000
metros cuadrados de area de almacenaje en unién con
DISNA. Dentro de los canales de distribucidn revisten mayor

Perez, Mejia Navas. Todos de conformidad con las Normas
Internacionales de Auditoria (NIA). Los auditores emitieron
opinion limpia. Los estados financieros fueron elaborados
en base a las Normas Internacionales de Informacidn
Financiera para Pequefias y Medianas Empresas (NIIF para
PYMES). SCRiesgo, recibid informacidn financiera adicional
gue en nuestra opinién es suficiente para soportar el
analisis y emitir la clasificacidn de riesgo.

Todas las operaciones estan denominadas en ddlares
estadounidenses, moneda que en El Salvador tiene curso
legal irrestricto. Aunque DISZASA, DISNA y UDISA presentan
una participacion alta en comercio exterior, principalmente
en la importacion de mercancias que forman parte de su
portafolio de productos, la moneda de las transacciones es
en ddlares estadounidenses. En consecuencia, las Entidades
mantienen controlado el riesgo derivado de las
fluctuaciones en el tipo de cambio y no muestra
exposiciones en moneda extranjera que puedan afectar el
patrimonio.

8. DISZASA

8.1 Estructura financiera

Con un total de US$50.9 millones a junio de 2018, los activos
totales de DISZASA declinaron en el orden del 0.3%,
principalmente por el menor dinamismo en las cuentas por
cobrar cuya participaciéon pasdé de 30.6% a un 28.7% e
inventarios de 34.3% a 31.5%. El sector al que pertenece,

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

Mas informacion Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

WWW.SCI’I-GSQO‘COm

Pagina 10 de 20

San Salvador, El Salvador
(503) 2243 7419

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936



continla determinado por una creciente demanda de
productos de consumo masivo en algunas lineas de
negocios, una ligera tendencia a crecer en la capacidad de
consumo en segmentos poblacionales de clase media y
altos niveles de competitividad. El modelo de negocios tiene
fuertes ciclos estacionales durante el mes de diciembre, lo
cual es propio del sector en el que operan las sociedades
cedentes.

DISZASA
Estructura financiera
60
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Fuente: Estados financieros auditados e internos de DISZASA.

Por su parte, los pasivos acumularon un saldo de US$36.2
millones, revistiendo importancia los préstamos bancarios
de corto plazo con una participacién del 29.8% y cuentas por
pagar a proveedores (29.2%). La deuda bancaria se ha
destinado a financiar requerimientos de capital de trabajo.
Estratégicamente, el Originador pretende obtener recursos
en el mercado de valores utilizando el vehiculo de la
titularizacién de flujos futuros, condicidon que le permitira
flexibilizar su deuda reconfigurando su pasivo, al sustituir
deuda de corto plazo por largo plazo.

Los pasivos de corto plazo representaron el 64.7% del total
del balance. El patrimonio exhibe una alta participacidn
dentro de la estructura financiera (28.9%); aunque su
crecimiento fue marginal al mostrar un 0.5%, sobre el saldo
ajunio 2017 (USS14.7 millones).

Conviene sefialar que recientemente DISZASA ha mostrado
dificultades para dar cumplimiento a ciertas condiciones
financieras requeridas por algunos acreedores bancarios.
De acuerdo con el informe auditado al 31 de diciembre de
2017 la Entidad excedié su umbral de relacion total deudas
bancarias y nivel de deuda. Lo anterior genera desafios
futuros de cumplimiento de covenants ante la eventual
adquisicién de deuda proveniente del mercado bursatil a
través de la titularizacion.

8.2 Liquidez y andlisis de generacidn de flujos

Actualmente, la maduracion de la deuda se concentra en el
corto plazo y segun las proyecciones ésta se desplazara
hacia el largo plazo con la colacién de los bonos vinculados
a la titularizacion, condicién que generara una mayor
flexibilidad financiera para aliviar el pago del servicio de la
deuda. Cabe sefialar, que el mayor financiamiento estara
limitado por el cumplimento de covenants, los cuales
restringen la contratacion de deuda en funcién de dichos
limites.

DISZASA continuara con su estrategia de crecimiento dentro
de su mercado objetivo con la incorporacién de nuevos
productos y su potencial de cobertura a nivel nacional. No
obstante, este Originador enfrenta desafios debido a los
altos niveles de competitividad en un mercado
relativamente pequefio. La Entidad tiene el reto de
gestionar adecuadamente sus inversiones de capital sin
generar presiones temporales en las posiciones de liquidez
y en sus ratios de apalancamiento.

Al cierre de junio 2018, los activos corrientes fueron de
USS$39.6 millones y cubren en 1.2 veces la deuda a corto
plazo, similar a junio 2017 (1.2 veces). Sin embargo, este
resultado se reduce al excluir los inventarios ubicandose en
0.7 veces, aunque no muestra cambios respecto a lo
observado en junio 2017 y en su histérico reciente.

Por otra parte, el efectivo en caja y bancos presenté un
saldo de US$1.8 millones a junio 2018, los cuales
representan el 3.5% de los activos totales y cubren en 5.4%
los pasivos corrientes. Cabe sefalar, que la Compafiia
cuenta con inversiones financieras de depdsitos a plazo fijo
por un valor de US$1.8 millones; sin embargo, éste ha sido
dado en garantia a una empresa aseguradora para respaldar
cartas de crédito requeridas por algunos proveedores para
la importacidn de mercancias, por lo cual no estaria
disponible para cubrir otras necesidades de liquidez.

DISZASA: Indicadores de Liquidez
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Activos corrientes / Pasivos corrientes 13 1.3 1.2 1.3 1.2
Liquidez acida (x veces) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7
Efectivo / Pasivos corrientes 0.6% 1.1% 18% 14% 5.4%
Capital de trabajo neto* 9,584 10,524 7,685 9,315 6,584

* En miles de ddlares
Fuente: Estados financieros auditados e internos de DISZASA.
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8.3 Endeudamiento

Ante el desempefio de la deuda total de la Entidad, la
gestion del riesgo de refinanciamiento se mantiene
relativamente controlada. La mayor parte de la deuda
corresponde al financiamiento bancario en el corto plazo
(42.0%) y es destinada a capital de trabajo. A junio 2018, los
niveles de apalancamiento (pasivo / patrimonio) se
ubicaron en 2.5 veces y no ha mostrado cambios
significativos en el ultimo afio.

DISZASA

- Deuda Financiera versus Apalancamiento 30
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Fuente: Estados financieros auditados e internos de DISZASA.

A junio 2018, la deuda financiera cerré con USS$19.0
millones, menor en 0.9% respecto a igual periodo de 2017;
no obstante, los niveles de apalancamiento frente a la
generacion EBITDA se incrementaron, como resultado del
menor dinamismo en ventas que redujo el flujo EBITDA. En
consecuencia, la deuda financiera bancaria cubrié en 6.3
veces el EBITDA a junio 2018 (junio 2017: 6.0 veces);
mientras que, la deuda total a EBITDA cerrd en 12.0 veces
desde un 10.9 veces un afo antes.

DISZASA : Indicadores de endeudamiento

Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Pasivo / Patrimonio (veces) 2.8 2.7 2.5 2.7 2.5
Endeudamiento de C.P. / Patrimonio 2.4 2.5 2.2 2.5 2.2
Patrimonio / Activos 26.6% 26.7% 28.7% 27.4% 28.9%
Deuda financiera bancaria / EBITDA 6.5 6.5 6.0 6.1 6.3
Deuda / EBITDA 121 128 109 123 120
Activos / Patrimonio 3.8 3.7 3.5 3.7 3.5

Fuente: Estados financieros auditados e internos de DISZASA.

8.4 Indicadores de cobertura y calidad

crediticia

Al finalizar el primer semestre del 2018, la utilidad operativa
alcanzé US$900.0 mil, contrayéndose interanualmente en
20.7%; mientras que los gastos financieros crecieron en
12.1% anual. En este sentido, la relacién que mide el nivel

de cobertura del EBIT a intereses pagados fue de 2.1 veces,
disminuyendo frente al 2.9 veces de junio 2017. Por su
parte, el indicador EBIT/Activos promedios fue de 3.5 veces
(junio 2017: 4.5 veces).

Los indicadores de cobertura podrian mejorar con el
alargamiento en los plazos de deuda, debido a que contara
con amortizaciones programadas de la deuda proveniente
de la titularizacién generando mayor flexibilidad financiera.

DISZASA: Indicadores de coberturas
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Deuda financiera bancaria/EBITDA 6.5 6.4 6.0 6.0 6.4
EBITDA / Gasto financiero 3.2 3.3 4.2 3.1 3.5
Cobertura EBIT/intereses 2.2 2.3 2.9 2.0 2.1
Deuda a corto plazo /EBITDA 10.7 114 9.5 113 109
Deuda largo plazo/EBITDA 1.4 1.4 1.4 0.9 1.1

Fuente: Estados financieros auditados e internos de DISZASA.
8.5 Indicadores de actividad

A junio 2018, los indicadores de actividad muestran relativa
estabilidad de forma interanual, el volumen de ventas
frente a la menor devolucidn de productos sobre ventas, ha
favorecido la rotacién de las cuentas por cobrar esto a pesar
del menor ritmo de crecimiento que han mostrado las
ventas en los Ultimos periodos (junio 2018: -2.6%).

El indicador de rotacion de cuentas por cobrar presentd una
ligera disminucion respecto al afio anterior al ubicarse en
8.1 veces (junio 2017: 8.0 veces), lo que significa que la
empresa mantiene una convertibilidad de cuentas por
cobrar en efectivo estable y en linea con sus registros
histéricos. Las relaciones comerciales entre las compaiiias
del Grupo, exhiben saldos moderados en las cuentas por
cobrar y por pagar entre compafiias relacionadas (7.1%).

A junio 2018, los inventarios acumularon un saldo de
USS$16.0 millones, disminuyendo un 8.3% de forma
interanual explicado por la estacionalidad propia de su
modelo de negocios. Si bien, los inventarios muestran un
menor dinamismo, la rotacion de inventarios se mantiene
estable ubicandose en 5.7 veces (junio 2017: 5.9 veces).
Cabe sefialar, que la mayor parte de los inventarios se
encuentra disponible para la venta y una parte residual esta
en transito. Las compras provienen tanto de proveedores
extranjeros como de locales, teniendo una participacion
similar en el volumen.
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DISZASA : Indicadores de Actividad
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Rotacién de inventario 4.7 4.8 5.9 5.2 5.7
Periodo medio de inventario 759 749 605 689 62.7
Rotacion de CxC 7.2 7.3 8.0 7.0 8.1
Periodo medio cobro 50.0 495 451 51.7 442
Periodo medio de pago 56.3 60.2 474 611 55.0
Rotacién Gtos. Admon. 135 141 407 133 412

Fuente: Estados financieros auditados e internos de DISZASA.

8.6 Rentabilidad

Los ingresos totales de DISZASA consolidaron un saldo de
USS$61.5 millones, reportando una disminucion del orden
del 2.6%. Por su parte, el costo de venta se contrajo en
similar proporcidn 2.5%; no obstante, su participacion es del
78.2% de los ingresos netos. El ratio EBIT a ingresos totales
se ubicé en 1.5% desde un 1.8% reportado en junio 2017,
cabe sefialar que esta condicion es similar a los registros
histéricos debido al alto volumen de ventas y la presion que
ejerce el costo de venta y los gastos operativos.

Al finalizar junio 2018, el EBITDA presentd una disminucion
del 7.8% respecto a junio 2017, totalizando USS$1.5 millones
desde USS1.6 millones. Si bien, los ingresos totales
muestran una tendencia decreciente, el margen EBITDA se
mantiene estable, aunque en nuestra opinidn estrecho
debido a la alta absorcién de costos y gastos propios del
modelo de negocios. Por consiguiente, incrementar el
volumen de ventas serda necesario para ampliar los
margenes.

En busca de la rentabilidad de sus activos y la diversificacion
de sus ingresos la Compafiia arrienda bodegas para
productos refrigerados y congelados a sus clientes
principales donde se almacenan sus productos; dichos
ingresos reportan una participaciéon del 1.3% a diciembre
2017.

DISZASA
Desempefio de las ventas y margen EBITDA
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Fuente: Estados financieros auditados e internos de DISZASA.

Variacion ventas

Al finalizar junio 2018, los gastos operativos representaron
el 20.3% de los ingresos totales, declinando en 1.5% anual.
Por su parte, la utilidad neta mostré una contraccién del
42.0% para cerrar con un saldo de US$340.1 mil, impactada
principalmente por el menor crecimiento de los ingresos
fundamentales y de la alta participacion de costos y gastos
necesarios para la expansiéon del negocio. Lo anterior,
generd que el retorno sobre el patrimonio se ubique en
4.6% y el del activo 1.3% durante el periodo de andlisis.

DISZASA: Indicadores de Rentabilidad
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

ROA 1.9% 3.9% 23% 21% 13%
ROE 72% 14.8% 8.0% 7.7% 4.6%
Margen EBITDA 2.6% 2.5% 2.6% 2.6% 25%
EBIT/Ingresos totales 1.8% 1.7% 1.8% 1.7% 1.5%
EBIT/Activos promedio 44% 3.9% 4.5% 3.9% 3.5%
Margen neto 0.8% 1.7% 09% 0.9% 0.6%

Fuente: Estados financieros auditados e internos de DISZASA.

9. UDISA

9.1 Estructura financiera

A junio 2018, los activos totales registraron un saldo de
USS$7.3 millones, mostrando una contraccidn interanual del
4.5% (junio 2017: +1.2%). Cuentas por cobrar (40.6%),
inmuebles, mobiliario y equipo neto (23.5%), inventario
(16.0%) y en menor medida cuentas por cobrar a partes
relacionadas (7.3%), continlan como las cuentas mas
influyentes dentro de los activos. La Entidad tiene por
actividad econdmica la distribucidn y comercializacién de
bienes de consumo y productos alimenticios, en
consecuencia, estd sujeta a ciclos estacionales que
determinan sus niveles de inventarios e ingresos en ciertos
periodos.

Las obligaciones totales acumularon un saldo de US$4.9
millones, mostrando una contraccién del 10.0% anual,
principalmente por la reduccién en las cuentas por pagar a
proveedores. Dentro de las cuentas mas relevantes
destacan los préstamos bancarios a corto plazo (54.0%),
cuentas por pagar (27.1%) y en menor medida, otras
cuentas por pagar a corto plazo (14.4%) y cuentas por pagar
a largo plazo (4.5%). Cabe sefialar, que los préstamos
bancarios son destinados para financiar capital de trabajo y
en su totalidad son lineas rotativas de corto plazo.

La estructura financiera de la Entidad se concentra
principalmente en los pasivos, aunque su participacion ha
disminuido por el menor dinamismo de las cuentas por
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pagar a proveedores. Lo anterior, aunado a la continua
generacion interna ha favorecido un mayor espacio del
patrimonio dentro del balance, que a junio 2018 se ubicé en
33.3% (junio 2017: 29.2%).

El patrimonio acumuld un saldo por US$2.4 millones a junio
2018 y mostrdé una expansion interanual del 8.9% en
términos de un ano. El capital social pagado representé el
46.4%, las utilidades acumuladas el 39.4% y las reservas de
capital el 14.2%. UDISA muestra una adecuada generacion
interna de capital y politicas moderadas de distribucién de
dividendos, condicidon que ha permitido fortalecer su base
patrimonial y seguir rentabilizando su estructura.

UDISA
Estructura financiera
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Fuente: Estados financieros auditados e internos de UDISA.
9.2 Liquidez y analisis de generacidn de flujos

Las disponibilidades en efectivo se han mantenido
estrechas, debido a la previsibilidad de los pagos y la
facilidad de crédito con empresas relacionadas. A junio
2018, las cuentas de caja y bancos registraron un monto de
US$18.1 mil. El indicador que mide los niveles de efectivo a
pasivos de corto plazo, mejord al ubicarse en 0.4% desde
-1.2% en junio 2017, no obstante, el ratio se mantiene por
debajo de su promedio histérico.

La sociedad presenta en su balance una cobertura de
activos corrientes frente a pasivos circulantes (junio 2018:
1.1 veces); que en nuestra opinion es estrecha debido a que
las obligaciones financieras estan concentradas en su
totalidad en el corto plazo.

El capital de trabajo se ubico en US$362.7 mil a junio 2018,
sin embargo, al excluir los saldos elevados en las cuentas
por cobrary por pagar de compaiiias relacionadas se reduce
a US$199.2 mil. Por otra parte, la liquidez medida a través
del ratio de liquidez acida, registrd 0.8 veces frente al 0.7
veces observado un afo antes, ante la moderada
participacion de los inventarios en la estructura de balance.

UDISA : Indicadores de Liquidez
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Activos corrientes / Pasivos corrientes 1.0 1.0 1.0 1.0 11
Liquidez acida (x veces) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8
Efectivo / Pasivos corrientes 1.5% 1.9% -1.2% 1.2% 0.4%
Capital de trabajo neto* 77.3 2134 152.8 260.6 362.7

* En miles de ddlares
Fuente: Estados financieros auditados e internos de UDISA.

9.3 Endeudamiento

Los requerimientos de financiamiento de la Entidad han
estado en funcién de las necesidades de capital de trabajo.
La deuda financiera registré US$2.6 millones a junio 2018,
incrementandose interanualmente en 3.9%. Asimismo, los
préstamos entre compafias relacionadas crecieron en
32.6% anual, acumulando un saldo de US$369.3 mil. No
obstante, los pasivos totales disminuyeron debido a la
contraccién interanual mostrada por las cuentas por pagar
a proveedores (junio 2018: -33.1%), registrando un saldo de
USS$1.3 millones (junio 2017: USS2.0 millones).

La contraccion general de la deuda global permitié que el
apalancamiento simple (pasivo/patrimonio) fuera menor
(2.0 veces) a la observado en junio 2017 (2.4 veces).

Cabe sefialar, que la totalidad de la deuda financiera es de
corto plazo, por lo que estratégicamente la Entidad
pretende obtener recursos en el mercado de valores
utilizando el vehiculo de la titularizacién de flujos futuros,
para lograr una mayor flexibilidad financiera, al sustituir
deuda de corto plazo por largo plazo.

UDISA: Indicadores de endeudamiento

Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18
Pasivo / Patrimonio (veces) 264 217 242 239 200
Endeudamiento de C.P. /patrimonio 254 208 233 230 191
27.5% 31.6% 29.2% 29.5% 33.3%
566 462 878 457 6.60

Patrimonio / Activos

Deuda financiera bancaria /EBITDA

Deuda/ EBITDA 11.53 885 1744 9.14 13.01
Activos / patrimonio 3.64 317 342 339 3.00
Fuente: Estados financieros auditados e internos de UDISA.

9.4 Indicadores de cobertura y calidad

crediticia

El indicador de deuda financiera bancaria sobre EBITDA
reportd una mejora al ubicarse en 6.6 veces, desde el 8.8
veces observado en junio 2017, influenciado por los
menores niveles de deuda contratados en el periodo 2017-
2018. Por otra parte, el crecimiento mas que proporcional
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de la utilidad de operacidn (+28.5%) frente al aumento de
los gastos financieros (+6.0%), favorecio la relacién que
mide el nivel de cobertura del EBIT a intereses pagados, la
cual se ubicd en 2.0 veces, desde el 1.7 veces observado un
afio antes.

UDISA : Indicadores de Coberturas
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Deuda financiera bancaria/EBITDA 5.7 4.6 8.8 4.6 6.6
EBITDA / Gasto financiero 3.7 3.7 1.9 3.5 2.3
Cobertura EBIT/intereses 3.5 3.5 1.7 3.2 2.0
Deuda a corto plazo /EBITDA 11.1 85 16.8 8.8 125
Deuda largo plazo/EBITDA 0.4 0.4 0.7 0.4 0.5

Fuente: Estados financieros auditados e internos de UDISA.
9.5 Indicadores de actividad

UDISA exhibe altos niveles de cuentas por cobrar a clientes
como resultado de su modelo de negocio; representado
principalmente por clientes mayoristas y en menor medida
supermercados, hoteles, restaurantes, entre otros. El saldo
de las cuentas por cobrar comerciales fue de USS$3.0
millones a junio 2018, registrando wuna diminucién
interanual del 6.8%; en contraposicion las cuentas por
cobrar a compafiias relacionadas se incrementaron
significativamente en 501.0%, acumulando un saldo por
US$532.9 mil.

La rotacion de las cuentas por cobrar fue de 4.5 veces a junio
2018, igual a la observada un afo antes; mientras que, el
periodo promedio de cobro fue de 80.7 dias, superior a su
promedio histdrico. Lo anterior, presiona la liquidez en
momentos de honrar la deuda con sus proveedores
comerciales, al generar un ratio promedio de cuentas por
pagar a 54.6 dias.

En nuestra opinidn, el gasto en concepto de cuentas
incobrables es bajo y administrable al representa un
modesto 0.5% de las ventas netas. No obstante, agilizar la
rotacidn de las cuentas por cobrar seria conveniente a fin
de reducir presiones en los niveles de liquidez vy
apalancamiento.

Los inventarios han sostenido una participacién moderada
dentro del balance (junio 2018: 16.0%), su composicién por
tipo de productos se integra principalmente por alimentos
y en menor medida los de uso personal, hogar y otros. Al
cierre del primer semestre del 2018, la rotaciéon de los
inventarios se ubicé en 8.1 veces, desde el 7.2 veces
registrado un afo atrds, con lo cual se agilizé el periodo
promedio de inventario hasta 44.3 dias (junio 2017: 50.1

dias). Cabe sefialar, que todas las marcas de los productos
que distribuye la Compaiila son extranjeras, en
consecuencia, aproximadamente el 95.0% de las compras
de mercancias son a proveedores extranjeros.

UDISA : Indicadores de Actividad

Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Rotacién de inventario 5.6 5.9 7.2 7.2 8.1
Periodo medio de inventario 64.6 606 50.1 500 443
Rotacién de CxC 4.8 4.6 4.5 4.5 4.5
Periodo medio cobro 757 781 794 80.0 80.7
Periodo medio de pago 664 640 615 56.8 54.6
Rotacion Gtos. Adm. 175 173 66.0 163 604

Fuente: Estados financieros auditados e internos de UDISA.

9.6 Rentabilidad

A junio 2018, el EBITDA presentd un desplazamiento
positivo del 27.4% anual, totalizando US$198.0 mil desde
USS$155.4 mil. Los ingresos totales del Originador
consolidaron un saldo de US$6.9 millones, reportando un
crecimiento del 2.0%. Por su parte, la utilidad operativa se
expandio en 28.5% en términos de un afio; explicado por un
menor ritmo de crecimiento de los gastos operativos
(-1.0%) y la estabilidad del costo de venta. Lo anterior,
implicé que la rentabilidad medida por el margen EBITDA se
ubicara en 2.9% desde un 2.3% reportado en junio 2017.

El costo de venta absorbio el 79.3% de los ingresos totales,
mientras que los gastos operativos representaron el 18.1%.
Por su parte, la utilidad neta sostuvo un crecimiento alto
(+19.5%) para cerrar con un saldo de US$153.8 mil,
generando que el retorno sobre el patrimonio y el activo
exhibieran una mejora en relacién a lo observado un afo
antes, 13.1% (junio 2017: 11.7%); y 4.1% (junio 2017: 3.4%);
respectivamente.

UDISA : Indicadores de Rentabilidad
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

ROA 28% 35% 3.4% 32% 4.1%
ROE 10.5% 11.8% 11.7% 10.4% 13.1%
Margen EBITDA 4.0% 4.6% 23% 4.2% 2.9%
EBIT/Ingresos totales 38% 43% 20% 39% 2.6%
EBIT/Activos promedio 6.5% 7.5% 36% 7.1% 4.7%
Margen neto 1.8% 20% 1.9% 1.8% 2.2%

Fuente: Estados financieros auditados e internos de UDISA.
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10. DISNA, S.A.

10.1 Estructura financiera

A junio 2018, los activos totales registraron un saldo de
USS7.6 millones, mostrando un crecimiento interanual del
8.4% (junio 2017: -3.4%). Los inventarios (34.9%); cuentas
por cobrar (31.3%); inversiones en asociadas (11.7%); y en
menor medida cuentas por cobrar a partes relacionadas
(11.0%), contindan como las cuentas mas influyentes
dentro de los activos.

DISNA
Estructura financiera
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Fuente: Estados financieros auditados e intermedios de DISNA.

Las obligaciones totales registraron un monto de USS$5.2
millones a junio 2018, desplazandose interanualmente en
11.9%, principalmente por el incremento de las cuentas por
pagar a proveedores y a partes relacionadas. Dentro de las
cuentas mas relevantes destacan los préstamos bancarios a
corto plazo (32.0%), cuentas por pagar (30.2%) y las cuentas
por pagar a partes relacionadas (17.4%).

A junio 2018, el patrimonio acumulé un saldo por US$2.4
millones y mostré una expansién interanual del 1.5% en
términos de un aino. El capital social pagado representé el
61.2%, las utilidades acumuladas el 31.4% y las reservas de
capital el 7.4%. El comportamiento del patrimonio ha
estado en funcién de la capacidad de generacion interna de
la Compaiiia y se ha favorecido de una politica conservadora
de no distribuciéon de dividendos en los Gltimos tres afios.

10.2
flujos.

Liquidez y analisis de generacidon de

Se observan presiones significativas en las posiciones
liguidas de la Compaiiia desde el afio 2016. Lo anterior se
atribuye al incremento del ciclo de conversion del efectivo,
principalmente por la contraccion en el volumen de ventas
registrada hasta junio 2017, reduciendo la rotacion de los

inventarios. Aunado a lo anterior, el periodo de pago de los
proveedores disminuyé a 35.7 dias en junio 2018, desde
43.3 dias observado en junio 2016.

Desde diciembre 2017, las ventas exhiben una trayectoria
de crecimiento positiva, por lo que se espera que la rotacion
de inventarios y los niveles de generacion interna se
incrementen. SCRiesgo considera, que DISNA continuard
con su estrategia de crecimiento dentro de su mercado
objetivo. No obstante, el originador enfrenta desafios
debido a los altos niveles de competitividad del mercado y
el lento crecimiento de la economia del pais. Por otra parte,
un incremento del plazo promedio de su fondeo con
acreedores podria ayudar a flexibilizar las posiciones de
liquidez.

La mayor parte de las cuentas por pagar estan contratadas
a corto plazo, en consecuencia, la sociedad presenta en su
balance una cobertura estrecha de activos corrientes frente
a pasivos circulantes (junio 2018: 1.3 veces). Cabe sefialar,
gue se observan saldos elevados en las cuentas por cobrar
y por pagar entre compafiias relacionadas, debido a las
relaciones comerciales entre las compafias del Grupo. El
capital de trabajo se ubicé en US$1.5 millones a junio 2018.
Por otra parte, la liquidez medida a través del indicador de
liguidez acida, registr6 0.7 veces frente al 0.9 veces
observado un afio antes, ante la alta participacion de los
inventarios en la estructura de balance.

DISNA: Liquidez y flujos del periodo
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Activos corrientes / Pasivos corrientes 15 1.5 15 1.4 13
Liquidez acida (x veces) 1.0 1.0 0.9 11 0.7

3.2% 7.5% -1.5% 0.6% -0.3%
2,192 2,075 1,762 1,978 1,469

Efectivo / Pasivos corrientes
Capital de trabajo neto*

*En miles de ddlares

Fuente: Estados financieros auditados e intermedios de DISNA.

10.3 Endeudamiento

Las cuentas por pagar a proveedores registraron un saldo
por US$1.6 millones, exhibiendo un crecimiento del orden
del 36.9%. Asimismo, las cuentas por pagar a partes
relacionadas crecieron a una tasa anual del 69.1%,
acumulando un saldo de US$904.6 mil. Lo anterior, estuvo
en funcién de los requerimientos de capital de trabajo. Por
otra parte, la deuda financiera registré US$2.0 millones a
junio 2018, mostrando una contraccion del 12.0% anual. La
mayor parte de la deuda financiera es de corto plazo, por lo
que la Entidad pretende obtener recursos en el mercado de
valores utilizando el vehiculo de la titularizacién de flujos
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futuros, condicidon que le permitird una mayor flexibilidad
financiera, al sustituir deuda de corto plazo por largo plazo.

El incremento general de la deuda global (+11.9%) generd
que el apalancamiento simple (pasivo/patrimonio) fuera
mayor (2.2 veces) a la observado en junio 2017 (2.0 veces).

DISNA: Indicadores de endeudamiento

Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Pasivo / Patrimonio (veces) 2.3 2.0 2.0 2.0 2.2
Endeudamiento de C.P. /patrimonio 1.8 1.7 1.6 1.8 2.0
Patrimonio / Activos 30.4% 32.9% 33.8% 33.8% 31.7%
Deuda financiera bancaria /EBITDA 7.8 79 136 6.2 126
Deuda/ EBITDA 17.3 168 29.7 135 288
Activos / patrimonio 33 3.0 3.0 3.0 3.2

Fuente: Estados financieros auditados e intermedios de DISNA.

10.4 Indicadores de cobertura y calidad
crediticia

Los indicadores de endeudamiento y cobertura de intereses
mostraron mejoras a junio 2018, debido a que la generacién
EBITDA exhibié un crecimiento interanual del 4.7% vy la
deuda financiera disminuyé en 12.0%. En consecuencia, el
indicador de apalancamiento (deuda financiera a EBITDA)
mostré un desplazamiento favorable al pasar a 12.6 veces,
desde 13.5 veces en el lapso de un afio. Es importante
mencionar, que este indicador resulta alto durante el
primer semestre del afio y llega a niveles administrables
hasta el cierre de cada afio (diciembre 2017: 6.2 veces),
debido a los ciclos estacionales que determinan sus niveles
de ingresos en ciertos periodos, siendo el mes de diciembre
el mas alto.

La generacidon EBITDA, cubre el monto de intereses
incurrido en 1.5 veces, mejorando en relacién a lo
observado en junio 2017 (1.3 veces). Mientras que, el
indicador que mide la relacidn (EBIT/Intereses) registré un
indicador igual al reportado un afio antes (1.1 veces).

DISNA : indicadores de coberturas
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Deuda financiera bancaria/EBITDA 7.8 79 136 6.2 126
EBITDA / Gasto financiero 2.3 2.6 1.3 2.5 1.5
Cobertura EBIT/intereses 2.0 2.4 1.1 2.4 1.1
Deuda a corto plazo /EBITDA 153 13.8 243 11.7 252
Deuda largo plazo/EBITDA 2.0 3.0 5.4 1.7 3.6

Fuente: Estados financieros auditados e intermedios de DISNA.

10.5 Indicadores de actividad

La Entidad tiene por actividad econdmica la compra venta y
distribucion de mercaderias, especialmente abarrotes,
licores, comestibles, productos alimenticios y demas
productos de consumo. Las marcas que distribuye son
locales y extranjeras; aproximadamente el 85% de las
compras de mercancias proviene de proveedores del
exterior.

Los inventarios presentaron una rotacion de 5.6 veces (junio
2017: 5.4 veces) con un periodo medio de 64.9 dias (junio
2017: 67.1 dias). La empresa posee cinco lineas de
productos para distribucién las cuales son: alimentos,
hogar, uso personal, licores y bebidas (agua Evian).

La rotacién de las cuentas por cobrar fue de 7.4 veces a junio
2018, reduciéndose ligeramente a la observada un afo
antes (junio 2017: 7.6 veces); mientras que, el periodo
promedio de cobro fue de 48.6 dias, superior al 47.6 dias de
junio 2017. Cabe sefialar, que los costos relacionados a la
constitucion de reservas por cuentas incobrables no han
sido significativos respecto a los ingresos totales de la
Compaiiia.

DISNA : Indicadores de Actividad

Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

Rotacién de inventario 6.3 6.0 5.4 7.1 5.5
Periodo medio de inventario 56.8 59.8 671 508 64.9
Rotacién de CxC 6.6 6.9 7.6 6.5 7.4
Periodo medio cobro 544 520 476 555 486
Periodo medio de pago 440 427 369 357 357
Rotacién Gtos. Adm. 4.4 44 429 44 421

Fuente: Estados financieros auditados e intermedios de DISNA.

10.6 Rentabilidad

Las ventas se expandieron interanualmente en 8.3% (junio
2017: -0.2%), acumulando un saldo de USS$8.8 millones,
US$671.8 mil mas que junio 2017. El mayor crecimiento del
costo de venta (+8.7%) y el continuo incremento en los
gastos operativos (+7.5%), son los factores que explican la
contraccién de la utilidad operativa en 9.6%. No obstante,
la reduccidn de los gastos financieros (-6.8%) y el aumento
en otros ingresos no operativos (+95.1%), favorecieron la
utilidad neta, que se ubicé en US$11.0 mil, exhibiendo un
incremento del 4.7% anual.

El costo de venta absorbio el 78.0% de los ingresos totales,
mientras que los gastos operativos representaron el 21.3%.
El margen EBITDA se situd en 1.0%, igual al reportado en
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junio 2017. Mientras que, el retorno sobre el patrimonio y
el activo no registraron cambios significativos en relacién a
lo observado un afio antes, 0.9% (junio 2017: 0.8%); y 0.3%
(junio 2017: 0.3%); respectivamente.

DISNA: Indicadores de Rentabilidad
Dic-15 Dic-16 jun-17 Dic-17 jun-18

ROA 1.2% 14% 03% 1.7% 0.3%
ROE 4.0% 45% 08% 51% 0.9%
Margen EBITDA 1.8% 17% 1.0% 21% 1.0%
EBIT/Ingresos totales 1.6% 1.6% 09% 1.9% 0.7%
EBIT/Activos promedio 3.6% 37% 20% 4.6% 1.7%
Margen neto 0.5% 0.6% 01% 0.7% 0.1%

Fuente: Estados financieros auditados e intermedios de DISNA.

11. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

SCRiesgo aplicé diversos escenarios crediticios simulando
niveles de estrés econémicos y financieros para asignar su
calificacion. En tal contexto, se realiza un andlisis de la
suficiencia de los flujos durante la vida de la transaccion
para garantizar el pago en tiempo y forma del servicio de la
deuda. Para la transaccion objeto de este informe, se tomo
en cuenta el comportamiento del flujo histérico de las
cuentas por cobrar derivadas de las ventas efectuadas a
Operadora del Sur, S.A. de C.V. y a Calleja, S.A. de C.V. La
estructura se sometio a diferentes escenarios de estrés por
variables econémicas para mostrar su desempefio.

Escenario 1:

El escenario base contempld las siguientes variables: la tasa
de crecimiento anual de 1.5% en los niveles de flujo cedidos
tanto para Operadora del Sur, S.A. de C.V. y Calleja, S.A. de
C.V. en linea con los volumenes registrados historicamente.
Asimismo, se consideré un escenario de las ventas
proyectadas con un crecimiento del promedio de 1.5%
durante toda la vida de la emisién.

Flujos de la estructura de la emisién escenario 1 (base)
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

La relacion de ingresos totales a monto de cesién presenta
una cobertura de 80.1 veces al inicio de la transaccidon (Afo
1). En la medida que la cesién aumenta el indicador
disminuye gradualmente hasta finalizar el afio en 53.7
veces. Por su parte, ICSD Promedio (Walmart), se ubica en
12.6 veces en el afio 1, hasta finalizar en 8.7 veces. Mientras
que el ICSD promedio (Super Selectos) se ubica en 20.3
veces hasta finalizar en 14.0 veces.

ICSD Promedio (ingresos totales) 8.1 81 589 618 649 442 464 487 512 537
ICSD promedio (Super Selectos) 213 223 156 163 171 116 122 128 134 140
ICSD Promedio (Walmart) 132 138 96 101 106 72 76 79 83 87
Cesion/ingresos totales 12% 12% 17% 16% 15% 23% 22% 21% 20% 19%

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.

Escenario Extremo

El escenario extremo supone una caida constante en el
volumen de ventas del 2.2% y del 3.5% en los niveles de flujo
cedidos tanto para Operadora del Sur, S.A. de C.V. y Calleja,
S.A.de C.V.

Flujos de estructura de emisién escenario extremo
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.
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El escenario reproduce una caida constante en la relacidn
de ingresos totales a monto de la cesidn, iniciando con una
cobertura del 74.6 veces al inicio de la transaccién y cae
hasta un 26.4 veces en el afio 10. Por su parte, el ICSD
Promedio (Walmart), se ubica en 12.1 veces en el afio 1,
hasta finalizar en 3.8 veces. Mientras que el ICSD promedio
(Super Selectos) se ubica en 19.6 veces hasta finalizar en 6.2
veces.

Afiol Afio2 Afio3 Afio4 Afio5 Afio6 Afio7 Afio8 Afio9 Afio10

1CSD Promedio (ingresos totales) 746 730 476 465 455 289 282 276 27.0 264
1CSD promedio (Super Selectos) 196 189 122 17 13 71 6.8 6.6 6.4 6.2
ICSD Promedio (Walmart) 121 117 75 73 7.0 44 4.2 41 39 38
Cesion/ingresos totales 13% 14% 21% 21% 22% 35% 35% 3.6% 37% 3.8%

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A.
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12. OPINION LEGAL

SCRiesgo contratd asesoria juridica independiente para la
evaluacion legal de la estructura de titularizacion. Entre
documentos revisados en la evaluacidon se encuentra el
Contrato de Titularizacion, Contrato de Cesién vy
Administracion y las érdenes irrevocables de pago.

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 estd estructurando. Sobre esto ultimo, la cesion de los
flujos titularizados, si bien cumple todas las formalidades,
no permite lograr la separacion entre los riesgos de la
titularizacién y los propios de los negocios de las sociedades

originadoras, por lo que el éxito de la titularizacién estara
ligado al éxito y continuidad de los negocios explotados por
dichas sociedades.

SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor desde el afio 2018. Toda
la informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de
clasificacion 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 informacion, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el
mercado primario como en el secundario. La informacion 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 clasificacion expresa una opinién independiente sobre la capacidad de
la entidad calificada de administrar riesgos”

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO
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ANEXO 1

Distribuidora Zablah, S.A. de C.V
DIZASA

Balance general (En délares) Dic-15 Jun-16 Dic-16 Jun-17 Dic-17 Jun-18
Activo Circulante 44,153,782 43,741,672 39,171,143 47,071,350 40,579,994 46,504,297 39,552,115
Activo No Circulante 9,499,534 9,830,781 10,732,774 7,782,512 10,474,453 8,179,673 11,369,641
Activo 53,653,316 53,572,453 49,903,917 54,853,862 51,054,447 54,683,970 50,921,756
Pasivo Circulante 34,484,966 34,157,209 29,297,142 36,547,543 32,894,765 37,189,225 32,968,156
Pasivo No Circulante 3,820,658 5,190,075 5,821,629 3,650,396 3,516,969 2,519,609 3,238,332
Pasivo 38,305,624 39,347,284 35,118,771 40,197,939 36,411,734 39,708,834 36,206,488
Patrimonio 13,818,024 14,225,169 14,785,101 14,655,923 14,642,619 14,975,136 14,715,274
Pasivo + Capital 52,123,648 53,572,453 49,903,872 54,853,862 51,054,353 54,683,970 50,921,762

DIZASA

Estados de Resultado (En délares)

Ventas netas 111,760,444 121,441,308 62,235,937 124,866,117 63,177,400 125,974,470 61,520,800
Costos y gastos 110,050,716 119,226,501 61,093,113 122,751,841 62,042,100 123,842,642 60,620,800
Utilidad operativa 1,709,728 2,214,807 1,142,824 2,114,276 1,135,300 2,131,828 900,000
Otros Gastos/Ingresos -580,749 -660,176 -364,422 937,487 -253,500 -285,759 -388,461
Utilidad antes de impuestos 1,128,979 1,554,631 778,402 3,051,763 881,800 1,846,069 511,539
Impuestos 391,167 541,012 233,521 778,550 264,540 621,067 153,492
Contribucion especial para la seguridad - 6,774 27,244 142,559 30,863 78,789 17,907
Utilidad Neta 737,812 1,006,845 517,637 2,130,654 586,397 1,146,213 340,140

Unién Distribuidora Internacional S.A. de C.V.

UDISA

Balance general (En délares)

Activo Circulante 5,912,005 5,505,743 5,268,324 4,877,072 5,365,524 5,549,427 5,023,667
Activo No Circulante 2,293,257 2,270,849 2,302,498 2,239,065 2,296,848 2,253,064 2,293,661
Activo 8,205,262 7,776,592 7,570,822 7,116,137 7,662,372 7,802,491 7,317,328
Pasivo Circulante 5,924,217 5,428,433 5,200,880 4,663,656 5,212,761 5,288,843 4,660,944
Pasivo No Circulante 215,793 212,133 216,058 205,442 209,368 213,293 217,219
Pasivo 6,140,010 5,640,566 5,416,939 4,869,098 5,422,129 5,502,136 4,878,163
Patrimonio 2,065,252 2,136,026 2,153,901 2,247,039 2,240,242 2,300,355 2,439,165
Pasivo + Capital 8,205,262 7,776,592 7,570,840 7,116,137 7,662,372 7,802,491 7,317,328

UDISA

Estados de Resultado (En délares)
Ventas netas 11,806,692 12,636,779 6,383,116 12,932,989 6,735,028 13,486,618 6,867,274
Costos y gastos 11,458,116 12,156,225 6,253,525 12,371,590 6,597,213 12,955,976 6,690,201,
Utilidad de Operacién 348,576 480,554 129,592 561,399 137,815 530,642 177,073
Otros gastos/Ingresos -123,516 -126,099 63,283 -149,767 66,388 -148,978 66,999
Utilidad antes de Impuestos 225,060 354,455 192,875 411,632 204,203 381,664 244,073
Reserva legal 16,966 24,258 13,501 28,131 14,294 28,131 17,085
Impuestos 69,162 108,681 57,863 125,619 61,261 117,348 73,222
Utilidad Neta 138,932 221,516 121,511 257,882 128,648 236,185 153,766

Distribuidora Nacional, S.A de C.V.

DISNA

Balance general (En délares) Dic-14 Dic-15 Jun-16 Dic-16 Jun-17 Dic-17 Jun-18
Activo Circulante 6,326,837 6,338,935 5,869,679 6,139,368 5,665,616 6,397,570 6,185,281
Activo No Circulante 1,017,579 1,067,471 1,413,825 1,040,209 1,367,320 1,015,398 1,435,315
Activo 7,344,416 7,406,406 7,283,505 7,179,577 7,032,935 7,412,968 7,620,596
Pasivo Circulante 5,030,276 4,146,694 4,050,374 4,063,976 3,903,205 4,419,985 4,715,977
Pasivo No Circulante 162,142 1,010,553 1,010,553 750,094 750,063 489,155 489,124
Pasivo 5,192,418 5,157,247 5,060,927 4,814,070 4,653,268 4,909,140 5,205,101,
Patrimonio 2,151,998 2,249,159 2,222,581 2,365,507 2,379,626 2,503,828 2,415,493
Pasivo + Capital 7,344,416 7,406,406 7,283,508 7,179,577 7,032,894 7,412,968 7,620,595

DISNA

Estados de Resultado (En délares) Dic-14 Dic-15 Jun-16 Dic-16 Jun-17 Dic-17 Jun-18
Ventas netas 16,877,540 16,751,866 8,140,754 17,031,948 8,122,107 17,444,460 8,793,866
Costos y gastos 16,727,300 16,491,164 8,132,023 16,762,333 8,051,727 17,107,456 8,730,223,
Utilidad de Operacién 150,240 260,702 8,731 269,615 70,380 337,004 63,643
Otros gastos/Ingresos -127,517 -120,854 -55,851 -93,790 -56,260 -133,608 -46,713
Utilidad antes de Impuestos 22,723 139,848 -47,120 170,165 14,120 203,396 16,930
Reserva legal 3,420 9,739 0 12,041 988 13,743 1,185
Impuestos 14,863 42,687 0 53,817 3,939 65,075 4,723
Utilidad Neta 4,440 87,422 -47,120 104,307 9,192 124,578 11,021
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Zumma Ratings, S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo

Informe de Clasificacion
Contacto:

Carmen Matamoros
cmatamoros(@zummaratings.com
Hugo Lopez Geoffroy
hlopez@zummaratings.com

(503) 2275-4853

FONDO DE TITULARIZACION — RICORP TITULARIZADORA
SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS 01

San Salvador, El Salvador Comité de Clasificacion Ordinario: 21 de noviembre de 2018
Instrumentos Categoria(*) Definicion de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacion con cargo Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
. N - (nueva) . . . -
al Fondo de Titularizaciéon Ricorp AA-sv ) muy alta capacidad de pago de capital ¢ intereses en los términos y plazos
Titularizadora Sociedades Distribui- ’ pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
doras 01 (VIRTSD 01) en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva Estable -

“La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdan responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala inten-
cién, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01 (FTRTSD 01).
Originadores: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (en adelante DISZASA)
Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (en adelante DISNA)
Uniodn Distribuidora Internacional, S.A. de C.V. (en adelante UDISA)
Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacién con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01

(VIRTSD 01).
Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Administrador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Monto del Programa: US$25,000,000
Tramo 1: US$21,250,000
Tramo 2: US$3,750,000
Respaldo de la Emision: Los derechos sobre Flujos Financieros Futuros correspondientes a una porcion de los primeros flujos financieros pro-

venientes de los pagos recibidos por DISZASA, UDISA y DISNA, por las ventas realizadas a supermercados; dicha
porcion comprende hasta un monto maximo de: i) DISZASA: US$29,649,120; ii) UDISA: US$4,681,440; y iii)
DISNA: US$4,681,440.

MM USS al 30.09.18 Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacion con cargo al
Activos: -- Patrimonio: -- Ingresos: -- Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Sociedades Distri-
Utilidad: -- ROAE: -- ROAA: -- buidoras 01 (VTRTSD 01) — AA-.sv (21.11.18).

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacion financiera proyectada sobre los flujos a ser cedidos al Fondo por parte de los Originadores,
asi como informacion financiera adicional proporcionada por los Originadores y la Sociedad Titularizadora. Se han utilizado, asimismo, estados
financieros auditados de los Originadores al 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y 2017, estados financieros no auditados al 30 de septiembre de
2017y 2018, asi como informacion financiera proporcionada por los Originadores. La presente calificacion se encuentra supeditada al cumplimien-
to de cada uno de los términos y condiciones incorporados en los contratos (Prospecto, Contrato de Cesion y Administracion de Derechos Sobre
Flujos Financieros Futuros de cada Originador, Contrato de Titularizacion) acuerdos que deben ser verificados por el Representante de los Inver-
sionistas como paso previo a la colocacion de los titulos valores. Por lo anterior, Zumma Ratings podra cambiar la calificacion, de no cumplirse con
el 100% de los compromisos asumidos que determinaron la presente calificacion.

Fundamento: El Comit¢ de Clasificacion de Zumma amplia cobertura de los flujos generados en relacion a la
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind cuota mensual a favor del FTRTSD 01; (ii) la garantia
asignar la categoria AA-.sv a los Valores de Titulariza- liquida que incorpora la presente estructura equivalente a
cion con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titulari- las proximas cuatro cuotas de cesion, y (iii) la constitu-
zadora Sociedades Distribuidoras 01 (FTRTSD 01) con cion de los originadores como fiadores solidarios, en caso
base a la evaluacion efectuada al 30 de septiembre de que alguno no cubriese la cuota de cesion asignada.

2018 e informacion complementaria a la misma fecha. En contraposicion, la calificacion de los Valores de Titu-
En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han larizacion se ve condicionada por: (i) la ausencia de ga-
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) la rantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo de

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

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “'+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.

Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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colaterales (fianzas), (ii) los riesgos particulares del Ori-

ginador; y (iii) el periodo de revision de las razones finan-

cieras es muy amplio y los limites de los mismos son la-

XO0S.

Por su parte, los flujos a titularizar muestran concentra-

ciones en pocas fuentes de generacion, por lo que el saldo

de los mismos se veria sensibilizado ante la ausencia de

una de las fuentes. Sin embargo, la cobertura de los flujos

por fuente de generacion es amplia.

Los principales factores considerados en la calificacion

otorgada se detallan a continuacion:

= Amplia cobertura de flujos sobre la cuota de ce-
sion: El esquema operativo de esta estructura define
los flujos provenientes de Operadora del Sur como
fuente primaria, a depositarse en las cuentas colecto-
ras en Banco de América Central. En el caso que al
dia veinticinco de cada mes, o el proximo dia habil,
no haya sido posible completar los fondos necesarios
para cuota mensual cedida, se activard el mecanismo
de respaldo (cuenta colectora secundaria, flujos pro-
venientes de Calleja), o en cualquier momento a re-
querimiento de la Titularizadora. Considerando la
fuente primaria, la cobertura promedio sobre la cuota
de sesion es 8 veces, mientras que, al considerar los
flujos totales, la cobertura promedio sube a 20 veces.

=  Garantia Liquida: Un mejorador en el presente
esquema de titularizacion es la denominada cuenta
restringida que sera administrada por la Titularizado-
ra y tendra un saldo minimo de los proximos cuatro
montos de cesion mensuales de flujos financieros fu-
turos de la segunda cuota de cesion. Estos fondos se
utilizaran en escenarios de dificultades coyunturales
de liquidez por parte del FTRTSD 01.

= Constitucion de los originadores como fiadores
solidarios: De acuerdo con los contratos de cesion y
administracion de los originadores, éstos se constitu-
yen Fiadores Solidarios, en los mismos términos,
condiciones, renuncias y sometimientos y se obligan
a pagar cualquier suma de dinero que otro originador
adeudare en relacion con esta estructura de titulariza-
cién. En caso que algiin originador incumpla con el
pago de cualquiera de las cuotas mensuales cedidas,
la Titularizadora, en su calidad de Administradora
del Fondo, informara por escrito al originador de su
incumplimiento y le requerira el pago de dicha cuota,
para lo cual contara con un plazo maximo de tres dias
habiles; en caso de no realizar el pago en dicho plazo,
la Titularizadora procedera a requerir por escrito el
pago a cualquiera de los fiadores solidarios, debiendo
pagar los montos adeudados en un plazo maximo de
siete dias habiles.

= Fortalezas y Factores de Riesgo de los Originado-
res: La destacada posicion competitiva como impor-
tantes distribuidoras a nivel nacional, la alta diversi-
ficacion de las marcas comercializadas, las barreras
de entrada para la industria (principalmente, la rela-
cion y operacion con supermercados y el capital de
trabajo para financiar las operaciones) se consideran
aspectos favorables en el perfil de riesgo de los origi-
nadores. En contraparte, el elevado nivel de endeu-
damiento, los riesgos particulares del sector (niveles
de rentabilidad moderados, margenes operativos es-

trechos y bajos niveles de eficiencia operativa) y un
entorno de creciente competencia y débil desempefio
de la actividad econdmica han sido considerados co-
mo variables que podrian sensibilizar el desempeilo
de los originadores.

=  Mecanismo de Garantias y Colaterales: La estruc-
tura de titularizacion no cuenta garantias reales (hipo-
tecas/prendas) u otro tipo de colaterales.

= Periodo de revision de las razones financieras es
amplio y los limites muy laxos: En el marco del
proceso de titularizacion, los originadores se obligan
a mantener bajo limites previamente establecidos dos
razones financieras:
a) Deuda entre Patrimonio: Esta relacion financiera
deberd de ser menor o igual a uno punto setenta y
cinco veces (1.75x) y debera cumplirse semestral-
mente en los meses de junio y diciembre.
b) Deuda entre EBITDA: la cual debera ser menor
o igual a nueve veces (9.0x) y debera cumplirse se-
mestralmente en los meses de junio y diciembre.
En caso que el(los) originador(es) incumplan cual-
quier razon financiera en dos periodos consecutivos,
la Titularizadora debera notificar al Banco Adminis-
trador para que éste tltimo se abstenga de realizar las
transferencias de excedentes sobre la cuota mensual
de cesion y se concentren en la Cuenta Colectora to-
dos los excedentes de los depoésitos que se realicen.
Los montos retenidos en concepto de este mecanismo
de aceleracion se mantendran en la Cuenta Colectora
correspondiente hasta completar el monto equivalen-
te a tres cuotas mensuales de cesion, y a partir de ese
momento el exceso sera devuelto a dicho(s) Origina-
dor(es). Las tres cuotas de cesion retenidas en la
Cuenta Colectora seran devueltas Uinicamente si se
verifica el cumplimiento de la razén financiera en
cuestion.
Zumma considera que el periodo de revision de las
razones financieras es largo (semestral) y por ende el
periodo de regularizacion. Adicionalmente, los limi-
tes de dichas razones son laxos, por lo que no se con-
sideran preventivos en la estructura de titularizacion.

Por medio de esta operacion de titularizacion, el FTRTSD
01 adquiere los derechos de flujos futuros de los origina-
dores, de una porcion de los primeros flujos financieros
provenientes de los pagos recibidos por DISZASA,
UDISA y DISNA, por las ventas realizadas a supermerca-
dos. Cada Originador se obligara a abrir junto con la Titu-
la-rizadora una Cuenta Colectora para recibir los flujos
financieros futuros descritos en los dos Bancos adminis-
tradores y autorizados. Ambas cuentas seran restringidas
para los Originadores y la Titularizadora, ya que la finali-
dad de estas es unica y exclusivamente la colecturia de los
flujos mencionados y la concentracion de fondos que per-
ciban los Originadores para proveer los pagos de las can-
tidades establecidas en el contrato, por lo que los origina-
dores y la Titularizadora no podran realizar ningtn tipo de
transaccion, débito o cargo sobre estas, o disponer sobre
los fondos, Unicamente las transacciones autorizadas a
cada Banco Administrador.



Fortalezas

1. Amplia cobertura de flujos del activo subyacente, considerando el mecanismo alternativo de flujos.

2. Los originadores se constituyen fiadores solidarios, en caso que alguno no cubra su cuota correspondiente.

3. Fortalezas de los Originadores.

Debilidades

1. Riesgos particulares de los Originadores y de su industria.

2. Periodo de revision de razones financieras es largo (semestral), con limites laxos.

3. Ausencia de garantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo de colaterales (fianzas).

4. Concentracion de flujos en pocas fuentes de generacion, aunque la cobertura es amplia.

Oportunidades

1. Mayor generacion de flujos futuros por parte de los Originadores, con respecto a las proyecciones realizadas (introduccion
de marcas nuevas).

Amenazas

1. Entorno de creciente competencia y débil desempefio de la actividad econémica.

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

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.

Tendencia negativa: El signo “-” indica una lencia descend. hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.

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




ENTORNO ECONOMICO

El crecimiento real de la economia salvadorefia fue del
2.3% en 2017 (2.4% en 2016), apoyado principalmente en
el fuerte envio de remesas familiares, bajos precios del
petroleo; asi como en la recuperacion sostenida en la eco-
nomia de los Estados Unidos. Historicamente, El Salvador
ha padecido de bajas tasas de crecimiento, reflejando un
rezago en comparacion a sus pares de la region. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) proyecta que la economia
registrard una tasa de expansion del 2.3% para 2018, en
sintonia con las perspectivas positivas de la economia de
Estados Unidos, los diversos proyectos de construccion a
escala nacional, la Union Aduanera entre El Salvador,
Honduras y Guatemala para dinamizar el comercio regio-
nal, entre otros.

No obstante, los elevados niveles de delincuencia y co-
rrupcion que exhibe El Salvador; el aplazamiento de re-
formas en materia fiscal por falta de acuerdos entre los
partidos politicos; la incertidumbre proveniente de las
elecciones de presidente de 2019; la vulnerabilidad ante
eventos climaticos (fenomeno de El Nifio); el encareci-
miento del gasto financiero debido a la politica monetaria
de normalizacion que impulsa la Reserva Federal (FED
por sus siglas en inglés) y el mayor endurecimiento en las
politicas migratorias en Estados Unidos, considerando la
eliminacion del programa de Estatus de Proteccion Tem-
poral (TPS por sus siglas en inglés) se sefialan como fac-
tores de riesgo adversos para el pais.

Al 31 de julio de 2018, las remesas exhiben un crecimien-
to interanual del 9.5% que se explica por el buen desem-
pefio de la economia estadounidense, aunado a las precau-
ciones tomadas por salvadorefios en el extranjero debido a
la incertidumbre provocada por las politicas migratorias
de dicho pais. En términos prospectivos, se vislumbra que
el volumen de remesas se desacelere ligeramente en el
corto plazo. Por otra parte, El Salvador contintia exhi-
biendo bajos niveles de inflacion, ubicandose en 1.1% a
julio de 2018 (1.0% en julio de 2017) asociado principal-
mente por su condicion de economia dolarizada.

Cabe precisar que el Banco Central de Reserva (BCR)
actualiz6 el sistema de Cuentas Nacionales (SCN), con-
llevando a una disminucion del tamaiio del PIB. Lo ante-
rior determind que los indices de endeudamiento experi-
mentaran un deterioro; haciendo notar que el indicador
deuda/PIB de 2017 aument6 a 71% (63% antes de la ac-
tualizacion del SCN). Otro hecho relevante fue la aproba-
cion de la reforma de pensiones que disminuy6 las nece-
sidades de financiamiento de corto plazo del gobierno.

A la fecha del presente informe, la calificacion soberana
del Gobierno de El Salvador es de B3 por Moody's, B-
por Fitch y CCC+ por S&P, reflejando la vulnerable y la
débil posicion de las finanzas publicas. Entre los principa-
les aspectos que inhiben una mejora en el perfil crediticio
del pais se mencionan: el lento crecimiento econdmico,
los recurrentes déficits fiscales, la tendencia creciente de

endeudamiento y la falta de acuerdo politicos para imple-
mentar una reforma fiscal.

Es importante sefalar que, en los proximos afios, el Go-
bierno debe de cumplir con el pago oportuno de una serie
de vencimientos en sus pasivos, lo cual puede ejercer una
fuerte presion en su liquidez. En este contexto, impulsar el
Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal es indispen-
sable para encaminar las finanzas publicas en la ruta de
sostenibilidad. En caso de no materializarse acuerdos
fiscales, el Gobierno corre el riesgo de enfrentar dificulta-
des para financiar proyectos sociales, subsidios e inver-
siones en infraestructura.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacién

El FTRTSD 01 ser4 creado con el objetivo de titularizar
los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales
de Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (en adelante Dis-
zasa), Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (en adelante
Disna), y Union Distribuidora Internacional, S.A. de C.V.
(en adelante Udisa), correspondientes a una porcion de los
primeros flujos financieros provenientes de los pagos
recibidos por las ventas realizadas a supermercados.

Estructura Legal de la Titularizacion

El Fondo de Titularizacion sera constituido con el propo-
sito principal de generar los pagos correspondientes a la
emision, mediante la adquisicion de los derechos sobre
flujos operativos futuros mensuales percibidos por los
originadores. Los derechos a ser cedidos comprenden los
flujos hasta por un monto maximo de US$39.4 millones.
El fondo colocard en plaza bursatil local la emision rela-
cionada al programa de titularizacion en andlisis por
US$25.0 millones en dos tramos.
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Contrato de Cesion y Administracion de Flujos Finan-
cieros Futuros

Mediante los Contratos de Cesion y Administracion de
Flujos Financieros Futuros, los originadores ceden de
manera irrevocable a favor de Ricorp Titularizadora, S.A.,
administrador del Fondo FTRTSD 01, los derechos sobre
flujos financieros futuros mensuales de los originadores
correspondientes a una porciéon de los primeros flujos
financieros provenientes de los pagos recibidos por las
ventas realizadas a supermercados, hasta un monto maxi-
mo de US$39,420,000 los cuales seran captados por el



Fondo de Titularizacion durante 10 afios a través de 120
cuotas mensuales y sucesivas por cada uno de los origina-
dores, y de manera escalonada, a partir de la fecha de la
primera colocacion en el mercado bursatil de los valores
emitidos con cargo al FTRTSD 01.

Cuotas de cesiéon mensuales

Mes/Originador DISZASA UDISA DISNA Total

1lal24 S 136,800 | $ 21,600 | $ 21,600 | $ 180,000

25 al 60 S 205,200 | $ 32,400 | $ 32,400 | $ 270,000

61 al 120 S 316,312 | $ 49,944 | $ 49,944 | $ 416,200
Cesidn total
(120 ) $ 29,649,120 | $ 4,681,440 | $ 4,681,440 | $ 39,012,000

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

Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto
presente o que en el futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo a los originadores el pago a la adminis-
tracion tributaria o a la autoridad competente de todo tipo
de impuestos, que causen la generacion de dichos flujos
financieros futuros, en caso le aplicasen.

Mecanismos de Captura de Flujos

A través del contrato de cesion de derechos sobre Flujos
Operativos Futuros, los originadores se obligan a deposi-
tar en las Cuentas Colectoras inicialmente suscritas en el
banco administrador, los flujos correspondientes a la ce-
sion de derechos. Inmediatamente, los flujos seran trasla-
dados mediante una Orden Irrevocable de Pago (OIP) a la
cuenta bancaria correspondiente hasta completar las cuo-
tas de cesion, y de acuerdo con las transacciones autoriza-
das al banco.

ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA

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

Cuenta Colectora

Cada Originador se obligara a abrir junto con la Titulari-
zadora las Cuentas Colectoras para recibir los flujos fi-
nancieros futuros descritos en el Banco administrador y
autorizado. Ambas cuentas seran restringidas para los
Originadores y la Titularizadora, ya que la finalidad de
estas es Unica y exclusivamente la colecturia de los flujos
mencionados y la concentracion de fondos que perciban

los Originadores para proveer los pagos de las cantidades
establecidas en el contrato, por lo que los originadores y
la Titularizadora no podran realizar ningin tipo de
transaccion, débito o cargo sobre estas, o disponer sobre
los fondos, unicamente las transacciones autorizadas al
Banco Administrador.

Transacciones autorizadas para los flujos del pagador
primario: Todos los meses comprendidos dentro del con-
trato, el Banco procederd a realizar los cargos en cada
Cuenta Colectora de los fondos que se encuentren dispo-
nibles de los pagos recibidos de Operadora del Sur, S.A
de C.V., como pagador primario, y a transferir dichos
montos hacia la Cuenta Discrecional hasta completar la
cuota mensual cedida por cada uno de los originadores.
Una vez se haya cumplido con dicha obligacion, los fon-
dos remanentes en cada Cuenta Colectora, si existen, de-
beran ser traslados a la Cuenta Operativa de cada Origi-
nador.

Transacciones autorizadas para el flujo de respaldo: To-
dos los meses comprendidos dentro del contrato, el Banco
procedera a realizar los cargos en cada Cuenta Colectora
de los fondos provenientes de Calleja S.A. de C.V., como
flujo de respaldo, que se encuentren disponibles y a trans-
ferir dichos montos hacia la Cuenta Operativa de cada
Originador, salvo que a requerimiento por escrito de la
Titularizadora, se instruya al Banco a transferir hacia la
Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion los mon-
tos que la Titularizadora le requiera, hasta completar la
cuota mensual cedida por cada uno de los originadores.

En el caso que al dia veinticinco de cada mes, o el proxi-
mo dia habil, no haya sido posible completar los fondos
necesarios para cuota mensual cedida de cada Originador
con el flujo del pagador primario, la Titularizadora podra
instruir al Banco para cargar las Cuentas Colectoras que
reciban los pagos provenientes de Calleja S.A. de C.V,,
como flujo de respaldo; o en cualquier momento a reque-
rimiento de la Titularizadora.

Cuenta Discrecional

Es la o las cuentas bancarias que serd abierta a nombre del
FTRTSD 01, administrado por Ricorp Titularizadora,
S.A., en un banco debidamente autorizado para realizar
operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema
Financiero, cuenta que serd administrada por la Titulari-
zadora y cuya funcion sera mantener los fondos prove-
nientes de la cesion de derechos para realizar los pagos en
beneficio de los Tenedores de los Valores de Titulariza-
cion y demas acreedores del Fondo FTRTSD Cero Uno.

Cuenta Operativa
Una vez cumplida la obligacion de transferir la cuota de
cesion de flujos a favor del FTRTSD 01, los fondos rema-
nentes son trasladados a la cuenta operativa de cada uno
de los originadores.

Cuenta Restringida

La Titularizadora ha constituido la Cuenta Restringida, la
cual o las cuales estan abiertas en un banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la Super-



intendencia del Sistema Financiero, en donde se resguar-
dan, como respaldo de la emision para el pago de los Va-
lores de Titularizacion, al menos las proximas cuatro cuo-
tas mensuales de cesion de cada originador. Este resguar-
do se constituird deduciéndolo de los fondos provenientes
de la colocacion de los Valores de Titularizacion en cues-
tion, en el momento que estos fondos se encuentren dis-
ponibles.

Inicialmente estard constituida por el monto total de
US$1.08 millones, los cuales se tomaran de cada origina-
dor en la proporcion correspondiente al monto de coloca-
cion de la emision y posteriormente se alimentara a partir
de fondos desde la Cuenta Discrecional. Esta cuenta servi-
rd para la amortizacion del capital y/o intereses a pagarse
a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario.

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 Titularizacion, 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 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 pro-
xima siguiente de la presente emision, 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 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 a seguir. Asimismo, la Titulari-
zadora lo debera informar inmediata y simultaneamente a
la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema
Financiero.

Destino de los Recursos

Los fondos que los originadores reciban en virtud de la
Cesion de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros,
que efectiie para el Fondo de Titularizacion, deberan ser
destinados por los originadores para la cancelacion de
pasivos y/o financiar la expansion de sus operaciones.

Nivel de Cobertura del Fondo de Titularizacién

Con base en el modelo financiero realizado por la Titula-
rizadora en el cual se estiman los ingresos y gastos espe-
rados del Fondo de Titularizacion, se determina que el
nivel de cobertura que otorga la cesion de flujos financie-
ros futuros para el pago de capital e intereses se ubica en
un promedio mensual de 1.07 veces durante el plazo de la
emision (120 meses); mientras que la cobertura sobre los
egresos totales del Fondo (capital, intereses y otros gastos
del fondo) es en promedio de 1.04 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 analisis los recursos mantenidos en la
cuenta restringida dichas coberturas mejoran a 5.8 veces y
5.6 veces respectivamente.

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

Condiciones Especiales

Cabe mencionar que durante todo el proceso de titulariza-
cion y mientras existan obligaciones a cargo del FTRTSD
01, cada uno de los originadores se obligan a:

a) Mantener validas y vigentes las Instrucciones
Irrevocables de Pago mientras no se haya liquidado el
capital e intereses de la emision de Valores de Titulariza-
ciéon VIRTSD Cero Uno.

b) No promover accion alguna u omision que pro-
voque la caducidad anticipada o terminacion de las rela-
ciones con Operadora del Sur, S.A. de C.V. o con Calleja,
S.A.de C.V.

c) Dar cumplimiento a la regulacion para la pre-
vencion del lavado de dinero y activos y del financiamien-
to al terrorismo.

d) Dar cumplimiento a las razones financieras deta-
lladas en el Contrato de Cesion y Administracion de Flu-
jos Financieros Futuros.

Sobre este ultimo aspecto, las razones financieras que
deberdn cumplir cada uno de los originadores son las si-
guientes:

a) Deuda entre Patrimonio: Se define como la rela-
cion entre la deuda total bancaria y bursatil incluyendo
préstamos bancarios a corto plazo, vencimiento corriente
de préstamos bancarios a largo plazo, préstamos bancarios
a largo plazo, financiamiento bursatil a corto y largo pla-
70, mas financiamiento no operativo de partes relaciona-
das, mas financiamiento a través de arrendamientos finan-
cieros, factorajes con recurso, mas saldos de capital de
deuda emitida por fondos de titularizacion donde la socie-
dad sea originador directo; Entre patrimonio: incluyendo



Capital Social, Reserva Legal, Otras Reservas, Superavit
por Revaluacion de Activos (en caso que sea depreciable),
Utilidades Retenidas y cualquier otra cuenta registrada en
las cuentas de Patrimonio. Esta relacion financiera debera
de ser menor o igual a uno punto setenta y cinco veces
(1.65x) y deberd cumplirse semestralmente en los meses
de junio y diciembre.

b) Deuda entre EBITDA: Se define como la rela-
cion entre deuda entendida como: la deuda total bancaria
y bursatil incluyendo préstamos bancarios a corto plazo,
vencimiento corriente de préstamos bancarios a largo
plazo, préstamos bancarios a largo plazo, financiamiento
bursatil a corto y largo plazo, mas financiamiento no ope-
rativo de partes relacionadas, mas financiamiento a través
de arrendamientos financieros, factorajes con recurso, mas
saldos de capital de deuda emitida por fondos de titulari-
zacion donde la sociedad sea originador directo; Entre
EBITDA entendido como: la utilidad antes de Gastos
Financieros, Impuesto sobre la renta, Depreciacion y
Amortizacién y otros ingresos y gastos no recurrentes.
Esta relacion financiera debera de ser menor o igual a
nueve veces (9.0x) y debera cumplirse semestralmente en
los meses de junio y diciembre.

El auditor externo de Diszasa sera el encargado de certifi-
car el cumplimiento de las razones financieras antes des-
critas. Unicamente la certificacion correspondiente al
treinta y uno de diciembre debera emitirse con los estados
financieros anuales auditados y remitirse a la Titulariza-
dora a mas tardar al ltimo dia habil de abril de todos los
afios comprendidos dentro del plazo de la cesion. La certi-
ficacion al treinta de junio debera remitirse a la Titulari-
zadora a mas tardar el dia quince de julio o el préximo dia
habil de todos los afios comprendidos dentro del plazo de
la cesion. No obstante lo anterior, la Titularizadora podra
requerir en cualquier momento la emision de una certifi-
cacion adicional a las antes establecidas, cuando lo consi-
dere necesario.

Proceso de Regularizacion: A partir de la fecha en que la
Titularizadora haya verificado el incumplimiento de cual-
quiera de las razones financieras establecidas en el aparta-
do anterior por cualquiera de los originadores, contara con
cinco dias hébiles para notificar al(los) originador(es) en
incumplimiento y al Representante de Tenedores de dicho
incumplimiento, haciéndole saber a dicho(s) origina-
dor(es) que deberan tomar las acciones necesarias para
regularizar la situacion de incumplimiento, hasta la pro-
xima certificacion que realice el auditor externo. En caso
que el(los) originador(es) llegaran a incumplir en la pro-
xima certificacion con la razén financiera en cuestion, la
Titularizadora deberd notificar al Banco Administrador
para que éste ultimo se abstenga de realizar las transferen-
cias de excedentes sobre la cuota mensual de cesion y se
concentren en la Cuenta Colectora todos los excedentes de
los depositos que se realicen. Los montos retenidos en
concepto de este mecanismo de aceleracion se manten-
dran en la Cuenta Colectora correspondiente hasta com-
pletar el monto equivalente a tres cuotas mensuales de
cesion, y a partir de ese momento el exceso sera devuelto
a dicho(s) Originador(es). Las tres cuotas de cesion rete-
nidas en la Cuenta Colectora seran devueltas unicamente

si se verifica el cumplimiento de la razén financiera en
cuestion.

Zumma considera que el periodo de revision de las razo-
nes financieras es largo (semestral) y por ende el periodo
de regularizacion. Adicionalmente, los limites de dichas
razones son laxos, por lo que no aportan a la estructura de
titularizacion.

Caducidad

Cada uno de los originadores y la Titularizadora suscri-
bieron el Contrato de Cesién y Administracion de Flujos
Operativos Futuros, en el cual se describen los casos de
caducidad del contrato. De aplicarse esta clausula, las
obligaciones a cargo de los originadores y a favor de Ri-
corp como administrador del FTRTSD 01 seran exigibles
en su totalidad como si se tratare de plazo vencido y, en
consecuencia, los originadores debera enterar a Ricorp, el
saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar
hasta completar el monto maximo de US$39,420,000 en
los casos siguientes:

e Si sobre los Flujos Financieros Futuros objeto de cesion
recayere embargo u otra medida cautelar impuesta por
acciones de terceros sobre los mismos.

¢ Si en cualquier momento la Administracion o la Junta
Directiva del originador resolviere modificar cualquiera
de las condiciones consignadas en cualquiera de los
contratos firmados.

e En el caso que el originador incumpliere con cualquiera
de las condiciones especiales establecidas en el presente
instrumento.

¢ Si el evento de mora a cargo del originador no fuere
solventado en los términos que constan en el Contrato
de Cesion y Administracion de Flujos Operativos Futu-
ros.

e Cuando los valores emitidos con cargo al Fondo
FTRTSD 01, no puedan colocarse en el mercado bursa-
til de conformidad con el Articulo setenta y seis vigente
de la Ley de Titularizacion de Activos.

e En general, por cualquier incumplimiento de las obliga-
ciones que en virtud del presente instrumento le corres-
ponda al originador.

ANALISIS DE FLUJOS DEL ORIGINADOR

La estructura de la Titularizacion de las Sociedades Dis-
tribuidoras establece que los originadores cederan de ma-
nera mensual una parte de sus flujos financieros con el
objetivo de cubrir la cuota mensual a favor del Fondo. En
ese sentido, la estructura operativa establece que el
FTRTSD 01 recibira los ingresos correspondientes a una
porcion de los primeros flujos financieros provenientes de
los pagos recibidos por las ventas realizadas a supermer-
cados.

Al comparar el importe mensual de flujos de los origina-
dores vinculados a los ingresos de supermercados durante
los afios 2014 - 2017 con la cuota de cesion a favor del
Fondo de Titularizacion, se determina una holgada cober-
tura promedio para cumplir con dicha obligacion (13 ve-



ces), durante los meses evaluados en el analisis. Asimis-
mo, y de acuerdo con el modelo financiero provisto por la
entidad Titularizadora, las proyecciones de los ingresos
percibidos por los originadores en concepto de ventas a
Supermercados, cubren sin dificultad las diferentes cuotas
de cesion a lo largo del periodo de titularizacion (21.9
veces en promedio).

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

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.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTRTSD 01)

Emisor: Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Sociedades Distribuidoras 01(FTRTSD 01).

Originadores: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V.; Distri-
buidora Nacional, S.A. de C.V.; y Union Distribuidora
Internacional, S.A. de C.V.

Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién
Ricorp Titularizadora Sociedades Distribuidoras 01
(VIRTSD 01).

Monto del programa: US$25 millones.

Tasa de Interés: Fija con pagos mensuales

Tramo A: US$21,250,000 a 10 afos y tasa fija: 7.75%
Tramo B: US$ 3,750,000 a 5 afios y tasa fija: 6.75%
Amortizacion: Mensual a partir del tercer afio

Pago de Intereses: Los intereses se pagaran de forma
mensual.

Plazo de la emision: Tendra un plazo de 120 meses (10
aflos).

PERFIL CREDITICIO DE LOS ORIGINADORES

Antecedentes

Grupo Zablah constituyé Diszasa en 1969, Udisa en 1990
y adquirié Disna en 2003 (constituida en 1981 por otro
grupo familiar). Los originadores pertenecen a Grupo

Zablah, grupo empresarial salvadorefio que incluye em-
presas con servicios de distribucion, financieros, logisti-
cos, energéticos, etc.

La actividad principal de los originadores es la distribu-
cion y comercializacion de productos alimenticios, articu-
los de uso personal, licores, etc., sector en el que se cons-
tituye lider del mismo. Importan productos desde Europa,
Asia, Suramérica, Norteamérica y Centroamérica y cuenta
con una alta diversificacion de las marcas comercializa-
das.

En cuanto a la estrategia, Diszasa proyecta un crecimiento
al cierre del afio de 3% en ventas, asi como la introduc-
ciéon de dos marcas adicionales (productos de belleza y
lacteos) para el proximo aflo, lo cual podria significar un
incremento en ventas de 15% para el 2019. Udisa y Disna,
por su parte, tienen proyectado crecer §% cada una al
cierre de 2018, desarrollar la division de farmacia y desa-
rrollar un proyecto de implementacion tecnoldgica, para
automatizar y eficientizar las operaciones. Adicionalmen-
te, el grupo esta estudiando la implementacién de un pro-
yecto que podria contribuir a mejorar el area logistica de
las distribuidoras del grupo e incrementar eficiencias.

Gobierno Corporativo

Las juntas directivas de los originadores estan conforma-
das cada una por 6 directores (3 propietarios y sus suplen-
tes), de los cuales ninguno es independiente. Al respecto,
el grupo estd evaluando incorporar la figura de asesor
independiente en el mediano plazo. Con respecto a la
exposicion en cuentas por cobrar con relacionadas, Dis-
zasa y Udisa muestran una exposicion baja, 9.9% y 24%
respectivamente del patrimonio correspondiente; en el
caso de Disna, la exposicion es moderada, ya que las
cuentas por cobrar a relacionadas representan 43% del
patrimonio. Sin embargo, la totalidad de estas cuentas por
cobrar esta relacionada con la operacion de las entidades y
sus condiciones son las de mercado.

Analisis de Riesgo

La destacada posicion competitiva como importantes dis-
tribuidoras a nivel nacional, la alta diversificacion de las
marcas comercializadas, las barreras de entrada para la
industria (principalmente, la relacion y operaciéon con
supermercados y el capital de trabajo para financiar las
operaciones) se consideran aspectos favorables en el perfil
de riesgo de los originadores. En contraparte, el elevado
nivel de endeudamiento, los riesgos particulares del sector
(niveles de rentabilidad moderados, margenes operativos
estrechos y bajos niveles de eficiencia operativa) y un
entorno de creciente competencia y débil desempefio de la
actividad econdmica han sido considerados como varia-
bles que podrian sensibilizar el desempefio de los origina-
dores.

Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. (DISZASA)

Diszasa es la distribuidora més grande del grupo, con
activos de US$51.6 millones a septiembre de 2018. El
crecimiento promedio de los activos en los ultimos 3 ejer-
cicios ha sido modesto, cercano a 2%. En linea con el
modelo de negocio, los principales activos los constituyen



los inventarios (33% de los activos) y las cuentas por co-
brar (28% del total de activos).

Las principales fuentes en las que Diszasa fundamenta su
estructura de fondeo son los fondos provenientes de fi-
nanciamiento bancario (51.7% de los pasivos totales) y de
sus proveedores (41.2%). Es importante mencionar que
53.9% de los proveedores son del exterior y el 46.1%
restantes corresponden a proveedores locales. El finan-
ciamiento bancario no muestra concentraciones relevantes
por institucion y esta conformado por 4 lineas de crédito
rotativas y 4 préstamos a largo plazo. En ese contexto, la
relacién patrimonio a activos se sitia en 28.7%, ligera-
mente superior al promedio de los Ultimos 5 afios
(27.5%); mientras que el apalancamiento financiero (pasi-
vo / patrimonio) se ubica en 2.5x a septiembre de 2018
(2.4x a septiembre de 2017).

Los indicadores de rentabilidad, asi como los margenes,
son estrechos, caracteristico de la industria. Asimismo, los
indicadores de eficiencia son bajos, al ser la operacion
intensiva en recursos humanos y gastos por publicidad. El
ritmo de expansion de los ingresos por ventas muestra una
tendencia negativa, hasta registrar una contraccion del
3.3% en el interanual a septiembre de 2018. Esta tenden-
cia podria revertirse durante 2019 con el incremento en
ventas proveniente de la introduccién de dos marcas. Con
relacion a la composicion de las ventas por canal de dis-
tribucion, el 40% de los ingresos provienen de las ventas
en supermercados (24% Calleja y 16% Walmart, parte de
Operadora del Sur) y el 60% restante proviene de ventas
al mayoreo, ruteo y Siggaff (incluye tiendas de conve-
niencia, restaurantes, bares, etc.).

DISZASA: EBITDAy Endeudamiento
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Fuente: Distribuidora Zablah, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma Ratings S.A.
de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La modesta generacion de flujos respecto del volumen de
deuda, y la limitada cobertura del EBITDA en relacion
con los compromisos financieros; se ponderan como fac-
tores de riesgo en el andlisis. El EBITDA calculado sobre
la base de doce meses totalizd US$2.9 millones; mientras
que el margen EBITDA muestra una desmejora de com-
parar a 2017 (3.0% versus 3.3%). A septiembre de 2018,
la relacion deuda financiera/EBITDA se ubico en 6.5 ve-
ces, reflejando la modesta generacion de flujos operativos
en relacion a los actuales niveles de endeudamiento de la
Compafiia (ver grafico DISZASA: EBITDA y Endeuda-
miento).

Union Distribuidora Internacional, S.A. de C.V. (Udi-
sa)

Udisa registra activos por US$7.6 millones a septiembre
de 2018, los cuales muestran una tendencia creciente des-
de diciembre 2016. El crecimiento promedio de los acti-
vos desde 2016 es de 7.0%. Las cuentas por cobrar, el
activo fijo (propiedades, mobiliario y equipo) y los inven-
tarios son los activos de mayor participacion, represen-
tando 39%, 23% y 19% del total de activos, respectiva-
mente, a septiembre 2018.

Por su parte, los fondos provenientes de instituciones fi-
nancieras y el financiamiento con proveedores son las
principales fuentes de fondeo. Al 30 de septiembre de
2018, éstas representan 34% y 18% de los pasivos totales,
respectivamente. Es importante mencionar que los pasivos
de Udisa muestran concentraciones relevantes, ya que el
84.2% del financiamiento bancario proviene de una insti-
tucion financiera local. En cuanto a los proveedores, el
93.6% son del exterior y el 6.4% restante corresponde a
proveedores locales. Asi, la relacion patrimonio a activos
se sitla en 33.3%, superior al promedio de los Gltimos 5
afios (29.9%); y el apalancamiento financiero (pasivo /
patrimonio) se ubica en 2.0x a septiembre de 2018 (2.1x a
septiembre de 2017), por debajo del promedio de los ul-
timos 5 ejercicios, 2.4x.

A diferencia de Diszasa, los indicadores de rentabilidad y
la eficiencia son moderados, aunque los margenes se man-
tienen estrechos. Los ingresos por ventas mantienen un
ritmo de expansion, que en promedio de los ultimos ejer-
cicios es 4.8% (5.6% a septiembre 2018). La composicion
de los ingresos por canal de distribucion se divide: 60%
de ellos provienen de supermercados y el 40% restante
proviene de mayoreo.

UDISA: EBITDA y Endeudamiento
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Fuente: Union Distribuidora Internacional, S.A. de C.V. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

El nivel de cobertura del EBITDA en relacién con los
compromisos financieros se considera moderado, superior
al observado en los otros originadores. El EBITDA calcu-
lado sobre la base de doce meses totalizd US$607 mil;
mientras que el margen EBITDA muestra una mejora
ligeramente de comparar con 2017 (7.0% versus 6.9%). A
septiembre de 2018, la relacion deuda financiera/EBITDA
se ubico en 4.3 veces, reflejando la moderada generacion
de flujos operativos en relacion con los actuales niveles de
endeudamiento de la Compaiiia. No obstante, destaca la



tendencia a la baja de dicho indicador desde 2014 (ver
grafico UDISA: EBITDA y Endeudamiento).

Distribuidora Nacional, S.A. de C.V. (Disna)

Disna es la menor distribuidora entre los originadores, en
tamafio de activos, totalizando US$7.3 millones a sep-
tiembre 2018. El comportamiento de los activos en los
ultimos 5 ejercicios ha sido fluctuante, en linea con el
comportamiento de las cuentas por cobrar a partes rela-
cionadas. Las cuentas por cobrar globales constituyen el
activo mas relevante de Disna, representando 46% del
total de activos a septiembre 2018; particularmente, las
cuentas por cobrar a relacionadas agrupan 13% de los
activos. Los inventarios componen el otro activo signifi-
cativo en el balance de Disna, 31% de los activos totales,
en linea con el modelo de negocio.

Similar a lo observado en los otros originadores, las prin-
cipales fuentes de fondeo son el financiamiento de institu-
ciones financieras y el proveniente de proveedores. Al 30
de septiembre de 2018, éstas representan 29% y 16% de
los pasivos totales, respectivamente. El financiamiento
bancario de Disna muestra concentraciones relevantes, ya
que el 73.3% proviene de un préstamo a largo plazo y el
26.7% restante a una linea de crédito rotativa. Al igual
que lo observado en Udisa, la mayoria de los proveedores
provienen del exterior, 83%, y el 17% restante correspon-
de a proveedores locales. A septiembre de 2018, la rela-
cién patrimonio a activos es 33.0%, en linea con el pro-
medio de los tltimos 5 afios (32.5%); y el apalancamiento
financiero (pasivo / patrimonio) crecié levemente a 2.0x a
septiembre de 2018 (1.8x a septiembre de 2017), similar
al promedio de los ultimos 5 ejercicios, 2.1x.
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Los indicadores de rentabilidad, margenes y la eficiencia
son bajos, semejantes a los observados en Diszasa. La
expansion de los ingresos por ventas ha sido consistente
desde 2016, creciendo 4.8% en promedio de los ultimos
ejercicios. En la composicion de los ingresos por canal de
distribucion a septiembre de 2018 destaca la participacion
de los ingresos provenientes por Supermercados (40%); el
60% restante se corresponde a Mayoreo, Institucional y
Ruteo.

La generacion de flujos respecto del volumen de deuda es
modesta, y la cobertura del EBITDA en relacion con los
compromisos financieros es baja, consideradas como fac-
tores de riesgo en el analisis. A septiembre 2018, el
EBITDA a doce meses totalizo US$386 mil; mientras que
el margen EBITDA es apenas 1.0%. En este contexto, la
relacion deuda financiera/EBITDA se ubico en 5.6 veces,
aunque el nivel es menor al promedio observado en los
ultimos ejercicios, 8.8 (ver grafico DISNA: EBITDA y
Endeudamiento).

DISNA: EBITDA y Endeudamiento
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FLUJOS MENSUALES CEDIDOS AL FTRTSD 01

Periodo Cesion en US$ Periodo Cesion en US$ Periodo Cesionen US$ Periodo Cesion en US$
1 $180,000.00 31 $270,000.00 61 $416,200.00 91 $416,200.00
2 $180,000.00 32 $270,000.00 62 $416,200.00 92 $416,200.00
3 $180,000.00 33 $270,000.00 63 $416,200.00 93 $416,200.00
4 $180,000.00 34 $270,000.00 64 $416,200.00 94 $416,200.00
5 $180,000.00 35 $270,000.00 65 $416,200.00 95 $416,200.00
6 $180,000.00 36 $270,000.00 66 $416,200.00 96 $416,200.00
7 $180,000.00 37 $270,000.00 67 $416,200.00 97 $416,200.00
8 $180,000.00 38 $270,000.00 68 $416,200.00 98 $416,200.00
9 $180,000.00 39 $270,000.00 69 $416,200.00 99 $416,200.00
10 $180,000.00 40 $270,000.00 70 $416,200.00 100 $416,200.00
11 $180,000.00 41 $270,000.00 71 $416,200.00 101 $416,200.00
12 $180,000.00 42 $270,000.00 72 $416,200.00 102 $416,200.00
13 $180,000.00 43 $270,000.00 73 $416,200.00 103 $416,200.00
14 $180,000.00 44 $270,000.00 74 $416,200.00 104 $416,200.00
15 $180,000.00 45 $270,000.00 75 $416,200.00 105 $416,200.00
16 $180,000.00 46 $270,000.00 76 $416,200.00 106 $416,200.00
17 $180,000.00 47 $270,000.00 77 $416,200.00 107 $416,200.00
18 $180,000.00 48 $270,000.00 78 $416,200.00 108 $416,200.00
19 $180,000.00 49 $270,000.00 79 $416,200.00 109 $416,200.00

20 $180,000.00 50 $270,000.00 80 $416,200.00 110 $416,200.00
21 $180,000.00 51 $270,000.00 81 $416,200.00 111 $416,200.00
22 $180,000.00 52 $270,000.00 82 $416,200.00 112 $416,200.00
23 $180,000.00 53 $270,000.00 83 $416,200.00 113 $416,200.00
24 $180,000.00 54 $270,000.00 84 $416,200.00 114 $416,200.00
25 $270,000.00 55 $270,000.00 85 $416,200.00 115 $416,200.00
26 $270,000.00 56 $270,000.00 86 $416,200.00 116 $416,200.00
27 $270,000.00 57 $270,000.00 87 $416,200.00 117 $416,200.00
28 $270,000.00 58 $270,000.00 88 $416,200.00 118 $416,200.00
29 $270,000.00 59 $270,000.00 89 $416,200.00 119 $416,200.00
30 $270,000.00 60 $270,000.00 90 $416,200.00 120 $416,200.00
Total $39,012,000.00




DISTRIBUIDORAZABLAH, S.A DE C.V.
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles de US Délares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo 704 1%| 200 0% 407 1%)| 1,519 3% 514 1% 1,640 3%
Inversiones Financieras - 0% - 0% 2,282 4% 2,301 5% 2,282 4% 1,779 3%
Cuentas por Cobrar globales (incluye relacionadas) 21,737 42%| 22,312 42% 23,680 43% 20,122 40% 25263 | 46% 20,190 39%)
Inventarios 19,559 | 38%| 20,716 39% 19,991 36% 16,526 33% 17,543 | 32% 16,959 [ 33%
Gastos pagados por anticipado 625 1% 513 1% 710 1% 1,933 4% 902 2% 2,055 4%
Total Activo corriente 42,624 | 82%| 43,742 82%, 47,071 | 86% 42,400 84% 46,504 | 85% 42,623 | 83%
Activo no Corriente
Activo fijo - neto 7,973 15% 7,735 14% 6,241 11% 6,264 12% 6,620 [ 12% 6,591 13%
Inversiones en acciones 1,426 3% 1,985 4% 1,502 3% 1,660 3% 1,551 3% 2,333 5%
Activo sobre la renta diferido 101 0% 112 0% 40 0% 40 0% 9 0% 9 0%
Total Activo no Corriente 9,499 [ 18% 9,831 18%) 7,783 | 14% 7,964 16% 8,180 [ 15% 8,933 | 17%
TOTAL ACTIVO 52,124| 100%| 53,572| 100% 54,854| 100% 50,364| 100% 54,684 100%) 51,556 100%)
PASIVO
Pasivo Corriente
Porcion corriente de prestamos de largo plazo 498 1% 1,792 3% 2,305 4% - 0% 1,943 4% - 0%
Préstamos por pagar de corto plazo 16,098 31%| 13,619 25% 14174 | 26% 15,854 31% 15,000 | 27% 15,769 [ 31%
Cuentas por pagar globales (incluye relacionadas) 15,016 29%| 16,687 31% 17,934 [ 33% 13,368 27% 16,974 | 31% 15,144 [ 29%
Otros pasivos corrientes 2,873 6% 2,059 4% 2,135 4% 2,796 6% 3,272 6% 2,616 5%
Total Pasivo Corriente 34,485| 66%| 34,157 64% 36,548 | 67% 32,017 64%| 37,189 | 68%) 33,530 | 65%)
Pasivo no Corriente
Préstamos por pagar largo plazo 3,484 7% 4,829 9% 3,517 6% 3,517 7% 2,490 5% 3,238 6%)
Obligaciones por retiro voluntario 336 1% 361 1% 133 0% 0% 30 0% 0%]
Total Pasivo No Circulante 3,821 7% 5,190 10%!| 3,650 7% 3,517 7%| 2,520 5% 3,238 6%
TOTAL PASIVO 38,306 | 73%| 39,347 73%, 40,198 | 73% 35,534 1% 39,709 | 73% 36,768 | 71%|
PATRIMONIO
Capital social 8,406 16% 7,806 15% 6,106 | 11%, 5,506 1% 9,379 17% 12,494 | 24%
Reserva legal 1,881 4% 1,881 4% 1,881 3% 1,881 4%)| 1,881 3% 1,881 4%|
Utilidades retenidas 2,793 5% 3,531 7% 4,538 8% 6,669 13% 2,568 5% 0 0%
Utilidad del ejercicio 738 1%| 1.007 2% 2131 4% 774 2% 1,147 2% 413 1%)|
TOTAL PATRIMONIO 13,818 [ 27%| 14,225 27% 14,656 | 27% 14,830 29% 14,975 [ 27% 14,788 | 29%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 52,124] 100%| 53,572| 100% 54,854| 100%, 50,364| 100% 54,684] 100% 51,556] 100%|
DISTRIBUIDORAZABLAH, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Délares)
Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %
Ingresos 111,760 | 100%| 121,441 [ 100% 124,866 | 100% 94,256 | 100%| 125,974 | 100%, 91,099 | 100%)
Ventas 111,760 | 100%| 121,441 | 100%, 124,866 | 100% 94,256 | 100%| 125,974 | 100%) 91,099 | 100%)|
Costo de Venta 87,254 | 78%| 95,501 79% 97,821 | 78%| 76,403 81%) 97,987 | 78% 73,881 | 81%)
Costo de ventas 87,254 | 78%| 95,501 79%| 97,821 | 78% 76,403 81% 97,987 | 78% 73,881 | 81%|
Utilidad Bruta 24,506 | 22%| 25,941 21% 27,045 | 22%) 17,853 19% 27,988 | 22% 17,219 | 19%
Gastos de Venta y Administrativos 22,796 | 20%| 23,726 20% 24,931 | 20%) 15,457 16%)| 25,856 | 21% 15187 | 17%
Utilidad de Operacién 1,710 2% 2,215 2% 2,114 2% 2,396 3% 2,132 2% 2,032 2%
Otros Ingresos neto de gastos 328 0% 345 0% 1,870 1% (617) -1% 759 1% (770)] -1%
Gastos Financieros 909 1%)| 1,005 1%)| 932 1% 615 1% 1,045 1%)| 641 1%)|
Utilidad Antes de Impuesto Sobre la Renta 1,129 1% 1,555 1% 3,052 2% 1,164 1% 1,846 1% 621 1%
Impuesto Sobre la Renta 391 0% 541 0% 779 1% 390 0% 621 0% 208 0%
Reserva Legal - 0%| 7 0%| 143 0% - 0% 79 0%| - 0%)|
Utilidad Neta 738 1% 1,007 1% 2,131 2% 774 1% 1,147 1% 413 0%




DISTRIBUIDORAZABLAH, S.A DEC.V.
INDICADORES FINANCIEROS

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Sep.17 Dic.17 Sep.18
Rentabilidad
ROAA 2.8% 1.9% 3.9% 2.2% 2.1% 1.5%
ROAE 10.7% 7.2% 14.8% 7.5% 7.7% 5.3%
Utilidad de Operacion / Ingresos 1.5% 1.8% 1.7% 2.5% 1.7% 22%
Utilidad Neta / Ingresos 0.7% 0.8% 1.7% 0.8% 0.9% 0.5%
Costo Financiero Promedio 4.5% 5.0% 4.7% 5.0% 5.4% 5.6%
Gastos de Operacion / Utilidad bruta 93.0% 91.5% 92.2% 86.6% 92.4% 88.2%
Rentabilidad del Activo Fijo Promedio 9.3% 12.8% 30.5% 17.5% 17.3% 11.9%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo Corriente 12 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Liquidez general sin relacionadas (veces) 12 1.3 1.3 13 1.2 1.3
Capital de Trabajo $ 8,139 $ 9,584 $ 10,524 $ 10,383 $ 9315 $ 9,093
Capital de Trabajo (excluyendo a relacionadas) 6,508 8,727 10,117 10,383 8,701 9,093
EBITDAYy Flujos del Periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ (400) $ 1,477 $ 3,016 $ 3,374 $ 2,043 $ 3,274
Gasto Financiero neto de impuestos $ 636 $ 703 $ 653 $ 431 $ 731 $ 449
FCO (Flujo de Caja Operativo) $ 236 $ 2180 $ 3,669 $ 3,805 $ 2774 $ 3,723
CAPEX $ 1,187 $ 748 $  (1,930) $ 713 $ 1,491 $ 702
Dividendos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
FLC Flujo Libre de Caja* (sin restar dividendos) $ (951) $ 1,432 $ 5,599 $ 3,091 $ 1283 $ 3,021
FLC Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ (951) $ 1,432 $ 5,599 $ 3,091 $ 1,283 $ 3,021
EBIT (periodo) $ 1,710 $ 2215 $ 2114 $ 2,396 $ 2132 $ 2,032
EBITDA (12 meses) $ 2,902 $ 3,200 $ 3,097 $ 3,962 $ 3258 $ 2,934
EBITDA (periodo) $ 2,902 $ 3,200 $ 3,097 $ 3,086 $ 3258 $ 2,762
Gasto Financiero (12 meses) $ 909 $ 1,005 $ 932 $ 975 $ 1,045 $ 1,070
Gasto Financiero (periodo) $ 909 $ 1,005 $ 932 $ 615 $ 1,045 $ 641
Margen EBITDA 2.6% 2.6% 2.5% 3.3% 2.6% 3.0%
Coberturas de Gasto Financiero del Periodo
FCO / Gasto financiero (doce meses) 0.3 22 3.9 3.9 2.7 3.5
FLC / Gasto financiero (doce meses) (1.0 14 6.0 32 12 28
EBITDA/ Flujo de Actividades de Operacion (periodo) (7.2) 22 1.0 0.9 1.6 0.8
EBITDA/ Gasto financiero (12 meses) 3.2 32 3.3 41 3.1 2.7
EBITDA Periodo / Gasto Financiero Periodo 3.2 3.2 3.3 5.0 3.1 4.3
Coberturas de Servicio de Deuda (doce meses)
EBITDA/ (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
EBITDA/ (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
[Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio (veces) 2.8 2.8 2.7 24 27 25
Endeudamiento de corto plazo / patrimonio (veces) 25 24 25 22 25 23
Endeudamiento financiero (veces) 15 1.4 14 13 1.3 1.3
Endeudamiento financiero corto plazo/deuda financiera total 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8
Deuda Financiera / EBITDA (doce meses) 6.9 6.3 6.5 4.9 6.0 6.5
Deuda Financiera / Patrimonio 15 14 14 1.3 1.3 13
Deuda Total/ Patrimonio 25 25 25 22 24 23
Capital / Activos 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
Patrimonio / Activos 26.5% 26.6% 26.7% 29.4% 27.4% 28.7%
Revaluacion / Activos 26.5% 26.6% 26.7% 29.4% 27.4% 28.7%
CAPEX (sin revaluacion)
Depreciacién y amortizacion (periodo) $ 1,193 $ 986 $ 983 $ 690 $ 1126 $ 730
Exceso / (deficit) de depreciacion $ 5 $ 238 $ 2913 $ (23) $ (366) $ 28
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Patrimonio 16.8% 14.0% 8.2% 0.0% 9.9% 0.0%
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Capital 27.6% 25.4% 19.6% 0.0% 15.8% 0.0%
Gestion Administrativa
Ciclo de efectivo 70 64 54 46 48 40
Rotacion de Inventarios 81 78 74 58 64 62
Rotacién de cobranzas comerciales 52 50 51 45 53 43
Rotacion de cobranzas global (incluye relacionadas) 59 56 54 45 57 43
Rotacion de cuentas por pagar comerciales 68 66 71 57 71 65
Rotacion de cuentas por pagar comerciales (incluye rel) 70 70 74 57 74 65




UNION DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL, S.A de C.V.
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles de US Ddlares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo 324 4% 80 1% 89 1% (10) 0% 63 1% 67 1%
Cuentas por Cobrar globales (incluye relacionadas) 3,845 | 47% 3,247 | 42% 3,203 | 45% 3,628 r 50% 3,850 | 49% 3,803 | 50%
Inventarios 1,568 | 19% 1971 | 25% 1,423 [ 20% 1,358 [ 19% 1,487 | 19% 1420 | 19%
Otros activos corrientes 175 2% 208 3% 162 2% A 149 2% - 0%
Total Activo corriente 5912 72% 5,506 | 71% 4,877 | 69% 4,975 | 69% 5549 | 71% 5,289 | 70%
Activo no Corriente
Propiedades, mobiliario y equipo 1,782 | 22% 1,760 | 23% 1,730 | 24% 1,708 [ 24% 1,744 | 22% 1,749 | 23%
Inversiones en asociadas 479 6% 479 6% 479 7% 479 7% 479 6% 479 6%
Otros activos 32 0% 32 0% 30 0% 85 1% 31 0% 47 1%
Total Activo no Corriente 2,293 | 28% 2271 | 29% 2,239 | 31% 2,272 | 31% 2,253 | 29% 2,274 | 30%
TOTAL ACTIVO 8,205 | 100% 7,777 | 100% 7,116 | 100% 7,248 | 100% 7,802 | 100% 7,564 | 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Préstamos por pagar de corto plazo 2,863 | 35% 2,863 | 37% 2,563 | 36% 2,534 | 35% 2,534 | 32% 1,402 19%
Cuentas por pagar globales (incluye relacionadas) 2582 | 31% 2375 | 31% 1,762 | 25% 1,826 r 25% 2,365 | 30% 1,881 25%
Otros pasivos corrientes 479 6% 191 2% 339 5% 314 4% 389 5% 366 5%
Total Pasivo Corriente 5924 | 83% 5428 | 70% 4,664 | 66% 4,675 | 65% 5,289 | 68% 3,648 | 47%
Pasivo no Corriente
Cuentas por pagar a partes relacionadas - 0% - 0% 30 0% 51 1% 30 0% 30 0%
Préstamos por pagar largo plazo 30 0% 30 0% - 0% - 0% - 0% 1,176 | 16%
Otros pasivos 186 2% 182 2% 175 2% 181 3% 183 2% 189 3%
Total Pasivo No Circulante 216 3% 212 3% 205 3% 232 3% 213 3% 1,395 | 18%
TOTAL PASIVO 6,140 | 75% 5641 | 73% 4,869 | 68% 4,907 | 68% 5,502 | 71% 5,044 | 67%
PATRIMONIO
Capital social 1,131 14% 1,131 15% 1,131 16% 1,131 16% 1,131 14% 1,131 14%
Reserva legal 384 5% 408 5% 437 6% 332 5% 347 4% 347 4%
Utilidades retenidas 394 5% 351 5% 394 6% 660 9% 558 % 815 | 10%
Utilidad del ejercicio 156 2% 246 3% 286 4% 218 3% 264 3% 227 3%
TOTAL PATRIMONIO 2,065 | 25% 2,136 | 27% 2,247 | 32% 2,341 | 32% 2,300 | 29% 2,520 | 32%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 8,205 | 100% 7,777 | 100% 7,116 | 100% 7,248 | 100% 7,802 | 100% 7,564 | 100%
UNION DISTRIBUIDORAINTERNACIONAL, S.A de C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Ddlares)
Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %
Ingresos 11,807 | 100% 12,637 | 100% 12,933 | 100% 9,561 | 100% 13,487 | 100% 10,099 | 100%
Ventas 11,807 | 100% 12,637 | 100% 12,933 | 100% 9,561 | 100% 13,487 | 100% 10,099 | 100%
Costo de Venta 9,284 | 79% 9,860 | 78% 10,084 [ 78% 7,673 | 80% 10,483 | 78% 8,032 | 80%
Costo de ventas 9284 | 79% 9,860 | 78% 10,084 | 78% 7,673 | 80% 10,483 | 78% 8,032 | 80%
Utilidad Bruta 2522 | 21% 2,777 | 22% 2,849 | 22% 1,888 | 20% 3,003 | 22% 2,067 | 20%
Gastos de Venta y Administrativos 2,174 | 18% 2297 | 18% 2,287 | 18% 1,252 | 13% 2,473 | 18% 1,396 | 14%
Utilidad de Operacién 349 3% 481 4% 561 4% 636 7% 531 4% 671 %
Otros Ingresos neto de gastos 132 0% 120( 0% 126 0% -206.4| -2% 15.1 0% -200.0( -2%
Gastos Financieros 136.7 1% 138.1 1% 162.3 1% 118.8 1% 164.1 1% 146.3 1%
Utilidad Antes de Impuesto Sobre la Renta 225 2% 354 3% 412 3% 31 3% 382 3% 325 3%
Impuesto Sobre la Renta 69.2 1% 108.7 1% 125.6 1% 93.4 1% 117.3 1% 97.5 1%
Reserva Legal - 0% - 0% - 0% 218 0% - 0% 227 0%
Utilidad antes de otros r integrales 156 1% 246 2% 286 2% 218 2% 264 2% 227 2%
Utilidad Neta 156 1% 246 2% 286 2% 218| 2% 24| 2% 227 2%




UNION DISTRIBUIDORAINTERNACIONAL, S.A de C.V.
INDICADORES FINANCIEROS

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Sep.17 Dic.17 Sep.18
Rentabilidad
ROAA 3.8% 3.1% 3.8% 3.1% 3.5% 3.7%
ROAE 15.1% 11.7% 13.1% 10.3% 11.6% 11.3%
Utilidad de Operacion / Ingresos 3.0% 3.8% 4.3% 6.7% 3.9% 6.6%
Utilidad Neta / Ingresos 1.3% 1.9% 22% 2.3% 2.0% 2.3%
Costo Financiero Promedio 4.7% 4.8% 6.2% 6.9% 6.4% 7.3%
Gastos de Operacion / Utilidad bruta 86.2% 82.7% 80.3% 66.3% 82.3% 67.5%
Rentabilidad del Activo Fijo Promedio 8.7% 13.9% 16.4% 13.9% 15.2% 15.7%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo Corriente 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0 14
Liquidez general sin relacionadas (veces) 1.0 1.0 1.1 11 11 15
Capital de Trabajo $ (12) $ 7 $ 213 $ 300 $ 261 $ 1,641
Capital de Trabajo (excluyendo a relacionadas) 161 (21) 445 559 278 1,730
Liquidez acida metodologia (veces)
Necesidades Operativas de Fondos
EBITDAY Flujos del Periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ 3) $ (62) $ 426 $ (31) $ 295 $ 0)
Gasto Financiero neto de impuestos $ 96 $ 97 $ 114 $ 83 $ 115 $ 102
FCO (Flujo de Caja Operativo) $ 92 $ 35 $ 540 $ 52 $ 410 $ 85
CAPEX $ 65 $ 8 $ 3 $ 5 $ 50 $ 7
Dividendos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
FLC Flujo Libre de Caja* (sin restar dividendos) $ 28 $ 27 $ 537 $ 47 $ 360 $ 78
FLC Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ 28 $ 27 $ 537 $ 47 $ 360 $ 78
EBIT (periodo) $ 349 $ 481 $ 561 $ 636 $ 531 $ 671
EBITDA (12 meses) $ 377 $ 511 $ 594 $ 535 $ 567 $ 607
EBITDA (periodo) $ 377 $ 511 $ 594 $ 663 $ 567 $ 702
Gasto Financiero (12 meses) $ 137 $ 138 $ 162 $ 178 $ 164 $ 192
Gasto Financiero (periodo) $ 137 $ 138 $ 162 $ 119 $ 164 $ 146
Margen EBITDA 32% 4.0% 4.6% 6.9% 4.2% 7.0%
Coberturas de Gasto Financiero del Periodo
FCO / Gasto financiero (doce meses) 0.7 0.3 33 0.3 25 04
FLC / Gasto financiero (doce meses) 0.2 0.2 33 03 22 04
EBITDA/ Flujo de Actividades de Operacién (periodo) (111.3) (8.3) 14 (21.3) 19 (39.7)
EBITDA / Gasto financiero (12 meses) 28 37 37 3.0 3.5 32
EBITDA Periodo / Gasto Financiero Periodo 2.8 3.7 37 5.6 35 48
Coberturas de Servicio de Deuda (doce meses)
EBITDA/ (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 04
EBITDA/ (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 02
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio (veces) 3.0 26 22 21 24 20
Endeudamiento de corto plazo / patrimonio (veces) 29 25 21 2.0 23 14
Endeudamiento financiero (veces) 14 14 1.2 1.1 1.1 1.0
Endeudamiento financiero corto plazo/deuda financiera total 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.6
Deuda Financiera / EBITDA (doce meses) 77 57 4.4 4.8 45 43
Deuda Financiera / Patrimonio 14 14 1.2 1.1 11 1.0
Deuda Total/ Patrimonio 22 23 1.8 1.7 1.9 16
Capital / Activos 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1
Patrimonio / Activos 25.2% 27.5% 31.6% 32.3% 29.5% 33.3%
Revaluacion / Activos 25.2% 27.5% 31.6% 32.3% 29.5% 33.3%
CAPEX (sin revaluacion)
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 29 $ 30 $ 33 $ 26 $ 37 $ 31
Exceso / (deficit) de depreciacion $ (36) $ 22 $ 30 $ 21 $ (14) $ 24
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Patrimonio 40.5% 19.3% 0.4% 3.1% 24.3% 16.4%
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Capital 73.9% 36.4% 0.7% 6.4% 49.5% 36.6%
Gestion Administrativa
Ciclo de efectivo 50 67 62 56 55 65
Rotacion de Inventarios 61 72 51 48 51 48
Rotacién de cobranzas comerciales 81 76 82 80 81 79
Rotacion de cobranzas global (incluye relacionadas) 107 87 83 82 96 920
Rotacién de cobranzas relacionadas 25 12 0 2 15 1"
Rotacion de cuentas por pagar comerciales 78 81 62 61 71 56
Rotacién de cuentas por pagar comerciales (incluye rel) 117 92 72 74 92 73




Distribuidora Nacional, S.A. de C.V.
BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(En miles US Délares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %

ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo 332 5% 134 2% 304 4% (100)| -2% 27 0% 2) 0%
Cuentas por Cobrar globales (incluye relacionadas) 3,871 53% 3,647 | 49% 3,078 | 43% 2,947 [ 44% 3,925 | 53% 3,414 | 46%
Inventarios 1,823 25% 2,244 [ 30% 2,112 29% 2115 32% 1,696 | 23% 2,259 | 31%
Otros activos corrientes 301 4% 314 4% 646 9% 739 [ 11% 749 | 10% 748 | 10%

Total Activo corriente 6,327 | 86% 6,339 | 86% 6,139 | 86% 5,701 86% 6,398 | 86% 6,418 | 87%
Activo no Corriente
Cuentas por cobrar a partes relacionadas de largo plazo 61 1% 61 1% 61 1% - 0% 46 1% - 0%
Activos fijo - neto 39 1% 89 1% 60 1% 63 1% 57 1% 48 1%
Inversiones en asociadas 892 | 12% 892 | 12% 892 | 12% 892 [ 13% 892 [ 12% 892 [ 12%
Activo sobre la renta diferido 26 0% 25 0% 27 0% - 0% 20 0% - 0%

Total Activo no Corriente 1,018 | 14% 1,067 | 14% 1,040 | 14% 954 | 14% 1,015 | 14% 940 | 13%
TOTAL ACTIVO 7,344| 100% 7,406| 100% 7,180| 100% 6,655| 100% 7,413( 100% 7,358| 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Préstamos por pagar de corto plazo 2,449 33% 1,150 16% 1,450 20% 1,547 23% 1,366 18% 1,743 24%
Porcion circulante de deuda a largo plazo - 0% 245 3% 247 3% - 0% 252 3% - 0%
Cuentas por pagar globales (incluye relacionadas) 1,990 | 27% 2,133 | 29% 1,810 | 25% 1,419 [ 21% 1,992 | 27% 2,025 | 28%
Otros pasivos corrientes 590 8% 619 8% 558 8% 573 9% 810 | 11% 675 9%

Total Pasivo Corriente 5,030 | 68% 4,147 | 56% 4,064 | 57% 3,538 | 53% 4,420 | 60% 4,443 | 60%
Pasivo no Corriente
Cuentas por pagar a partes relacionadas 48 1% 48 1% 88 1% 48 1% 88 1% 48 1%
Préstamos por pagar largo plazo - 0% 860 12% 613 9% 613 9% 352 5% 352 5%
Otros pasivos 115 2% 103 1% 49 1% 89 1% 49 1% 89 1%

Total Pasivo No Circulante 162 2% 1,011 | 14% 750 | 10% 750 | 11% 489 7% 489 %
TOTAL PASIVO 5192 | 71% 5157 | 70% 4814 | 67% 4,288 | 64% 4,909 | 66% 4,932 | 67%
PATRIMONIO
Capital social 1,478 | 20% 1,478 | 20% 1478 | 21% 1,478 | 22% 1,478 | 20% 1,478 | 20%
Reserva legal 144 2% 153 2% 166 2% 166 2% 179 2% 179 2%
Utilidades retenidas 523 7% 521 7% 606 8% 722 | 1% 708 | 10% 749 | 10%
Utilidad del ejercicio 8 0% 97 1% 116 2% 1 0% 138 2% 21 0%
TOTAL PATRIMONIO 2,152 | 29% 2249 | 30% 2,366 | 33% 2,367 | 32% 2,504 | 34% 2,427 | 33%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 7,344| 100% 7,406| 100% 7,180 100% 6,655| 100% 7,413| 100% 7,358| 100%
Distribuidora Nacional, S.A. de C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles US Délares)

Dic.14 % Dic.15 % Dic.16 % Sep.17 % Dic.17 % Sep.18 %

Ingresos 16,878 | 100% 16,752 | 100% 17,032 | 100% 11,532 | 100% 17,444 | 100% 12,721 | 100%
Ventas 16,878 | 100% 16,752 | 100% 17,032 [ 100% 11,532 | 100% 17,444 | 100% 12,721 | 100%
Costo de Venta 12,902 | 76% 12,893 | 77% 13,114 | 77% 8,816 | 76% 13,496 | 77% 9,796 | 77%
Costo de ventas 12,902 | 76% 12,893 [ 77% 13114 | 77% 8,816 | 76% 13,496 | 77% 9,796 | 77%
Utilidad Bruta 3,975 | 24% 3,859 | 23% 3918 | 23% 2,716 | 24% 3,948 | 23% 2,925 | 23%
Gastos de Venta y Administrativos 3,825 | 23% 3,598 | 21% 3,648 | 21% 2,620 | 23% 3611 21% 2,817 | 22%
Utilidad de Operacién 150 1% 261 2% 270 2% 96 1% 337 2% 108 1%
Otros Ingresos neto de gastos 15 0% 1" 0% 13 0% 7 0% 9 0% 10 0%
Gastos Financieros 143 1% 132 1% 112 1% 102 1% 143 1% 87 1%
Utilidad Antes de Impuesto Sobre la Renta 23 0% 140 1% 170 1% 1 0% 203 1% 32 0%
Impuesto Sobre la Renta 15 0% 43 0% 54 0% - 0% 65 0% 9 0%
Reserva Legal - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 2 0%
Utilidad Neta 8 0% 97 1% 116 1% 1 0% 138 1% 21 0%




Distribuidora Nacional, S.A. de C.V.
INDICADORES FINANCIEROS

Dic.14 Dic.15 Dic.16 Sep.17 Dic.17 Sep.18
Rentabilidad
ROAA 0.2% 1.3% 1.6% 3.3% 1.9% 2.3%
ROAE 0.7% 4.4% 5.0% 10.0% 5.7% 6.6%
Utilidad de Operacion / Ingresos 0.9% 1.6% 1.6% 0.8% 1.9% 0.8%
Utilidad Neta / Ingresos 0.0% 0.6% 0.7% 0.0% 0.8% 0.2%
Costo Financiero Promedio 5.6% 6.3% 4.7% 5.4% 6.9% 5.9%
Gastos de Operacion / Utilidad bruta 96.2% 93.2% 93.1% 96.5% 91.5% 96.3%
Rentabilidad del Activo Fijo Promedio 20.2% 151.4% 155.3% 364.1% 241.0% 326.6%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo Corriente 13 15 1.5 16 14 14
Liquidez general sin relacionadas (veces) 1.2 1.5 14 1.6 15 1.5
Capital de Trabajo $ 1,297 $ 2,192 $ 2,075 $ 2,163 $ 1,978 $ 1,976
Capital de Trabaijo (excluyendo a relacionadas) 814 1,947 1,664 1,673 1,850 1,851
EBITDAY Flujos del Periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ 536 $ 93 $ 29 $ (221) $ 95 $ (23)
Gasto Financiero neto de impuestos $ 100 $ 92 $ 79 $ 7 $ 100 $ 61
FCO (Flujo de Caja Operativo) $ 636 $ 185 $ 107 $ (150) $ 195 $ 37
CAPEX $ 12 $ 86 $ 3 $ 11 $ 18 $ 13
Dividendos $ - $ - $ - $ - $ - $ -
FLC Flujo Libre de Caja* (sin restar dividendos) $ 623 $ 99 $ 104 $ (161) $ 177 $ 24
FLC Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ 623 $ 99 $ 104 $ (161) $ 177 $ 24
EBIT (periodo) $ 150 $ 261 $ 270 $ 9% $ 337 $ 108
EBITDA (12 meses) $ 187 $ 300 $ 296 $ 179 $ 361 $ 386
EBITDA (periodo) $ 187 $ 300 $ 296 $ 105 $ 361 $ 130
Gasto Financiero (12 meses) $ 143 $ 132 $ 112 $ 122 $ 143 $ 128
Gasto Financiero (periodo) $ 143 $ 132 $ 112 $ 102 $ 143 $ 87
Margen EBITDA 1.1% 1.8% 1.7% 0.9% 21% 1.0%
Coberturas de Gasto Financiero del Periodo
FCO / Gasto financiero (doce meses) 45 14 1.0 (12) 14 0.3
FLC / Gasto financiero (doce meses) 44 0.8 0.9 (1.3) 1.2 0.2
EBITDA/ Flujo de Actividades de Operacién (periodo) 0.3 32 10.3 (0.5) 3.8 (5.5)
EBITDA/ Gasto financiero (12 meses) 1.3 23 26 15 25 3.0
EBITDA Periodo / Gasto Financiero Periodo 13 23 26 1.0 25 15
Coberturas de Servicio de Deuda (doce meses)
EBITDA/ (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
EBITDA/ (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio (veces) 24 23 20 1.8 20 20
Endeudamiento de corto plazo / patrimonio (veces) 23 1.8 1.7 1.5 1.8 1.8
Endeudamiento financiero (veces) 1.2 0.9 1.0 09 0.8 0.9
Endeudamiento financiero corto plazo/deuda financiera total 1.0 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8
Deuda Financiera / EBITDA (doce meses) 13.6 7.0 8.1 125 57 5.6
Deuda Financiera / Patrimonio 12 0.9 1.0 0.9 0.8 0.9
Deuda Total/ Patrimonio 19 17 1.7 13 13 14
Capital / Activos 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Patrimonio / Activos 29.3% 30.4% 32.9% 35.6% 33.8% 33.0%
Revaluacién / Activos 29.3% 30.4% 32.9% 35.6% 33.8% 33.0%
Depreciacion y amortizacion (periodo) $ 36 $ 39 $ 27 $ 9 $ 24 $ 22
Exceso / (deficit) de depreciacion $ 24 $ (47) $ 23 $ ) $ 6 $ 9
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Patrimonio 421% 40.6% 26.9% 43.4% 43.0% 39.4%
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Capital 61.3% 61.7% 43.0% 69.5% 72.8% 64.6%
Gestion Administrativa
Ciclo de efectivo 59 60 62 v 57 64
Rotacion de Inventarios 51 63 58 65 45 62
Rotacién de cobranzas comerciales 56 52 53 45 60 52
Rotacion de cobranzas global (incluye relacionadas) 76 72 66 69 82 72
Rotacion de cuentas por pagar comerciales 56 56 53 38 44 47
Rotacion de cuentas por pagar comerciales (incluye rel) 68 75 62 56 70 71




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 intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Codigo 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 investigaciéon 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 creacidn; 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 propédsitos 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 informacién 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 clasificacidn, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision 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 jurisdicciéon 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, dictdimenes 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 investigaciéon mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informaciéon en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificaciéon o un informe sera
exacta y completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion 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 informacion 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-
cién 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.



Anexo 6: Accionista relevante del Representante de Tenedores de
Valores
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Anexo 7: Estados Financieros de la Sociedad Titularizadora
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Condominio Metro 2000

Lic. F RIVERA RIvAs o €32 & Ao Nort,

CPAY No.1 San El
e-mail: licriver@hotmail.com

Telefax:  (503)

(503)
2260-6893

RICORP TITU DORA. S. A. Celular:  (503)

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE
ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE
RICORP S.A.
CONTENIDO Opinién

He auditado los estados financieros que se acompafian de RICORP TITULARIZADORA, S.A., que comprende
el Balance General al 31 de diciembre de 2017, el Estado de Resultados, Estado de Cambios en e} Patrimonio y
ANEXO Estado de Flujos de Efectivo por el afio terminado en esa fecha y las Notas a los Estados Financieros, asi como
DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE un resumen de politicas contables importantes y otras notas aclaratorias.

En mi opinién los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente en todos sus aspectos

importantes, la posicion financiera de RECORP S.A., 2l 31 dediciembre de 2017 y su
desempefio financiero y sus flujos de efectivo por el afic terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas
BALANCE GENERAL 1 Contables para Sociedades Titularizadoras de Activos emitidas por la del Sistema Financiero.

Bases para la Opinién

He llevado a cabo mi auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA's). Mi
ESTADO DE RESULTADOQOS 2 responsabilidad conforme a esas normas se describen mas detalladamente en la seccion det
Auditor, en relacién con la auditoria de estados financieros de mi informe. Soy independiente de RICORP
TITULARIZADORA, S.A., de acuerdo al Codigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad, junto a los

requisitos éticos que son uditoria de los Estados Financieros en El Salvador, y he cumplido
las demas con estos requisitos. Considero que la evidendia de auditoria que
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO 3 fie obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para mi opinion.

Cuestiones claves de la Auditoria

Las cuestiones claves de auditoria son aquellas cuestiones que, seglin mi juicio profesional, han sido de mayor
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 4 significatividad en mi auditoria de los Estados Financieros del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas
en el contexto de mi auditoria de los Estados Financieros en su conjunto y no expresamos una opinion por
separado sobre estos aspectos.

Neaocio en Marcha

N A LOS ESTADOS FINANCIEROS Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA ‘s, apliqué mi juicio profesional y mantuve una actitud
de escepticismo profesional durante toda la auditoria.

Identifiqué y valoré los riesgos de incorreccidn material en los estados financieros, debida a fraude o error,
disefié y apliqué procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtuve evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para mi opinion. El riesgo de no detectar una incorreccidn
material debida a fraude, es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusidn, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones

erréneas o la elusién del control interno.

Obtuve conocimiento del control interno refevante para la auditoria, con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una =~ ~
sobre 1a eficacia del control interno de RICORP TITULARIZADORA, S.A.,

AUDITORIA EXTERNA, DICTAMEN FISCAL, ASESORIA TRIBUTARIA, CONSULTORIA Al RATIVA, C ACION DE




Lic. FRANCISCO RIVAS Condominio Metro 2000

Local C-12, 47 Av. Norte,

CPAY CPC N No. 113 San 3]
e-mail: licriver@hotmail.com
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Celular: (503} 7899-1863
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AUDITORIA EXTERNA, TRIBUTARIA, CONSULTORIA ADMINISTRATIVA, ORGANIZACION DE EMPRESAS

RICORP TITULARIZADORA, S.A.

ia de

{Compaiiia Salvadorefia)
ot C

S.A.de C.V.)

Balances Generales
Al 31 de Diciembre de 2017 y 2016
{En de Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Activo

Activo Corriente

Efectivo y sus Equivalentes

Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios
In Financieras

Cuentas y Documentos por Cobrar

Rendimientos por Cobrar

Impuestos

Gastos Pagados por Anticipado

Activo No Corriente

Muebles

Mejoras en Propiedad Planta y Equipo
Activos Intangibles

Total Activo

Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas por Pagar

Impuestos por Pagar

Total Pasive

Patrimonio

Capital

Capital Social

Reservas de Capital

Reservas de Capital
Revaluaciones

Revaluaciones de inversiones
Resultados

Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores
Resultados del presente periodo

Total Patrimonio
Total Pasivo Patrimonio

Contingentes de compromisos y de control propias

Cuentas il de P
Otras contingencias y compromisos
Total

Contingentes de compromiso y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos

Resp bilidad por otras contil ias y compromisos
Total

Notas

0 NGB O

-
Roo

12
13

16

17

Y R R R T ST SR

2017

S 250.00
$ 231,123.03
$  1,296,349.91
$ 46,191.47
$ 4,892.54
$ 22,688.93
S 124,340.73
S 1,725,836.61
$ 18,577.02
$ 279.85
$ 2,788.29
s 21,645.16
S 1,747,481.77

$ 41,344.49
$ 93,175.10
S 134,519.59

1,200,000.00
69,659.43
319.38
134,615.76
208,367.61
342,983.37

1,612,962.18
1,747,481.77

$ 168,575,731.26
$ 168,575,731.26

$ 168,575,731.26
$ 168,575,731.26

2016

250.00
868,935.24
514,098.12

11,515.85
9,903.21
17,373.52
153,626.55
1,575,702.49

27,487.42
653.05
7,310.25
35,450.72
1,611,153.21

VBB OBY BVLLLLVLON

$ 35,252.62
S 68,693.22
S 103,945.84

1,200,000.00

47,218.57

RV ST SR

373.04

103,531.89
156,083.87
259,615.76
1,507,207.37
1,611,153.21

LTSV RVYS

$162,463,005.02
$162,463,005.02

$162,463,005.02
$162,463,005.02

Las notas que aparecen en las paginas 9, 10, 11 y 12 son parte integral de los Estados Financieros.




RICORP TITULARIZADORA, S.A.
{Compaiiia
{Subsidiaria de Regional Corporation, S.A. de C.V.)
Estados de Resultados
Periodos del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2017 y 2016
{En Délares de los Estados Unidos de Norte América)
Notas 2017 2016

Ingresos
Ingresos de Explotacion
Ingresos por Titularizacion de Activos $ 722,104.28 $ 650,168.69
Ingresos Diversas $ 954.86 $ 3,575.00

$ 723,059.14 $ 653,743.69
Egresos
Costos de Explotacicn
Gastos de Operacidn por Titularizacion de Activos $ 5504320 §  36,872.19
Gastos Generales de Administracién y de personal de operaciones de Titularizacion $ 404,569.17 $ 421,156.91
Gastos por Depreciacion, Amortizacién y Deterioro por operaciones corrientes $ 19,186.16 §  22,620.71

$ 478,798.53 $ 480,649.81
Resultado de Operacién $ 244,260.61 $ 173,093.88
Ingresos Financieros
{ngrasos por Inversiones Financieras $ 8231119 $ 6549375
Utilidad antes de Intereses e Impuestos $ 326,571.80 § 238,587.63
Impuesto Sabre la Renta
Impuesto Sobre ta Renta S 89,775.24 § 63,776.32
Utilidad ordinaria después de Impuestos $ 236,796.56 $ 174,811.31
Gastos Financieros
Gastos de operacion por Inversiones propias s 6,088.09 S 2,178.82
Utilidad antes de partidas extraordinarias $ 230,708.47 $ 172,632.49
tngresos Extraordinarios
Ingresos Extraordinarios s 100.00 $ -
Utilidad Neta $ 230,808.47 $ 172,632.49
Utilidades retenidas al principio del afio S 259,615.76 $ 153,531.89
Dividendos decretados $ 12500000 $ 50,000.00
Total utilidades retenidas al finalizar el afio S 342,983.37 $ 259,615.76
Utilidad por accion
Utilidades de Ejercicio y antes de impuestos S 0272143 §  0.198823
Utilidad del Ejercicio y antes de partidas extraordinarias $ 0182257 §  0.143860
Utilidad después de partidas extraordinarias $ 0192340 $  0.143860
N° de acciones comunes en circulacion 18 1,200,000 1,200,000
Valor nominal por accién 16 $ 100 § 1.00
Las natas que aparecen en la pagina 12 son parte integral de los Estados Financieros.
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.

{Compaiifa Salvadorefia)
{Su de Regional
Estados de Flujos de Efectivo

Corporation, S.A. de C.V.)

Por los periodos del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2017 y 2016

{En Délares de los Estados Unidos de Norte

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION
Entrada por operaciones de inversion propia.

Entrada por servicios.

Otras entradas relativas a operacién.

MENOS:

Pagos por compra de inversién propia.

Pagos por costos de servicios.

Pago de rem y beneficios sociales.

Pago de proveedores,

Pago de impuestos y contribuciones.

AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE OPERACION,

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
Entradas por venta de inversiones financieras.

MENOS:

Pagos por compra de inversiones Financieras

Pagos por compra de inmuebles y equipo.

QOtros egresos relativos a inversién.

DISMINUCION {(AUMENTO) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION,

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
MENOS:

Pago de dividendos y otras distribuciones.

DISMINUCION DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO.

DiSMINUCION NETA {AUMENTQ NETO) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO.

SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO
SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINALIZAR EL EJERCICIO

DE RESULTADO NETO CON EL EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE
EFECTIVO PROVENIENTES DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
RESULTADO DEL EJERCICIO UTILIDAD.
MAS:
Ajuste al resultado del ejercicio:
Depreciacién y amortizacion del periado.
Revaluacion de Inversiones
MENOS:
CARGOS Y ABONQOS POR CAMBIOS NETOS EN EL ACTIVO Y PASIVO:
Cuentas y documentos por cobrar.
Cuentas y documentos por pagar.
Gastos pagados por anticipado.
Otros activos.
Impuesto y contribuciones por pagar.
AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE OPERACION.

Las notas gue aparecen en la pagina 9 son parte integral de los Estados Financieros,

Notas

2017

$ 8764124

$ 688,383.52
$ 100.00

{6,088.09}
{55,043.20)

$
s
$
$ (57,486.77)
$ 47513)
$ 275,193.22

$ -

$ (782,624.83)
$ (3,102.52)
$ 8.08)

$ (12
125,000.00}

$ {637,812.21)

$ 869,185.24

$ 231,373.03

$ 230,808.47

$ 19,186.16
$ 319.38

(34,675.62)
6,091.87
29,285.82

{304.74)
481.88

$
$

o
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$

$

$

$

$
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2016

62,798.74
648,117.52

(2,178.82)
(36,872.19)
(324,289.14)
[E]
{36,268.15)
277,902.16

68,017.53

(3,237.58)
64,779.95

{50,000.00)
{50,000.00)

292,682.11

576,503.13

869,185.24

172,632.49

22,620.71
373.04

(5,626.17)
19,488.68
35,168.68

(4,932.14)
38,176.87

277,902.16

Ty

Titula . S.AL
(Compafia Saivadorefia)
{Subsidiaria de Regional investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Fina
Al 31 de diciembre de 2017y 2016
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

1 - CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Ricorp Titularizadora, S.A. es una sociedad andnima de capital fijo y de plazo indeterminado,
domiciliada en la ciudad de Antiguo Cuscatian, Departamento de La , Bl Salvador y tiene
como objeto exclusivo constitur, in y administrar Fondos de Titularizacion y emitir vaiores con
cargo a los Fondos, de acuerdo a las normas establecidas en la Ley de Titularizacion de Activos.

Ricorp Titularizadora, S.A. de conformidad a lo dispuesto en el inciso primero Art. 8 de la Ley de
Titularizacién de Activos, remitié a la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del
Sistema Financiero proyecto de escritura de constitucion para su revision en fecha 20 de julic de
2011, el cual fue a por el o de dicha Superintendencia en sesién ndmero
CD-15/2011 de fecha 28 de julio 2011, obteniendo la autorizacion de cién de la Sociedad y
procediendo al otorgamiento de la escritura publica de constitucion social en fecha 11 de agosto
de 2011, siendo inscrita en el Registro de Comercio al ndmero 41 del libro nimero 2784 del Registro
de Socledades con fecha 26 de agosto de 2011.

Luego de cumplir con los requisitos legales y normativos correspondientes en sesién nimero CD-
12/2011 celebrada con fecha 7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo de la Superintendencia
del Sistema Financiero autoriza el inicio de operaciones y el comespondiente asiento registral de
Ricorp Titularizadora, S.A. siendo asentada en el Registro Especial de Titularizadoras de Activos del
Registro PUblico Bursatil segun asiento regisiral TA-0001-2011 el 13 de diciembre de 2011.

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora en sesidn Ne. JD-01 /2012, de fecha 19 de enero de 2012
autoriza la Inscripcion de la sociedad como emisor de valores. En sesidn N°. JD-03/2012, de fecha
21 de febrero de 2012, es autorizada por la Junta Directiva de Bolsa de Valores de B Salvador ia
inscripeldn de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de valores. Fl asiento registral en el registro
especial de emisores de valores del Registro Publico Bursati! fue autorizado por el Consejo Directivo
de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesidn No. CD-23/2012 celebrada el 6 de junio
de 2012, siendo asentada Ricorp Titularizadora bajo el asiento registral nimero EV-0002-2012 en
fecha 2 de julio de 2012.

2- CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

{a] Bases de medicion.
Los estados financieros de Ricorp Titularizadora, S.A., han sido valorados al costo histérico de las
transacciones.

(b) Ejercicio contable.
El gjercicio contable de Ricorp Titularizadora inicia el 1 de enero y finaliza el 31 de diciembre de
cada afio.

{c) Moneda de medicién y presentacién de los estados financieros.

La moneda de medicion y de presentacion de los estados financieros es el ddlar de los Estados
Unidos de América (US$), moneda de curso legal en El Salvador de acuerdo a la Ley de
| en el de enero de 2001.
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Ricorp Titvlarizadora, 5.A.
{Compardia Salv a)
{Su ric de Regional | on, S.A.deCV)
Notas a los Estados Financleros
Al 31 de diclembre de 2017y 2016
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte )

(d} Juicios, estimaciones y supuestos significativos de contabilidad,

La preparacién de los estados financieros requiere que la Administracion de la Titularizadora
redlice cierfas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de [os activos y pasivos, vy la
exposicion de los contingentes a la fecha de los estados fi . Los activos y pasivos
son reconocidos en los estadaos financieros cuando  es probable que futuros beneficios
economicos fluyan hacia o desde la entidad y que las diferentes partidas tengan un costo o valor
que puede ser confiablemente medido. Si en el futuro estas estimaciones Y supuestos, que se
basan en el mejor citerio de la Administracién a la fecha de los estados financiercs, se
modificaran con respecto a las actuales circunstancias, los estimados Yy supuestos originales seran
adecuadamente modificados en el en que se produzean tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

i. presentacion
tos estados financieros son preparados de conformidad con las practicas contables contenidas
en el Manual de Contabilidad para las sociedades Titularizadoras de Activos vigentes y aprobado
por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

ii. cién de cumplimiento con Nomas de Informacién Financiera Adootadas en Ei
Salvador

Segun acuerdo det Consejo de Vigilancia de la Contaduria Publica y Auditoria de fecha 9 de julio
de 2010, se establece que a partir del gjercicio econdmico que inicia el 1 de enero de 2011, las
empresas deberdn presentar sus estados financieros con propdsito general con base a N
Inferacionales de Informacién Financiera (version completa) o con base a la Norma internacional
de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Entidades (NIIF para las PYMES). Ei mismo
acuerdo esfablece que en tanto no adopten la normativa contable internacional, no estardan
incluidos en este acuerdo, los bancos del sistema v los de empresas autorizadas
por la Superintendencia del Sistema Financiero, asi como los intermediarios financieros no
bancarios y las sociedades de seguros.

Tampeoco estardn incluidos en este acuerdo, las institucionses de fondos de
pensiones y los fondos de pensiones, que aplican las nommas contables establecidas por la
Superintendencia de Pensiones; ni las casas de comredores de bolsq, los sociedades de depdsito y
custodia de valores, almacenes generales de depdsito, Titularizadoras de Activos y Bolsas de
Valores, que aplican las normas contables esta as por la Superintendencia de Valores hoy
Superintendencia del Sisterma Financiero.

iii. financieros basicos

Los estados financieros en conjunto de la Titularizadora estédn conformados por el Balance

General, Estado de Resultados, Estado de Cambios en el Patrimonio, Estado de Flujos de Efectivo,

y las notas a los estados financleros.

Los activos y pasivos se clasifican en comientes y no comientes. El orden de presentacion en el
n ) fos de

mayor liquidez.

Los ingresos y gastos son registrados bajo el método de acumulacién sobre la base de

devengado. El estado de resuftados clasifica los gastos desglosados y agrupados por
na . El estado de flujos de efectivo se prepara utilizando el método directo,
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iv. Efectivo v eauivalentes de efectivo
El efectivo y equivalentes de efectivo estan representados por cuentas bancarias, depositos
bancarios en cuentas comientes {a la vista) y a plazo. El efectivo incluye el dinero o su lente.

Las partidas inciuidas en efectivo son: moneda, y depdsitos bancarios en cuentas corientes, de
ahorro y depdsitos a plazo fijo. En el estado de flujos de efectivo, los flujos de efectivo se han
clasificado en flujo de efectivo proveniente de actividades de operacion, de inversién y de
financiamiento, y su clasificacion dependerd de la naturaleza de las actividades que generarcn
esos flujos de efectivo.

\2 Inversiones financieras

El valor razonable de los instrumentos financieros esté relacionado con el monto comiente al cual
podrian ser infercambiados entre dos o mds partes interesadas, adecuadamente informadas Y
que no estan obligadas o forzadas a redlizar la transaccién. El valor razonable estd mejor definido
con base a cotizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aquellos activos
financieros adquiridos con el objeto de obtener un beneficio econdmico futuro. La clasificacion
de las inversiones estd definida de conformidad con el Manual y Catdlogo de Cuentas para
Titularizadoras de  Activos  autorizado por la Superintendencia del Sistema  Financiero. La
clasificacion de las inversiones es la siguiente:

. Inversiones conservadas para su negociacion
. Inversiones conservadas hasta el vencimiento
. Inversiones disponibles para la venta

La contabilizacién de los activos o pasivos financieros se hace utilizando el método de la fecha de
liquidaciéon. La contabilizacion en la fecha de liquidacion se refiere a: 1} El reconocimiento de un
active en la fecha en que es recibido por la entidad v 2) la baja de un active y el reconocimiento
de cualguier ganancia o pérdida sobre el active vendidoe en la fecha de liquidacidn.

El valor razonable de los activos financieros, es calculado a una fecha determinada con base o
los precios de mercado. Esta estimacion no refleja con exactitud prima o descuentos que
pudieran resultar de la oferta real de venta en el mercado bursatil a la fecha de los estados
financieros, por lo que no representan valores exactos. Ef valor razonable de los activos financieros
con vencimiento de corto plazo se aproxima a su valor en libros.

lnversiones conservadas para su neacciacion.
Activos financieros que han sido adquiridos con el objetivo especifico de generar ganancias por
las fluctuaciones de corto plazo del precio.

nes conservadas hasta su vencimiento
Son aquellos activos financieros cuyos cobros son de cuotas fijas y inante su fecha de
vencimiento, siempre y cuando la Titularizadora tenga la intencién y la seria posibilidad de tenerlos
hasta su vencimiento, condicion esencial para esta clasificacion.

i ponibles para la venta
Activos financieros que han sido adquiridos con la intencion de ser vendidos en el futuro.

Medicidn inicial v subsiauiente
Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente a su costo, el que incluye los costos
fransaccién.
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Las mediciones posteriores de los activos y pasivos financieros serdn a los valores razonabies de los

mismos sin incluir gastos asociados, o los activos financieros ¢ inversiones
mantenidas hasta su vencimiento, los se flevan a su costo amortizado. Los activos
fina a fos que no sea posible determinar un valor razonable debido a qgue no se han

cotizado en Bolsa o que la medicién del valor razonable no sea fiable, se continuardn valuande al
costo amortizado utilizando el método del interés efectivo. Todos los activos financieras estan
sujetos a revisiones de deterioro, excepto aquellos contabilizados a su valor razonable con
cambios en los resultados.

Los in y costos provenientes de los variaciones en los valores razonables de los activos y
pasivos financieros clasificados como negociables son registrados a los resuitados del en
que éstos incunieron. Se efectuardn valuaciones en forma mensual con base en ia de cién

de los valores razonables al Ultimo dia hdbil de cada mes, de acuerdo con la fuente oficial de
informacién.

Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los activos financieros clasificados
come disponibles para la venta se contabiiizarén al finai de cada mes, llievandoios direciamenie
contra una cuenta de reserva en el patrimonio (Revaluaciones de Inversiones, de acuerdo con
catdlogo de cuentas autorizado para Sociedades Titularizadoras de Actives). La liquidacién de
esta reserva contra los resulfados del periodo se hard en la medida en que las ganancias ©
pérdidas acumuladas de estos activos financieros sean realizadas.

Para aquellos activos o pasivos que se lleven al costo, se reconoceran utiidades o pérdidas
cuando los activos causen bajas en las cuentas o se presente una situacién de deterioro de los
mismos.

Vi nes inmuebles v muebles
Se consideraran bienes inmuebles y muebles, aquellos activos propiedad de la Titularizadora que
son destinados para fa produccidn de servicios y/o para propdsitos adminisirativos, siempre y
cuando se estime que estardn en uso al menos durante doce meses consecutivos Y no exista la
infencién de mantenerlos para la venta.

Se reconocerdn como bienes muebles o inmuebles, siempre que la Empresa espere obtener
beneficios econdmicos futuros derivados del mismo y que su costo sea medido con suficiente
fiabilidad.

Medicion

Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y muebles se valuard inicialmente
al costo, valor que comprendera fodos los pagos necesarios para su instalacién y/o puesta en uso.
Posteriormente los elernentos de estos activos se contabitizardn a su costo de adquisicidon menos la
depreciacion acumulada y los valores determinados como deterioro sufrido durante su vida Util, si
éstos lo tuvieran.

Depreciacién.

y u por el costo
de n Y su n sera a sistematicamente durante el de
vida Util del mismo, utilizando el método de linea recta. Los valores resultantes de la depr
seran reconocidos como gasto en el ejercicio comiente. La vida Util estard en funcidn de la utif
que se espera que aporten los activos al servicio de la Titulorizadora.
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Los terrenos y edificaciones son activos independientes y éstos se contabilizan por se

La Tivlarizadora hard una evaluacién de la vida Uit de los activos cada afio calendario,
registrando a resultados del ejercicio comente los montos provenientes de ajustes si ios hubiese.

Las vidas Utiles estimadas de los bienes inmuebles y muebles son los siguientes:

Vidas Utiles
Inmuebles 35  ahos
Instalaciones 5a10 afos
Muebles 4a5 afos
Vehiculos 4  afos
Equipo de tecnologia 2 afios

Retiro de activos

Los elementos componentes de los bienes, insfalaciones y equipo que sean desapropiados
deberan eliminarse completamente de los registros contables a su valor neto en libros. De fa
misma manera aguellos activos que dejen de estar en uso, siempre que no se espere obtener un
beneficio econdmico resultante de su retiro de uso. Si al refirar un activo de uso se pretende
obtener un beneficio econdmico del mismo, se registrard una ganancia proveniente de la
diferencia en la estimacion de los montos que se esperan obtener de la venta y el valor neto en
libros.

Los activos clasificados en este rubro serdn sujetos a revisiones del deterioro en su valor. La
Titularizadora procederd a hacer los ajustes comespondientes cuando el efecto del deterioro de
los activos, si los hubiere, afectara te la actividad de la Thularizadora y los
resultados de la misma.

Vi Intangibles
Para efectos de esta politica se consideraran activos intangibles a aquellos activos de cardcter no

monetarios, que son identificables y que no tienen apariencic fisica, siempre y cuando estos
activos estén a la disposicion de la Titularizadora y que solos o juntos con otros bienes iguales o con
forma fisica produzcan o colaboren en la producciéon de servicios.

La medicion original y posterior de los activos serd el costo de adquisicidn menos su amoriizacion
acumulada.

Los activos intangibles tipificados como software desamollado internamente se costearan
conforme los importes efectuados en sueldos, horas extras, bonificaciones, prestaciones sociales,
materiales, licencias, equipo, etc., siempre que éstos sean utilizados exclusivamente en el
desarrollo de los mismos.

Los activos seran amortizados a lo largo de su vida Util, utilizando el método de la linea recta.
vida Utll de estos activos serd determinada fomando en cuenta la vigencia de dichos activos o
co n que hardn a la Titularizadora como un pardmetro para ia estimacion de su vida Util.,




Ricorp Tituiarizadora, $.A.
(C ia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional t n, S.A.deC.V)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2017y 2016
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

Viii. Arrendamiento Financiere
La deferminacion de si un contrato es un amendamiento financiero, estd basada en la sustancia
del confrato a ia fecha de inicio y requiere una evaluacidn de si el cumpiimiento del conirato
depende del uso del activo o actives especificos o el contrato otorga el derecho a usar el activo.
Se realiza una reevaluacion después del comienzo det arendamiento financiero solamente si es
aplicable uno de los siguientes puntos:

{a) Existe un cambio en los términos contractuales, que no sea una renovacién o
extension de los acuerdos;
(b) Se ejercita una opcidn de renovacion o se otorga una extensién, a menos que los

términos de la renovacién o extensién fueran incluidos en la vigencia del
arendamiento financiero;

{c) Existe un cambio en fa determinacion de si el cumplimiento es dependiente de un
activo especifico; o
{(d) Existe un cambio substancial en el activo.

Cuando se realiza una reevaluacién, la contabilizacion del arendamiento financiero comenzard o
cesard desde la fecha cuando el cambio en las circunstancias conllevé a la reevaluacion de los
escenarios a), ¢) o d) y a la fecha de renovacién o periodo de extensidn para el escenario b).
Como arendatario los armendamientos financieros, que transfieren sustancialmente todos ios
riesgos y beneficios incidentales a la propiedad o articuio de ia partida arendada, son
capitalizados al comienzo del arendamiento financiero al valor justo de la propiedad arendada
o si s menor, al valor presente de los pagos minimos del arendamiento financiero. Los pagos del
arendamiento financiero son distribuidos entre los cargos por financiamiento y la reduccién de la
obligacion de arendamiento financiero para obtener una fasa constante de interés sobre el saldo
pendiente del pasivo. Los gastos financieros son cargados y reflejados en el estado de resuttados.

Los activos en amendamiento financiero capitalizados son depreciados durante el menor entre la
vida util estimada del activo vy la vigencia del arendamiento financiero, si no existe una certeza
razonable que la Titularizadora obtendrd la propiedad al final de la vigencia del arendamiento
financiero.

Los contratos de amendamiento financierc operacionales son reconocidos linealmente como
gastos ol momento del pago en el estado de resultados durante la vigencia de! arendamiento
financiero.

Comeo arendador

Los amendamientos financieros, que transfieren sustanciaimente todos los riesgos y beneficios

incidentales a la propiedad o arficulo de la partida entregada en amiendo, son capitalizados al

comienzo de! arendamiento financiero al valor justo de la propiedad arendada o si es mencr, i

valor presente de los pagos minimos del amrendamiente financiero. Los ingresos financieros son
n

Los contrates de arendamiento financiero donde no se transfiere sustancialmente todos los riesgos
y los beneficios de propiedad del activo son clasificados como amendamiento financ
operativos. Los costos directos iniciales incunidos en la negociacién de arendamiento fina

fivos son agregados al valor libro del activo arendado y reconocidos durante la vig feae
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del arendamiento financiero sobre la misma base que los ingresos por amendo. Los arriendos
contingentes son reconocidos como ingresos en el periodo en el cual se ganaron.

ix. Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos de operacion, tales como los ingresos de explotacién son reconocidos en la medida
que es probable que los beneficios econdmicos fluiran a la empresa y los ingresos pueden ser
confiablemente medidos. Los ingresos son medidos al valor justo del pago recibido, excluyendo
descuentos, rebajas y ofros impuestos a la venta o derechos.

X.
Las compensaciones que van acumulandose a favor de los empleados de la Titularizadora, segin
el tiempo de servicio, de acuerdo con las del o de Trabajo vigente, p

llegar a serles pagadas en caso de despido sin causa justificada. La politica vigente es registrar los
gastos de esta naturaleza en el periodo que se conoce la obligacion.

Xi. Impuesto sobre {a renta comiente v diferido
El gasto por impuesto sobre la renta comiente es calculado sobre los resultados contables del afo,
ajustado por el efecto de las partidas no deducibles o no imponibles, utilizando la tasa de
impuesto vigente a la fecha del balance.

El impuesto sobre la renta diferido surge por las diferencias de fiempo resultantes de ingresos y
gostos que enfran en determinacion de los utiidades financieras y aquellas reportadas parc fines
impositivos registrando contablemente las diferencias temporarias comespondientes.

Xii. estimaciones Contables en la preparacion de los Estados Financieros

La preparacion de los estados financiercs requiere que la Administracion  de la Titularizadora
realice ciertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos y pasivos, y la
exposicion de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros, Los activos v basivos
son reconocidos en los estados financieros cuando es probable que futuros beneficios
econdmicos fluyan hacia o desde la entidad y que las diferentes partidas tengan un costo o valor
que puede ser confiablemente medido. Si en el futuro estas estimaciones Y supuestos, que se
basan en el mejor criterio de la Gerencia a la fecha de ios estados financieros, se modificaran con
respecto alas actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales serdn adecuadamente
modificados en el periodo en que se produzcan tales efectos y cambios.

Xiif. cciones en moneda extranjera
La Titularizadora elabora sus estados financieros en Délares de los Estados Unidos de América, ya
que ésta es una moneda de curso legal en El Salvador. Los activos y los pasivos registrados en otras
monedas, si los hublere, se convierten a Délares de los Estados Unidos de América al fipo de
cambio vigente a la fecha de los estados financieros. Las fransacciones gue se llevan a cabo
durante los periodos se registran de acuerdo con la tasa de cambio vigente en la fecha de la
fransaccion. Las pérdidas y ganancias por transacciones de cambio de moneda se registran como
{ se . ac con la de
| que entré en vigencia el 1 de enero de 2001, el Délar de los Estados Unidos
de Ameérica es moneda de curso legal en El Salvador al tipo de cambio fijo de ¢8.75 colones
US$1.00 Dolar de los Estados Unidos de América.
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Xiv. Reserva Legal
La sociedad estd obligada a formar un fondo de reserva de capital, para lo cual deberd destinar
de sus utiidades anuales el porcentaie que la ley pertinente establece, hasta completar el limite
maximo, de acuerdo a clausula trigésima tercera de la Escritura de modificacion e incorporacion
del nuevo texto integro del pacto social de la sociedad.

4 - CAMBIOS CONTABLES

No existieron cambios contables a la fecha de los estados financieros.

TA 5~ RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Titularizadora debido al uso de instrumentos financieros y al desarrollo de sus operaciones estd
expuesta a los siguientes riesgos:

. Riesgo de crédito

. Riesge de liguidez
. Riesge de mercado
de crédito:

Es el riesgo de que una de las partes del instrumento financiero deje de cumplir con sus
obligaciones y cause una pérdida financiera a la ofra parte, para mitigar este resgo la
Titularizadora monitorea de manera frecuente la calidad crediticia y las clasificaciones de riesgo
de los emisores de los cuales posee exposicion a este riesgo.

Riesago de liauidez:

Elfiesgo de liquidez puede resultar de la dificultad de vender un activo en un tiempo prudencial o
vender un activo financiero por debajo de su valor redlizable. La Administracién de la
Titularizadera mitiga este riesgo o través de la aplicacién de poliicas conservadoras de inversion,
procurando mantener en cartera inversiones de alta liquidez y de corto plazo.

Riesao de mercado

Es ef riesgo que fluctuaciones en fos precios de mercado de moneda extranjera, tasas de interés y
precios de mercado afecten negativamente el valor de los activos y pasivos de la Titularizadora,
asi como sus ingresos.

El principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros en la Titularizadora estd
determinado principalmente por el riesgo de mercado, dado que el deterioro de un activo
financiero por cualquier causa podria afectar negativamente el valor de estos activos en ]
mercado, obligando a la Titularizadora a registrar contablemente estos cambios, por lo que dentro
de su politica de inversiones tiene definidas normas prudenciales referentes al maneje de la
inversion de los recursos propios disponibles pemmitiendo una toma de decisiones agiiy segura en la
inversion de la tesoreria en actives financieros. El riesgo de mercado se puede clasificar en:

Riesgo de moneda
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Riesgo de tasa de interés

Es ef * que el valor de los i ntos financieros de la Titularizadora fluctie debido o
cambios en las tasas de interés de mercado. Dado que el ingreso y flujos de efective de la
Titularizadora estén influenciados por estos cambios las inversiones en el mercado local se realizan
exclusivamente en sesiones de fa Bolsa de Valores lo cual garantiza la transparencia de las
inversiones y asegura las fasas de mercado. Asimismo ia agministracién redliza un andilisis previo de
las diferentes altemativas de inversidn disponibles en el mercado con el propdsito de seleccionar la
que mejor se djuste a las politicas de inversion establecidas.

Riesgo de precio

Es el riesgo que el valor de un instrumento financiero fluctie por cambios en los precios de

mercado, sean éstos causados por factores infrinsecos al instrumento financiero O su emisor, o
externos que afectan a fodos los instrumentos en el mercado. La Titularizadora

administra éste riesgo por medio de un monitoreo constante de los precios de mercado de sus

instrumentos financieros.

La Administracién busca reducir los probables efectos adversos en resultados financieros por

medio de la aplicacion de procedimientos para identificar, evaluar y mitigar estos riesgos.

6-EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

El efectivo y equivalentes al 31 de diciembre de 2017 y 2016, se detalla a continuacion:

2017 2014
Efectivo y sus equivalentes $ 250.00 % 250.00
Depdsitos en cuenta comiente $ 141,123.03 § 48,935.24
Depdsites a plazo ~$ 9000000 $ 820,000.00
Total efectivo y equivalenies de efectivo S 23137303 § 869,185.24

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2017 y 2014 se poseen las inversiones financieras siguientes:

2017 2016
Inversiones disponibles para la venta 129634991 $ 514,098.12
Total inversiones financieras $ 1.296,349.91 § 514,098.12

NOTA & — CUENTAS Y DOCUMENTOS POR CORRAR
Las cuentas y documentos por cobrar al 31 de diciembre de 2017 y 2016 son las siguientes:

2017 2014
$ 2589085 $11,515.85

Fondos de Titularizacion ~$ 20,300.62 % -
Total cuentas y documentos por cobrar $46,191.47 $11,51585
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NOTA 9- MUEBLES

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el detalle de los bienes muebles es el siguiente:

| 2017 \ 2016
l Bienes Bienes
" Costo de | Depreciacién Costo de | Depreciacién bl
Descripcion Adquisicién | acumulada m:z:)oles Adquisicién | acumulada m::'oes
Mobiliario y Equipo $ 7230556 $ (54.42031) $17.88525 $ 7109138 $ (45296.65) $725794.73
Otrosbienesde usodiverso § 400434 § (331257) $ 69177 § 400434 § (231165 § 1,692.69
Tolal bienes muebles $ 76.309.90 § (57.732.88) $18,577.02 $ 75.095.72 $(47.608.30) $ 27.487.42

Las mejoras redlizadas a la Propiedad Planta y Equipo al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se
detallan a continuacion:

2017 2018
Mejoras en ofros activos $ 149275 $ 1,492.75
{-) Depreciacion acumulada ${1.212.90) $ (839.70}
Mejoras en ofros activosneto $ 27985 $§  453.05

NOTA 10 - OTROS ACTIVOS CORRIENTES
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no se poseen otros activos comientes diferentes a los
presentados en el Balance General.

TA 11 = ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el detalle de los activos intangibles es el siguiente:

[ 2017 | 2016 !

Activos Activos

Costo de | Amortizacién | intangibles Costo de | Amortizacién | intangibles
Descripcién | Adquisicién | acumulada neto | Adquisicién | acumulada neto |
Licenciasy concesiones  § 575317 $ (5575.55) $ 17742 $ 550909 § (4327.61) $ 1,181.48
Programasinformdticos  § 21,692.20 § (20,858.45) § 83375 $ 2169220 $ (15563.43) $ 6.128.77
Sitios web $ 270653 § (92961} $ 177692 $ 47253 $  (67253) $ 0.00
Otros intangibles $ 799658 $ (7.996.58) $ 000 $ 799658 $ (7996581 $ 0.00
Total $ 3814848 § 19) $ 2 $ 35870.40 S (28,560.15) $ 7,310.25

Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Saivadorefia)
(Subsidiaria de { Investment .S.A.de C.V))
Notas a los Estados
Al 31 de diciembre de 2017y 2016
{Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte Ameéricaj

12— CUENTAS POR PAGAR

El detalle de tas cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Provisiones por pagar de empleados $ 912706 $ 685081
Retenciones por pagar $ 142962 §  1,11225
impuestos retenidos $ 14,528.48 $§ 23,701.17
Cuentas por pagar por servicios $ 1454222 §  2,238.62
Provisiones por pagar $ 171701 % 1,349.77
$ $

Total Cuentas por Pagar 41,344.49 35,252.62

NOTA13 ~ IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2017 el impuesto sobre la renta diferido asciende o US$2,187.06. Al 31 de
diciembre de 2016 el impuesto sobre Ia renta diferido era de US$1,805.58.

El detalle de los impuestos por pagar al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

_ 2017 2014
Pago a cuenta $ 301838 $  4,453.89
Impuesto sobre la renta $ 9015672 $ 64,239.33

Total impuestos por pagar $ 9317510 $ 48,693.22

Elimpuesto sobre la renta Fiscal por pagar se conforma de 1a siguiente manera:

2017 2014
89,44286 § 65958.06
33238 § (2,394.04)

Impuesto sobre la Renta financiero $
$

Diferencias temporales determinadas $ 38148 §$ 463.00
$
3

Diferencias permanentes determinadas
Impuesto por ganancia de capital 000 $ 212.31

Impuesto sobre la Renta Fiscal 90,156.72 S 64,239.33

N TA 14— SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre de 2017y 2016, la Titularizadora no presenta saldos con compafias o entid
relacionadas.




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2017y 2016
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NOTA 15 - PROVISIONES

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no se tienen cuentas por pagar diferentes a ias refiejadas en el
balance general.

NOTA 16 — PATRIMONIO

Al 31 de bre de 2017 y 2016 el Capital Social de la ad a US$1,200,000.00 el
cual se encuentra fotaimente suscrito y pagado, representado por 1,200,000 acciones comunes %
nominativas de un valor nominal de US$1.00 cada una, siendo la composicién accionaria la
siguiente:

. N° de Monto del Porcentaje de
Accionista acciones Capital participacién
Regional Investrent Corporation, S.A. de C.V. 1,199,999 $1,199,999.00 99.9999%

José Carlos Bonilla Lareynaga 1 $ 1.00 0.0001%
Total 1,200,000 $1,200,000.00 100.0000%
Ricorp Titu . S.A. al 31 de diciembre de 2017 y 2016 fiene como accionista controlador a

la sociedad Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. la cual posee 1,199,999 acciones
equivalentes a una participacion del 99.9999% del capital social lo cual fue informado
oporfunamente a la Su del Sistema Financiero segln la Ley. Para los periodos
informados no existieron incumplimientos al nivel minimo de patrimonio.

En Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 14 de febrero de 2017 se aprobd por
unanimidad acumvular ia ufiidad del efercicio 2016 a los resuitados acumulados de ejercicios
anteriores y distribuir la cantidad de US$125,000.00 de las utiidades acumuladas pendientes de
distribuir del ejercicio 2014, 2015 y parte de 2016.

NO 17~ REGIMENES LEGALES APLICABLES A LAS UTILIDADES ACUMULADAS

El pacto social de Ricorp Titularizadora, S.A., incorporado integramente en la escritura de
modificacion por aumento de capital de fecha 31 de julio de 2012, en su cldusula trigésima
cuarta sobre dividendos y pérdidas, establece que la distribucion de dividendos y pérdidas se
realizaré de conformidad a fa ley, en la forma, época y fecha que lo decrete la Junta General de
Accionistas.

Los resuitados acumuiados al 31 de diciembre de 2017 ascienden a US$134,615.76. Al 31 de
diciembre de 2016 los resultados acumulados ascendian a US$103,531.89
NOTA 18 CIA POR ACCION

Al 31 de diciembre de 2017 la ganancia por accién asciende a US$0.173640. Al 31 de diciembre
de 2016 la ganancia por accién generada era de US$0.130070.

Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compaiiia Salvadorefa)
(Subsidiaria de Regional Investment ,S.A.de CV)
Notas alos
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016
(Expresadas en Délares de los Estadaos Unidos de Norle América)

La ganancia basica por accién es calculada por la division de la utlidad del ejercicio, reflejada
en el balance general como resultados del presente periodo, atribuible a los accionistas entre el
ndmero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion.

NOTA 19 — CONTINGENCIAS

Para los ejercicios que se informa no se tienen activos contingentes.

20 — CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 31 de diclembre de 2017 y 2014, Ricorp Titularizadora, $.A. no posee garantias de terceros.

1~ SANCIONES

Al 31 de diciembre de 2017 y 2014, la sociedad Titularizadora no ha recibido sanciones de parte
de entes reguladores del Estado.

OTA 22 - HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

Emision de valores de fitularizacién - titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Club de Playas Salinitas Cero Uno.

La emisidn de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al de Titularizacion -

Titularizadora — Club de Playas Salinitas 01 por monto de hasta US$45,000,000.00 fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, 5.A. en sesién No. JD-06/2012 de fecha 17
de mayo de 2012. En sesién JD-08/2012 de techa 5 de julio de 2012 la junta Directiva de Ricorp
Titula autoriza los cambios de dicha emisidn. La Junta Directiva de la Bolsa de Valores de &l
Salvador en sesién JD-06/2012 de fecha 22 de mayo de 2012 autoriza la Inscripcién de la emisidn,
mientras que los cambios de la emisidn fueron autorizados en sesidn NUMero JD-10/2012, de fecha
10 de Julio de 2012. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién N°
30/2012 de fecha 25 de julio de 2012 autoriza el asiento registral de la emision en el Registro
Especial de emisiones de vaiores del Registro PUblico Bursdtii, siendo asenfada fa emisidn bajo el
asiento registral N° EM-0015-2012 en fecha 12 de septiembre de 2012. Las principates caracteristicas
de la emision son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora ~ Club de
Playas Salinitas 01, denominacién que puede abreviarse “FIRTCPSO1".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo
FTRTCPSO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacién,

Denominacion del Originador: Club de Playas Salinitas, S.A. de C.V.

Denominacién de la emisidn: Valores de Titu ién - Titu [
ularizacién - Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, cuya abreviacion es VIRTCPSO1.

Clase de Valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTIRTCPSO1, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$45,000,000.00.




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compafiia Salvadorefia)
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[Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Vglor minimo y multiplos de confratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares de los Estados Unides de América.

Redencion de los valores: Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda pedran ser redimidos

parcial o totalmente en forma anticipada después de su colocacion. En caso de redencion el

de Titul n por medio de la Sociedad Titularizadora deberd informar al ntante

de Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador y

a la Central de Depdsito de Valores con 15 dias de anficipacion. Si se redime en el ler. aio, la

se efectuara al 104%, al 2do. afio se pagara el 103%, durante el 3er. ano al 102%, y a

parfr d  4to. afio al 100% del valor del principal a redimir, segin aparezca anotado

clectrdnicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En cualquiera de los casos los

tenedores recibirdn el saldo insoluto parcial o totalmente de capital de los valores emitidos y los
intereses acumulados a la fecha fijada para e pago.

Tramos de la emision: La emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda VIRTCPSO1 cuenia
con un Unico framo denominado VIRTCPSO1 Tramo 1.

Monto del framo: US$45,000,000.00

Fecha de negociacion: 14 de septiembre de 2012

Fecha de liquidacion: 17 de septiembre de 2012

Precio Base: 97.572 %

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual

Tipo de tasa: Fija

Plazo del framo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocaciéon
Fecha de vencimiento: 17 de septiembre de 2022

Forma de Pago: el capital serd ameortizado trimesiralmente i igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 2 afios.

Respaldo del tramo: este ramo cuenta con garantias a favor de los tenedores de valores de
fitularizacién por medio def representante de los tenedores de valores, segin detalle siguiente:

1. Primera Hipoteca sobre el inmuebie propiedad de Ciub de Piayas Salinifas, S.A. de C.V. en &
Salvador, valuado por un perito independiente registrado en la Superintendencia del Sistema
Fin 11 1 al 17y /1 16.

2. Prenda sin desplazamiento sobre el 100% del equipo y mobiliario del hotel Royal
Salinitas valuado en 1JS$6,525,643.57.

3. Flanza Solidaria de Hoteles Decamerdn Colombia, S.A. hasta por US$4,200,000.00.
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Emision de valores de titularizacién - titulos de deuda con cargo al Fondo de Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo ai Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 01 por monto de hasta US$50,000,000.00 fue auterizada por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, $.A. en sesion N° JD-05/2013 de fecha 05 de abril de 2013 y por la
Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en sesién N° JD-07/2013, de
fecha 23 de abril de 2013. B Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en
sesion N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 autorizd el asiento registral de la emisidn en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursdtil, siendo asentada la emisién
bajo el asiento registral N° EM-0009-2013 el 23 de mayo de 2013. Las principales caracteristicas de
la emision son las siguientes:

Denominacion del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora ~ FOVIAL
01, que puede abreviarse "FTIRTFOV01".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FIRTFOVO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacién del Originador: Fondo de Conservacion Vial

Denominacién de la emision: Valores de Titutarizacion - Titulos de Deuda con cargo af Fondo de
Titutarizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, cuya abreviacién es VIRTFOVO1.

Clase de Valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOVO1, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Meonto de fa emisidn: US$50,000,000.00

Valor minimo y multiplos de contratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
dolares y multipios de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencion de los valores: En el afio quinto y décimo de la emisidn, los Valores de Titularizaciéon —
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos fotal o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor entre: (1) el 100% del principal vigente de fos titulos a redimir mds sus intereses
devengados y no pagados; o (2] la suma del valor presente de los pagos futuros de principal &
intereses restantes hasta ef vencimiento de la emisién descontados a la fecha de redencion a la
tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 10 afos mds 200 puntos
basicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titutos valores sea mayor a 5 afios y
alat T U mds
puntos en caso que el plazo de nio remanente los titul  valores sea [}
igual a 5 afios; en ambos casos mds intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo
de 120 dios de anticipacion el cual serd comunicado a la Superintendencia del Sistema Fina

a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representante de Tenedores.

IN)




Ricorp Titularizadora, S.A.
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Tramoes de la emision: La emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de VIRTFOVO! cuenta
con dos tramos.

Tramo 1
Monto del framo: U$$35,000,000.00
Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013
Fecha de liqu 129 de mayo de 2013
Tasa de interés a pagar: 5.90% anual
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %
Plazo def framo: 180 meses contados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2028

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestraimente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un pericdo de gracia de 1 afio.

Respaldo del framo: este framo se encentra respaldado unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio det
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2
Monto del framae: US$15,000,000.00
Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013
Fecha de liguidacion: 29 de mayo de 2013
Tasa de interés a pagar: 5.20% anual
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %
Plazo del tramo: 96 meses contados a partir de la fecha de colocacién
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2021

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
a | n .

ldo del : este se encentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacidn FIRTFOVO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio
Criginador y de la Titularizadora,

Ricorp Titularizadora, S.A.
{Compaiiia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a tos Estados Fina
Al 31 de diciembre de 2017y 2016
das en Ddlares de los Estados Unidos de Norte Américaj

En fecha 29 de agosto de 2014 se realizd retfiro de valores de fitularizacion del tramo 2 por monto
de $3,360,000.00, los cuales se encontraban pendientes de colocacion, reduciéndose el monto del
framo 2 a $11,640,000.00

Posteriormente el 26 de septiembre de 2014 se emitié el framo 3 por un valor nominal eguivalente
at retiro del framo 2 es decir $3,360,000.00

Tramo 3
Monto del framo: U$$3,360,000.00.
de 126 de septiembre de 2014,
Fecha de liquidacion: 26 de septiembre de 2014.
Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.
Tipo de tasa: Fija.
Precio Base: 100.00 %.
Plazo del tramo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacién.
Fecha de vencimiento: 26 de septiembre de 2020.
Forma de Pago: el capital seréd amortizado trimestralmente at igual que los intereses.

Respaldo del tramo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVO1, constituido como un patimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

E de valores de titularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
dora FOVIAL Cero Dos.

La emisidn de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 02 por monto de hasta US$50,000,000.00 fue autorizada por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, $.A. en sesién N° JD-05/2013 de fecha 05 de abril de 2013 y por la
Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en sesién N° JD-07/2013, de
fecha 23 de dbril de 2013. El Consejo Directive de la Superintendencia del Sistema Financiero en
sesion N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 autorizé el asiento registral de la emisién en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursatil, siendo asentada la emision
bajo el asiento registral N° EM-0015-2013, el 30 de octubre de 2013. Las caracterisficas de la emisién
son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titulanzacion: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL
Cero Dos, que puede abreviarse “FTIRTFOV02".

. SAAL de admi del Fondo
y con cargo a dicho de Titularizacion.

Denominacion del Originador: Fondo de Conservacién Vial.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo
Titularizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Dos, cuya abreviacion es VIRTFOVO2,
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Clase de valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOV02, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$50,000,000.00.

Valor minimo y mdltiplos de contratacion de anotaciones elecirénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y miltiplos de contratacién de cien délares de los Estados Unidos de América.

Redencidn de los valores: En el afio quinto y decimo de la emision, los Valores de Titularizacion -
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos total o parciaimente en forma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor enfre: (1) el cien por cienfo del principal vigente de los titulos a redimir mas sus
intereses devengados y no pagados; o (2) la suma del valor presente de los pagos  futuros de
principal e infereses restantes hasta el vencimiento de la emisién descontados a la fecha de
redencién a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de diez afios
mds doscientos puntos bdsicos en caso que el plozo de vencimiento remanente de ios titulos
valores sea mayor a cinco afios y a la fasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
Ameérica de cinco afios mds doscientos puntos bdsicos en caso que el piazo de vencimiento
remanente de (os fitulos valores sea menor o igual a cinco afios; en ambos casos mds intereses
devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anficipacién el cual
serd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El
Salvador, a CEDEVAL 5.A. de C.V. y al Represeniante de Tenedores.

Tramos de la emision: La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOVO2 cuenta
con dos tramios.

Tramo |
Monto del framo: US$35,000,000.00.

Fecha de negociacion: 4 de noviembre de 2013.

Fecha de liquidacion: 5 de noviembre de 2013,

Tasa de interés a pagar: 6.75% anual.

Tipo de tasa: Fia

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 168 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: § de noviembre de 2027.

Forma de Pago: el caopital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 6 meses.

Respalde del tramo: este tramo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
como un patimonio ind te del patrimonio del
y de la Titutarizadora.

Tramo 2

Monto del 1 US$15,000,000.00.

Fecha de negociacion: 4 de noviembre de 2013.
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Fecha de liquidacion: 5 de noviembre de 2013,
Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 60 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 5 de noviembre de 2018.

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimesiralmente al igual que los infereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTFOV02, constituido como un patimonio independiente del patrimonio del
Criginador y de la Titularizadora.

Emision de valores de titularizacién-titulos de deuda con cargo ol Fondo de Titvlanzacion Ricorp
Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno.

La emisién de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién -
Ricorp Titularizadora — inmobiliaria Mesoamericana 01 por monto de hasta US$9,300,000.00 fue
autorizada per la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesién N° JD-13/2013 de fecha 12
de septiembre de 2013 y por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de E Salvador, S.A. de C.v.,
en sesion N° UD-16/2013, de fecha 17 de sepltiembre de 2013. El Consejo Directivo de Ia
Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N° CD-47/2013 de fecha 4 de diciembre de 2013
autorizé el asiento registral de la emisién en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro
PUblico . siendo asentada la emision bajo el asiento registral N° EM-0019-2013, el 17 de
diciembre de 2013. Las caracteristicas de la emisidn son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fonde de Titularizacién - Ricorp Titularizadora ~
Inmobifiaria Mescamericana Cero Uno, que puede abreviarse "FIRTIMEQ1”.

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, $.A., en cardcter de administradora del Fondo
FIRTIMEQ] y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Dencminacién del Criginador: iInmobiliaria Mescamericana, S.A. de C.V.

Denominacién de la emision: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora — Inmobiliaria Mescamericana Cero Uno, cuya abreviaciéon es
VIRTIMEOT.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTIMECT, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

fodelaemis :Hasta US$9,300,000.00.

Valor minimo y multiplos de contratacion de anotaciones elecirénicas de valores en cuenta: Clen
ddlares y muttiplos de contratacion de cien délares de los Estados Unidos de América.

Redencion de fos valores: A paortir del quinto afio de la emisidn, los Valores de Titularizaciéon — Titu
de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anficipada, a un precio iguat al g
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sea mayor entre: (1) el cien por ciento del principat vigente de los tifulos a redimir mds sus intereses
devengados y no pagados; o (2) la suma del valor presente de los pagos futuros de principal e
intereses restantes hasta el vencimiento de la emision descontades a la fecha de redencion a la
tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de cinco afics mds
frescientos punfos basicos, mas intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de
noventa dias de anficipacion el cual serd comunicado a fa Superintendencia del Sistema
Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representante de
Tenedores.

Tramos de la emision: La emision de Valores de Tiularizacion - Titules de Deuda VIRTIMEOT cuenta
con dos tramos.

Tramo 1
Monto del tramo: US$6,510,000.00.
de negociacion: 20 de diciembre de 2013.
Fecha de liquidacién: 20 de diciembre de 2013,
Tasa de interés a pagar: 7.00% anual.
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %.
Plazo del tramo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2023,
Forma de Pago: el capital serd amortizado mensualmente al igual que los intereses,

Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTIMEOT, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador v de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del tramo: US$2,790,000.00.

Fecha de negociacién: 20 de diciembre de 2013.

Fecha de liquidacién: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del : 84 meses contados a partir de la fecha de col
Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2020.

de Pago: el capital serd amortizado mensualmente al igual que los intereses.
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Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTIMEQ1, constituido como un patimonio independiente del patrimonio del
Originadory de la Titularizadora.

de valores de fitularizacién-fitulos de deuda con cargo al Fondo de Tituladzacion Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Tres.

La inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Tres por monto de hasta US$ 25,000,000.00, fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en sesion N° JD-05/2015 de fecha 14
de abril de 2015. El Consejo Directivo de la Superinfendencia del Sistema iero en sesién N°
CD-19/2015 de fecha 28 de mayo de 2015, autorizé el asiento registral de la emision en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursatil, siendo asentada la emisién bajo el
asiento registral N° EM-0013-2015, el 3 de junio de 2015. Autorizacion del Vicepresidente de la Bolsa
de Valores de El Salvador, segin resolucién EM-06/2015, de fecha 4 de junio de 2015 que autorizd
la inscripcién de la Emisidn. Las caracteristicas de Ia emision son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL
Cero Tres, que puede abreviarse “FIRTFOV03".

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FTRTFOVO3 y con cargoe a dicho Fondo de Titularizacién.

Denominacién del Criginador: Fondo de Conservacion Vial.

Denominacion de la emisién: Valores de Tifularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Tres, cuya abreviacion es VIRTFOV(3.

Clase de valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOVO3, representados
por ano electdricas de valores en cusnta.

Monto de ta emision: US$25,000,000.00.

Valor minimo y muttiplos de contratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y miltiplos de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencion de los valores: En el afio quinto y decimo de la emision, los Valores de Titularizacion -
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anficipada, a un precio igual
al que sea mayor entre: (1) el cien por ciento def principal vigente de los titulos a redimir mds sus
intereses devengados y no pagados; o (2} la suma del valor presente de los pagos  futuros de
principal e intereses restantes hasta el vencimiento de la emision descontados a la fecha de
redencion a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de diez afios
mas doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los Htulos
valores sea mayor a cinco afos y a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
a co nfos puntos en caso que el plazo de vencimiento
te de los fitulos valores sea menor o igual a cinco afios; en ambos casos mds infereses
devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anticipacion el ¢
serd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de
Sa a CEDEVAL 8.A. de C.V.y al Representante de Tenedores.
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Tramos de la emision: La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOVO3 cuenta
con dos framos.

Tramo 1
Monto del tramo: US$17,500,000.00.

Fecha de negociacion: 11 de junio de 2015.

Fecha de liquidacion: 15 de junio de 2015.

Tasa de interés a pagar: 6.75% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 168 meses contados a partir de la fecha de colocacion,
Fecha de vencimiento: 15 de junio de 2029.

Forma de Pago: el capifal serd amortizado trimestraimente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital fendrd un periodo de gracia de 3 afios.

Respaldo del tramo: este tramo se encuentra respaidado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTFOVO3, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Criginador y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del tramo: US$7,500,000.00.

Fecha de negociacién: 11 de junio de 2015.

Fecha de liquidacion: 15 de junio de 2015.

Tasa de inferés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fia.

Precio Base: 100.00 %.

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

Plazo del framo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacion.

F \% 1 junio de 1.

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestraimente al igual que los intereses. La
amortizacion def capital tendra un pericdo de gracia de 3 afos.
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Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldado Gnicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTFOV03, constituido como un patimonio independiente del patrimonio del
Criginador y de fa Titularizadora.

Emision de valores de tifularizacién-fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora VIVA Outdoor Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fonde de Titularizacién -
Ricorp Titularizadora - VIVA Outdoor Cero Uno por monio de hasta US$ 10,000,000.00, fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, $.A., en sesion N° JD-1 1/2016 de fecha 13
de octubre de 2016, Ef Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién
N® CD-41/2016 de fecha 17 de noviembre de 2016, autorizé el asiento registral de la emisién en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursatil, siendo asentada la emisicn
bajo el asiento registral N° EM-0009-2016, el 5 de diciembre de 2016, con resolucion del Comité de
Emisiones EM-11/2016 de fecha 6 de diciembre de 2014, donde se autorizé la inscripcion de la

en la Bolsa de Valores de Ei Salvador S.A. de C.V. Las caracteristicas de la emisidn son las
siguientes:

Denominacion del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacién - Ricorp Titulanzadera - VIVA
Outdoor Cero Uno, que puede abreviarse “FIRTVIVAQ1”.

Denominacion dei emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FIRTVIVAQ! y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacion del Originador: VIVA Outdoor, S.A. de C.V.

Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora - VIVA Outdoor Cero Uno, cuya abreviacion es VIRTVIVAOT.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTVIVAO1, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Manto de ta emision: Hasta US$10,000,000.00.
Moneda de negociacién: Délares de los Estados Unidos de América.

Valor minimo y multiplos de contratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Clen
dolares y multipios de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencidn de los valores: a partir del quinto afio de la emisién, los Valores de Titularizacion - Titulos
de Deuda podrén ser redimidos total o parciaimente en forma anficipada, a un precio igual al
clen por ciento del principal vigente de fos tfitulos @ redimir mds sus intereses devengados y no
pagados; con un pre aviso minimo de 180 dias de anticipacion. La redencidn anticipada de los
v J Titu , .. Q
solicitud del Originador, debiendo redlizarse a fravés de CEDEVAL, S.A. de C.V. Bl 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 15 dias de anticipacion. El monto de capital redimido, dejard de devengar inter
desde la fecha fjada para su pago.
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Tramos de la emision: La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTVIVAOT cuenta
con dos tramos.

Tramo 1

Monto del tramo: US$8,500,000.00.

Fecha de negociacion: 12 de diciembre de 2016.

Fecha de liquidacién: 13 de diciembre de 2016.

Tasa de interés a pagar: 6.79% anual,

Tipo de tasa: Fija

Rendimiento bruto: 7.20% anual

Precio Base: 1%.

Plazo del tramo: 120 meses contados a partir de ta fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 13 de diciembre de 2026,

Forma de Pago: El capital y los intereses serdn pagados mensualmente.
Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTVIVAQT, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora,

Tramo 2

Monto del framo: US$1,500,000.00.

Fecha de negociacion: 12 de diciembre de 2016.

Fecha de liquidacién: 13 de diciembre de 2016.

Tasa de interés a pagar; 6.50% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del tramo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacion.

Fecha de vencimiento: 13 de diciembre de 2022,
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Forma de Pago: El capital y los infereses serdn pagados mensualmente. La amortizacion de capital
un de gracia de un afio.

Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldado gnicamente con sl Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTVIVAQ1, constituido como un patfrimonio independiente del pa del
Originador y de la Tifularizadora.

Emision de valores de titularizacién-fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Caja de Crédito de San Vicente Cero Uno.

La de V de Titularizacién - Titulos de , con al de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - Cdja de Crédito de San e Cero Unc por monto de hasta
US$ 15,000,000.00, fue autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en sesién N°
JD-11/2016 de fecha 13 de octubre de 2016. El Consejo Directivo de la Superintendencia de!
Sistema Financiero en sesién N° CD-43/2016 de fecha 1 de diciembre de 2016, autorizéd el asiento
registral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores del PUblico Bursatil,
siendo asentada la emision bajo el asiento registral N° EM-0010-2016, el 15 de diciembre de 2016,
con resolucion del Comité de Emisiones EM-12/2016 de fecha 15 de diciembre de 2016, donde se
autorizé la inscripcion de la emisién en la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. Las
caracteristicas de la emisidn son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizaciéon - Ricorp Titularizadora - Caja de
Crédito de San Vicente Cero Uno, que puede abreviarse "FTRTCCSVO1".

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FTRTCCSVO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacién.,

Denominacion del Originador: Caja de Crédito de San Vicente S.C. de R.L. de C.V.
Denominacion de la emisidon: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora - Caja de Crédito de San Vicente Cero Uno, cuya abreviacion

es VIRTCCSVOI.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTCCSVO!, represenfados
por anolaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emisidn: Hasta US$15,000,000.00.

Valor minimo y miltiplos de contratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y mltiplos de contratacion de cien dolares de los Estados Unidos de América.

Redencion de los valores: a partir del quinto afio de la emisién, los Valores de Titularizacion - Titulos
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de C.V. con 15 dias de anficipacién. El monto de capital redimido, dejard de devengar intereses
desde la fecha filada para su pago.

Tramos de la emision: La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTCCSVO1 cuenta
con dos tramos.

Tramo 1

Monto del tramo: US$14,250,000.00.

Fecha de negociacion: 20 de diciembre de 2016.

Fecha de liquidacion: 21 de diciembre de 2016,

Tasa de interés a pagar: 7.05% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del tramo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacion.

Fecha de vencimiento: 21 de diciembre de 2026.

Forma de Pago: Bl capital y los infereses serdn pagados mensualmente.

Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTCCSVO1, constituido como un patrimonio independiente del patimonio del
Originadory de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del framo: Us$750,000.00.

Fecha de negociaciéon: 20 de diciembre de 2016.

Fecha de liquidacion: 21 de diciembre de 2016,

Tasa de interés a pagar: 6.40% anual.

Tipe de tasa: Fia.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 60 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 21 de diciembre de 2021.

Foma de Pago: El capital y los intereses serdn pagados mensualmente.
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Respaldo del tramo: este ramo se encuentra respaldado Gnicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTCCSVO1, constituido como un pairimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Emision de valores de fifularizacién-fitulos de deuda con cargo al Fondo de Tituiarizacién Ricorp
Cdja de de Zacatecoluca Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - Cdja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno por monto de hasta
US$ 10,000,000.00, fue autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en sesién
N®JD-09/2017 de fecha 18 de julio de 2017. El Consejo Directivo de la Su del Sisterma
Financiero en sesion N° CD-25/2017 de fecha 29 de junio de 2017, autorizé ei registral de la
emision en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursdtil, siendo
asentada la emision bajo el asiento registral N° EM-0002-2017, el 24 de julio de 2017, resolucién de
la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. en sesién JD-10/2017 de fecha
25 de Julio de 2017 donde se autorizd la inscripcién de la emisidn en la Bolsa de Valores. Las
caracteristicas de la emision son [as siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titularizadora - Caja de
Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, que puede abreviarse “FIRTCCZO1".

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en caréacier de administradora del Fondo
FIRTCCZO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacion del Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca, S.C. de R.L. de C.V.

Denominacion de la emisién: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizocién - Ricorp Titularizadora - Coja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, cuya
abreviacién es VIRTCCZOI.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTCCZO01, representados
por anotaciones elecirénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: Hasta US$10,000,000.00.

Valor minimo y mdltiplos de confratacion de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencidn de los valores: a partir del quinto afio de la emision, los Valores de Titularizacion - Titulos
de Deuda podrén ser redimidos total o parcial en forma anticipada, a un precio igual al
cien por clento del principal vigente de los titulos a redimir mds sus intereses devengados y no
pagados; con un pre aviso minimo de 180 dias de anficipacion. La redencion anficipada de los
valores podrd ser acordada Unicamente por la Junta D a de Titu . A,
solicitud del Originador, debiendo realizarse a fravés de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo de
Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora,

Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero,

de C.V. con 15 dias de anticipacion. El monto de capital

@] fijoda para su pago.
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Tramos de la emisidn: La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTCCZ01 cuenta
<on dos tramos.

Tramo 1
Monto del tramao: US$9,000,000.00.

Fecha de negociacion: 23 de de 2017.

Fecha de liquidacion: 23 de agosto de 2017.

Tasa de interés a pagar: 7.45% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del tramo: 120 meses contados a partir de Ia fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 23 de agosto de 2027.

Forma de Pago: Bl capital y los intereses seran pagados mensualmente.
Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizaciéon FIRTCCZO01, constituide como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del framo: US$1,000,000.00.

Fecha de negociacion: 23 de agosto de 2017.

Fecha de liquidacion: 23 de agosto de 2017,

Tasa de interés a pagar: 6.60% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del tramo: 60 meses coniados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 23 de agosto de 2022,

Forma de Pago: El capital y los intereses serdn pagados mensualmente.
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Respaldo del tramo: este framo se encuentra Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTCCZO1, constituido como un patrimonio independiente del patimonio del
QOriginador y de la Titularizadora.

Emision de valores de titularizacion-fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Multi inversiones Mi Banco Cero Uno.

La emisidn de Valores de Titularizacién - Tituios de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -

Titularizadora - Muiti | Mi Banco Cero Uno por monto de a
US$15,000,000.00, fue autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en sesién
N® JD-14/2017 de fecha 9 de octubre de 2017. El Consejo Directivo de la Superintendencia del
Sistema Financiero en sesion N° CD-50/2017 de fecha 23 de noviembre de 201 7, autorizd el asiento
registral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursatil,
siendo asentada la emision bajo el asiento registral N° EM-0008-2017, el 15 de diciembre de 2017,
acuerdo de inscripcion en la Bolsa de Valores de £l Salvador S.A. de C.V. mediante resolucién de
su Comité de Emisiones en sesién EM-16/2017 de fecha 18 de diciembre de 2017 donde se autorizd
la inscripcién de la emision en la Bolsa de Vdlores. Las caracteristicas de la emisién son las
siguientes:

Denominacion del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titularizadora — Multi
Inversiones Mi Banco Cero Uno, que puede abreviarse “FIRTMIBO1".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en carécter de administradora del Fondo
FTRTMIBO1 y con cargo a diche Fondoe de Titularizacién.

Denominacion del Originador: Multi Inversiones Banco Cooperative de los Trabdjadores, $.C. de R.L.
de C.V.

Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion - Tiulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora — Multi Inversiones Mi Banco Cero Uno, cuya abreviacion es
VTRTMIBO1.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTMIBOT, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: Hasta US$15,000,000.00.

Valor minimo y multiplos de contratacién de anotaciones electronicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contratacién de cien délares de los Estados Unidos de Ameérica.

Redencion de los valores: a partir del quinto afo de la emisidn, los Valores de Titularizacion - Titulos
de Deuda podrdn ser redimidos total o n n .ooun i Pl
cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mas sus in y no
pagados; con un pre aviso minimo de 180 dias de anticipacion. La redencion anficipada de
podrd ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A,
solicitud del Originador, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo

Titu n por medio de la Sociedad Titularizadora, deberd informar al Representante
, @ la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL, S
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de C.V. con 15 dias de anticipacion. El monto de capital redimido, dejard de devengar
desde la fecha filada para su pago.

Tramos de la emision: La emisidn de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VTRTMIBO1 cuenta
con dos tramos.

Tramo 1
Monto del US$14,000,000.00.

Fecha de negociacion: 22 de diciembre de 2017.

Fecha de liquidacién: 22 de diciembre de 2017.

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del tramo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 22 de diciembre de 2027,

Forma de Pago: El capital y los intereses serdn pagados mensualmente.
Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTMIBOT, constituido como un patrimenio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora,

Tramo 2

Monto del tramo: US$1,000,000.00.

Fecha de negociacién: 22 de diciembre de 2017.

Fecha de liquidacién: 22 de diciembre de 2017.

Tasa de interés a pagar: 6.25% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del tframo: 60 meses contados a partir de la fecha de colocacion.

Fecha de vencimiento: 22 de diciembre de 2022.
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Forma de Pago: El capital y los intereses serdn pagados mensualmente.

Respatdo del framo: este framo se encuentra respaidado Unicamente con el Patrimonic del Fondo
de Titularizacién FTRTMIBO1, constituido como un patimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Junta Direcfiva vigente
En sesion de Junta General Ordinaria de Accionistas N° 01/2016 de fecha 11 de febrero de 2016 se
elegir la nueva junta para un periodo de 3 afios contados a partir de su eleccion.

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2017 y 2016 estd conforrada de la siguiente
manera:

Propietarios

Presidente y R tante Legal: Rolando Arturo Duarte Schlageter

Vicepresidente y Representante Legal:  Javier Ernesto Siman Dada

Director Secretario: José Carlos Bonilla Lareynaga

Director: Victor Silhy Zacarias

Director: Carlos Lionel Mejia Cabrera
Enrique Borgo Bustamante

Director: Remo José Martin Bardi Ocafia

fores Suplentes: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter

Miguel Angel Siman Dada
Manuel Roberfo Vieytez Valle
Enrique Ofate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismefis
Ramén Arturo Alvarez Lépez
Guillermo Miguel Saca Silhy

Diferencias entre Normas de Informacién Financiera y las Normas Contables
emitidas porla $ de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

La Administracion de la Sociedad  Titularizadora ha establecido inicialmente las siguientes
diferencias principales entre las normas internacionales de informacién financiera (NIF) vy las
nomas contables emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema
Financiero:

1. L req que los esfados n fe, la sity el
to fina y los flujos de efectivo de la enfidad y sean tados de
@ su sustancia y realidad econdmica, y no Unicamente a su forma legal. La normativa
contable para Titularizadoras de Activos requiere que para efectos de publicacion
Estados Financieros y sus notas publicados deberdn estar expresados en miles de Ddlares
los Estados Unidos de Norte América.
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2. Las inversiones no se tfienen registradas y valuadas de acuerdo a la clasificacion que

n las NIF, las cuales son las siguientes: instrumentos financieros a su vaior

razonable a fravés de pérdidas y ganancias, préstamos y cuentas por cobrar originados por

la empresa, inversiones disponibles para la venta, e inversiones mantenidas hasta el

vencimiento; las NIF requieren que las inversiones sean clasificadas para determinar el
método de valuacion que fes coresponde.

3. Las NIIF requieren que debe revelarse Informacion acerca de los v razonables de
cada clase o grupo de sus activos y pasivos de cardcter financiero.

4. Las NIF requieren la divulgacion de informacion  cudlitativa y cuantitativa sobre Ia
exposicion « los riesgos derivados de instrumentos financieros.

Rpe
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Anexo 8: Estados Financieros Proyectados del Fondo de
Titularizacion y su base de proyeccion
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Estados financieros proyectados del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Sociedades
Distribuidoras 01 (FTRTSDO01) y su base de Proyeccion

En el presente documento se detallan los supuestos de los Estados Financieros Proyectados del
fondo de Titularizacién FTRTSDO1. 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 Titularizacién provienen de las cesiones mensuales de flujos por parte de
DISZASA, DISNA y UDISA, que se utiliza para cubrir los gastos de administraciéon y operacién, los
gastos financieros y los otros gastos de los flujos cedidos mensualmente.

En el estado de resultados los ingresos son moderadamente superiores a los gastos quedando un
superavit que se ird acumulando hasta alcanzar QUINIENTOS OCHENTA Y CUATRO MIL
OCHOCIENTOS DOLARES, los cuales una vez se hayan completado serdn trasladados a la Cuenta
Restringida y a partir de ese momento se deberan realizar retiros de “Excedentes del ejercicio” del
Fondo de Titularizacidn con la finalidad de constituir una nueva reserva de excedentes hasta
completar la cantidad de CINCO MIL DOLARES.

Proyeccion del Balance General del Fondo de Titularizacién

Por el lado del Activo en el Balance General del Fondo de titularizacidon 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 cesién 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 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 Titularizacion, al menos la sumatoria de las cuatro préximas cuotas
mensuales de cesion de cada Originador. Este resguardo se constituird deduciéndolo a cada
Originador de los fondos provenientes de la colocacion de los Valores de Titularizacidn en cuestién,
en el momento que estos fondos se encuentren disponibles. Inicialmente estara constituida por el
monto total de UN MILLONOCHENTA MIL DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA, los cuales se tomaran de cada Originador en la proporcién correspondiente del producto
de la colocacién de la emisidén y posteriormente se alimentara a partir de fondos desde la Cuenta
Discrecional segun la Prelacidn de pagos. Esta cuenta servira para la amortizacidn del capital y/o
intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario.

Del lado del Pasivo se registran las Obligaciones por Titularizacidon de Activos, que corresponden al
saldo de capital de la emisidn 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 porcidn
de las cesiones o cuotas futuras que corresponden a los gastos de comisiones que se pagaran a los
proveedores y los intereses que se pagaran a los inversionistas. A medida se van efectuando estos
gastos mes a mes, el pasivo va disminuyendo.

Proyeccion del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacién

Las fuentes de fondos del Fondo de Titularizacién estdn compuestas por tres rubros principales: en
un inicio el producto de la emisién de los titulos valores; la recepcién de los flujos que le cedié el
originador y las salidas de efectivo de la Cuenta Restringida. Adicionalmente cualquier generacion
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 emisidn se devolvera cualquier remanente de efectivo al originador.



.ESTADO DE RESULTADOS

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS 01

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
INGRESOS
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION $347,549 $2,160,000 $2,160,000 $2,073,057 $1,991,825 $1,320,318 $1,591,313 $1,302,792 $990,893 $651,979 $849,823
OTROS INGRESOS $0 $37,125 $40,500 $40,500 $40,500 $43,241 $62,430 $62,430 $62,430 $62,430 $54,626
TOTAL INGRESOS $347,549 $2,197,125 $2,200,500 $2,113,557 $2,032,325 $1,363,559 $1,653,743 $1,365,222 $1,053,323 $714,409 $904,449
EGRESOS
GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA ($1,641) ($103,745) ($103,745) ($101,631) ($96,817) ($91,667) ($82,562) ($68,424) ($53,094) ($36,469) ($19,530)
POR CLASIFICACION DE RIESGO ($23,000) ($23,000) ($23,000) ($23,000) ($23,000) ($23,000) ($23,000) ($23,000) ($23,000) ($23,000) $0
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL $0 ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500)
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA
POR SERVICIOS DE VALUACION ($12,000) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
POR SEGUROS
POR HONORARIOS PROFESIONALES
POR IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES
GASTOS FINANCIEROS
INTERESES VALORES TITULARIZACION $0 ($1,900,000) ($1,900,000) ($1,864,140) ($1,783,032) ($1,696,124) ($1,527,133) ($1,252,881) ($955,955) ($633,822) ($268,207)
GASTOS POR PROVISIONES Y AMORTIZACIONES
OTROS GASTOS
OTROS GASTOS ($310,908) ($16,227) ($16,727) ($16,710) ($17,171) ($17,129) ($17,548) ($17,416) ($17,774) ($17,619) ($5,444)
TOTAL GASTOS ($347,549) ($2,046,472) ($2,046,972) ($2,008,981) ($1,923,519) ($1,831,420) ($1,653,743) ($1,365,222) ($1,053,323) ($714,409) ($296,681)
EXCEDENTE (DEFICIT) DEL EJERCICIO $0 $150,653 $153,528 $104,576 $108,806 ($467,861) $0 $0 $0 $0 $607,768




BALANCE GENERAL

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS 01

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE $3,240,000 $3,390,653 $4,624,181 $4,728,756 $4,837,562 $6,708,901 $6,664,200 $6,664,200 $6,664,200 $6,664,200 $o
BANCOS (Discrecional) S0 S0 $0 $0 $0 $0 S0 S0 S0 S0 S0
BANCOS (Discrecional) S0 $150,653 $304,181 $408,756 $517,562 $49,701 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 S0
BANCOS 2 (Cuenta de Reserva) S0 S0 S0 $0 $0 $0 S0 $0 S0 S0 $0
BANCOS 3 (Cuota Restringida) $1,080,000 $1,080,000 $1,080,000 $1,080,000 $1,080,000 $1,664,800 $1,664,800 $1,664,800 $1,664,800 $1,664,800 S0
ACTIVOS EN TITULARIZACION $2,160,000 $2,160,000 $3,240,000 $3,240,000 $3,240,000 $4,994,400 $4,994,400 $4,994,400 $4,994,400 $4,994,400 S0
ACTIVO NO CORRIENTE $36,852,000 $34,692,000 $31,452,000 $28,212,000 $24,972,000 $19,977,600 $14,983,200 $9,988,800 $4,994,400 S0 $0
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO $36,852,000 $34,692,000 $31,452,000 $28,212,000 $24,972,000 $19,977,600 $14,983,200 $9,988,800 $4,994,400 S0 S0
TOTALACTIVO $40,092,000 $38,082,653 $36,076,181 $32,940,756 $29,809,562 $26,686,501 $21,647,400 $16,653,000 $11,658,600 $6,664,200 $0
PASIVO
PASIVO CORRIENTE S0 $0 $1,166,943 $1,248,175 $1,334,882 $3,447,788 $3,691,608 $4,003,507 $4,342,421 $5,809,377 $0
EXCEDENTES POR PAGAR $0 $0 $0 $0 S0 $44,701 $0 $0 $0 S0 S0
APORTES ADICIONALES $0 $0 $0 S0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (INTERESES S0 $0 S0 S0 $0 $0 $0 $0 $0 S0 S0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (CORTO PL S0 S0 $1,166,943 $1,248,175 $1,334,882 $3,403,087 $3,691,608 $4,003,507 $4,342,421 $5,809,377 S0
PASIVO NO CORRIENTE $40,092,000 $37,932,000 $34,605,057 $31,283,825 $27,957,118 $23,233,713 $17,950,792 $12,644,493 $7,311,179 $849,823 $0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (LARGO PL $25,000,000 $25,000,000 $23,833,057 $22,584,882 $21,250,000 $17,846,913 $14,155,305 $10,151,798 $5,809,377 S0 S0
PARTICIPACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (LARGO PLAZO)
PASIVO DIFERIDO $15,092,000 $12,932,000 $10,772,000 $8,698,943 $6,707,118 $5,386,800 $3,795,487 $2,492,695 $1,501,802 $849,823 $0
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION $0 $150,653 $304,181 $408,756 $517,562 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $0
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES S0 S0 $150,653 $304,181 $408,756 $517,562 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 S0
EXCEDENTES DEL EJERCICIO 50 $150,653 $153,528 $104,576 $108,806 ($512,562) (50) (50) ($0) (50) $0
TOTAL PASIVO $40,092,000 $38,082,653 $36,076,181 $32,940,756 $29,809,562 $26,686,501 $21,647,400 $16,653,000 $11,658,600 $6,664,200 $0
PATRIMONIO
PARTICIPACIONES
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $40,092,000 $38,082,653 $36,076,181 $32,940,756 $29,809,562 $26,686,501 $21,647,400 $16,653,000 $11,658,600 $6,664,200 $0




FLUJO DE EFECTIVO

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS 01

Periodo
Recuperacion 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
$25,000,000
$0
$0
S0
$25,000,000

($347,549)

S0

S0

S0
($1,080,000)
($23,572,451)
($25,000,000)

$0
$0
$0

1
$2,160,000
S0

$37,125

S0

$0
$2,197,125

($146,472)
($1,900,000)
S0

S0

S0

S0
($2,046,472)

$150,653
$0
$150,653

2
$2,160,000
S0

$40,500

S0

S0
$2,200,500

($146,972)
($1,900,000)
S0

S0

S0

S0
($2,046,972)

$153,528
$150,653
$304,181

3
$3,240,000
S0

$40,500

S0

S0
$3,280,500

($144,841)
($1,864,140)
($1,166,943)

S0
S0
S0
($3,175,924)

$104,576
$304,181
$408,756

4
$3,240,000
$0

$40,500

$0

$0
$3,280,500

($140,487)
($1,783,032)
($1,248,175)

$0
$0
$0
($3,171,694)

$108,806
$408,756
$517,562

5
$3,240,000
S0

$43,241

$0

$0
$3,283,241

($135,296)
($1,696,124)
($1,334,882)

$0

($584,800)

$0
($3,751,102)

($467,861)
$517,562
$49,701

6
$4,994,400
$0
$62,430
$0
$0
$5,056,830

($126,610)
($1,527,133)
($3,403,087)

$0

S0
($44,701)
($5,101,531)

($44,701)
$49,701
$5,000

7
$4,994,400
S0
$62,430
S0

S0
$5,056,830

($112,340)
($1,252,881)
($3,691,608)

S0

S0

($0)
($5,056,830)

S0
$5,000
$5,000

8
$4,994,400
S0

$62,430

S0

S0
$5,056,830

($97,368)
($955,955)
($4,003,507)
S0

S0

($0)
($5,056,830)

S0
$5,000
$5,000

9
$4,994,400
$0

$62,430

$0

S0
$5,056,830

($80,588)
($633,822)
($4,342,421)
$0

$0

($0)
($5,056,830)

(50)
$5,000
$5,000

10
$4,994,400
S0

$54,626
$1,664,800
S0
$6,713,826

($28,474)
($268,207)
($5,809,377)
S0

S0
($612,768)
($6,718,826)

($5,000)
$5,000
$0
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