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Ricorp Titularizadora, S.A.,
emite Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al:
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR 01 - FTRTVIVA 01
Por un monto de hasta: US$10,000,000.00

El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01 - FTRTVIVA 01 - se crea con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Financieros Futuros
sobre una porcion de los primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, que comprenden: a) Ingresos por
arrendamiento y subarrendamiento de los espacios para la instalaciéon de equipos de transmision de sefiales de comunicacién; b) Ingresos por arrendamiento de
espacio para publicidad; c) Ingresos por arrendamiento de espacio de vallas para terceros; d) Ingresos por servicios de disefio; €) Ingresos por servicios de impresion
digital; f) y cualquier otro ingreso cuya fuente sea consensual, hasta un monto maximo de US$14,070,000.00, los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacién a
través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de US$117,250.00, siendo la fuente de pago las sociedades arrendatarias de espacio para la instalaciéon de equipos de
transmision de sefiales de comunicacién y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente a percibir. Los
montos establecidos serdn libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables, correspondiendo a VIVA Outdoor el pago a la administracién
tributaria o a la entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacion de dichos Flujos
Financieros Futuros, en caso aplicase.

Principales Caracteristicas

Monto de la Emisién: Hasta diez millones de délares de los Estados Unidos de América (US$10,000,000.00).

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

Cantidad de Valores: 100,000.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01 representado por
anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

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

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

Respaldo de la Emisiéon - Derechos sobre Flujos Operativos Futuros: El pago de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, estara respaldado por el patrimonio
del Fondo de Titularizacion FTRTVIVA 01, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una porcion de los primeros ingresos
mensuales de VIVA Outdoor, definidos en el primer parrafo de este prospecto y que seran transferidos al Fondo de Titularizacion.

Plazo de negociacién: De acuerdo al Articulo setenta y seis vigente de la Ley de Titularizacién de Activos, la Titularizadora tendra 180 dias, contados a partir de la
fecha de cada colocacion de oferta ptblica, segin 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 Titularizacién, plazo que podra ser prorrogado por una ocasion hasta
por ciento ochenta dias, previa autorizacién de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora; de lo contrario, deberd 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 Titularizacién, 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 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 colocacién de la emision de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo
de Titularizacién.

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 colocacién. Los intereses se pagaran de forma mensual, trimestral, semestral o anual y sera 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

Forma de representacién de los valores: Anotaciones electrdnicas de valores en cuenta.

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

Clasificacion de riesgo:

AA, SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO. (Con informacién financiera no auditada al 30 de junio de 2016).

A+, Zumma Ratings S.A. de C.V. (Con informacién financiera al 31 de agosto de 2016).

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 sesion No. JD-01/2012, de fecha 19 de enero de
2012. Resolucion de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., autorizando la Inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, con cargo al: FONDO DE
TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR 01, en sesién No. JD-11/2016, de fecha trece de octubre de 2016 en la cual la Junta Directiva establecié los términos bajo los cuales
se regira la autorizacion de la emision VTRTVIVA 01 concedida. Resolucidon de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, nimero JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012 que
autorizé la inscripcion del Emisor. Resoluciéon 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 Bursatil. Resolucion de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesién No.
41/2016 de fecha 17 de noviembre de 2016 que autorizé el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil. Resolucién del Comité de Emisiones EM-11/2016
de fecha 6 de diciembre de 2016 donde se autoriza la inscripcion de esta emision en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Escritura Publica del Contrato de Titularizacion de activos del
Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, otorgado ante los oficios de la Notario Claudia Elizabeth Arteaga Montano con fecha 21 de noviembre de 2016, 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 recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantfa de una emisién o su emisor; sino un
factor complementario para la toma de decisiones de inversion. Véase la Seccién No XI, “Factores de Riesgo”, de este Prospecto, la cual contiene una exposicion de ciertos factores
que deberan ser considerados por los potenciales adquirientes de los valores ofrecidos.
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Cuadro de texto
Resolución de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. autorizando para inscribir a Ricorp Titularizadora, S.A., como Emisor de Valores, en sesión No. JD-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012. Resolución de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., autorizando la Inscripción de la emisión de Valores de Titularización - Títulos de Deuda, con cargo al: FONDO DE TITULARIZACIÓN RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR 01, en sesión No. JD-11/2016, de fecha trece de octubre de 2016 en la cual la Junta Directiva estableció los términos bajo los cuales se regirá la autorización de la emisión VTRTVIVA 01 concedida. Resolución de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, número JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012 que autorizó la inscripción del Emisor. Resolución de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesión No. CD-23/2012 celebrada el 06 de junio de 2012 que autorizó el Asiento Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Público Bursátil. Resolución de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesión No. 41/2016 de fecha 17 de noviembre de 2016 que autorizó el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Público Bursátil. Resolución del Comité de Emisiones EM-11/2016 de fecha 6 de diciembre de 2016 donde se autoriza la inscripción de esta emisión en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Escritura Pública del Contrato de Titularización de activos del Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, otorgado ante los oficios de la Notario Claudia Elizabeth Arteaga Montano con fecha 21 de noviembre de 2016, 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.
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Il. CONTRAPORTADA

El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, contara con los siguientes servicios:

1. Estructurador:

Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A.

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

Sitio web: www.latitularizadora.com

Teléfono: (503)2133-3700

Fax: (503)2133-3705

Contacto: info@regional-investment.com

2. Agente Colocador:

Nombre: Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V.
Direccion: 57 Avenida Norte, No.130, San Salvador.
Sitio web: www.sgbsal.com

Teléfono: (503) 2121-1800

Fax: (503)2260-5578

Contacto: info@sgbsal.com

3. Auditor Externo

Nombre: Téchez Fernandez LTDA.

Direccidn: Colonia La Sultana, Calle Las Rosas 10 y 11 Antiguo Cuscatlan.
Sitio web: www.crowehorwath.net/sv/

Teléfono: (503) 2557-3134

Fax: (503) 2243-8212

Contacto: tochezfernandez@crowehorwath.com.sv

4. Perito Valuador de Flujos

Nombre: Morales y Morales Asociados

Direccidn: Avenida Bugambilias No.23, Colonia San Francisco, San Salvador
Teléfono: (503) 2279-4247

Fax: (503) 2252-1008

Contacto: mym.rmorales@smselsalvador.com

5. Servicios Notariales:

Nombre: Claudia Arteaga

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

Teléfono: (503) 2133-3700

Fax: (503) 2133-3705

Contacto: carteaga@regional-investment.com

6. Clasificadoras de Riesgo:

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

DE RIESGO Clasificadora de Riesgo

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

Contacto: Marco Orantes Contacto: José Andrés Moran
info@scriesgo.com jandres@zummaratings.com

Sitio web: www.scriesgo.com Sitio web: www.zummaratings.com
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En la ciudad de Antiguo Cuscatlédn, departamento de La Libertad, a las catorce horas y cuarenta
minutos del dia veintiuno de noviembre de dos mil dieciséis. Ante mi Claudia Elizabeth Arteaga
Montano, Notario, del domicilio de esta ciudad, comparece: el licenciado JOSE CARLOS BONILLA
LARREYNAGA, de sesenta y dos afios de edad, Economista, del domicilio de San Salvador,
Departamento de San Salvador, a quien conozco e identifico por medio de su Documento Unico de
|dentidad ndmero cero un millén ciento sesenta y siete mil, treinta y tres — nueve, con Numero de
Identificacién Tributaria cero seiscientos catorce — ciento setenta mil seiscientos cincuenta y
cuatro — cero cero tres - ocho, quien acta en nombre y representaciéon en su calidad de
Apoderado General Administrativo de la sociedad RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD
ANONIMA, que puede abreviarse RICORP TITULARIZADORA, S.A., sociedad andnima con domicilio
en la ciudad de San Salvador, departamento de San Salvador y con Tarjeta de Identificacién
Tributaria ndmero cero seiscientos catorce — ciento diez mil ochocientos once — ciento tres — dos,
en lo sucesivo denominada “La Titularizadora” cuya personerfa doy fe de ser legitima y suficiente
por haber tenido a la vista: a) Testimonio de escrEtUra publica de Poder General Administrativo,
otorgado por el licenciado Rolando Arturo Duarte Schlageter, en su calidad de Director Presidente
y por lo tanto Representante Legal de RICORP TITULARIZADORA, S.A., en la ciudad de San
Salvador, departamento de San Salvador, a las once horas del dia diecisiete de marzo de dos mil
dieciséis, ante los oficios notariales del licenciado Julio Enrique Vega Alvarez, inscrita en el Registro
de Comercio al nimero SEIS del libro MIL SETECIENTOS CINCUENTA Y UNO del Registro de Otros
contratos mercantiles, el dia cuatro de abril de dos mil dieciséis, del cual consta que el licenciado
José Carlos Bonilla Larreynaga se encuentra facultado para actuar en nombre y representacién de
RICORP TITULARIZADORA, S.A., en contratos como el presente; en el mencionado poder el notario
autorizante dio fe de la personerfa juridica del Representante Legal de la sociedad y de la
existencia legal de la misma; b) Certificacién expedida en la ciudad de Antiguo Cuscatlén, a los
veinticinco dias del mes de octubre del afio en curso, por el Secretario de la Junta Directiva,
licenciado José Carlos Bonilla Larreynaga, de la que consta que en sesidn de Junta Directiva de la
sociedad, celebrada el dia trece de octubre de dos mil dieciséis, se le autorizéd para otorgar
instrumentos como el presente; y c} Testimonio de la escritura publica del Contrato de
Titularizacién otorgado en esta ciudad a las doce horas de esta misma fecha, ante mis oficios
notariales, en la cual consta la constitucién del referido Fondo de Titularizacidn como un
patrimonio independiente, que su denominacion es la expresada, el plazo, y demas condiciones

que lo rigen v que la administracion del Fondo de Titularizacidn corresponde a la Sociedad



Titularizadora; y en el caracter y personeria indicados ME DICE: Que bajo juramento declara: Que
la informacion proporcionada del emisor para el registro de la emisién y presentada en este
prospecto es veraz, precisa y completa. Asimismo, declara el compromiso de mantener, en todo
momento, durante |a vigencia de la emision, actualizada |a informacién ante la Superintendencia
del Sistema Financiero y de facilitar |la informacidn requerida por la ley para fines del registro de la
emision del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Qutdoor Cero Uno a administrar
por su representada. Asi se expresd el compareciente a quien expliqué los efectos legales de la
presente acta notarial la cual consta de una hoja util y leida que le hube integramente, todo lo
escrito en un solo acto, ininterrumpido, manifestd su conformidad, ratificé su contenido vy

firmamos. DOY FE.-
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eldival



A ——

lll. Presentacion del Prospecto

TITULARIZADORA

Antiguo Cuscatlan, noviembre de 2016.
Estimado Inversionista:

En representacion del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA
Outdoor 01, me es grato ofrecerle a Usted la emision de Valores de Titularizacion.
Con la colocacién en el mercado de capitales de estos titulos se adquiriran los
derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una porcion de los primeros
ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, siendo la fuente de pago la recoleccion de los
ingresos que se generan por el arrendamiento de espacio para antenas y,
subsidiariamente, cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere facultada
legal o contractualmente a percibir.

Este prospecto le presenta la informacién financiera proyectada del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, asi como las caracteristicas
de los valores de titularizacion - titulos de deuda emitidos con cargo al mismo.

Los valores de titularizacion le ofrecen una alternativa atractiva para colocar sus
recursos en instrumentos con alta capacidad de pago.

Atentamente

RICORP
TITULARIZADORA, S.A.

Director Ejecutivo — Apoderado General Administrativo
Ricorp Titularizadora, S.A.

WRICORP  WIVA. 5
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V. Aprobaciones de la Emision

Resolucion de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.:
- Autorizacién para Inscripcién de Ricorp Titularizadora, S.A., como emisor de Valores, en sesidon No.
JD-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012.
- Autorizacién de Inscripcién de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, con cargo
al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, en sesién No. JD-11/2016, de
fecha 13 de octubre de 2016 en la cual la Junta Directiva establecié los términos bajo los cuales se

regird la autorizacion de la emision VTRTVIVA 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.
- Resolucion del Comite de Emisiones EM-11/2016 de fecha 6 de diciembre de 2016, donde se

autoriza la inscripcion de esta emision en la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

Autorizacion del Asiento Registral en el Registro Publico Bursatil, por el Consejo Directivo de Ia
Superintendencia del Sistema Financiero, asi:
- Asiento Registral de Ricorp Titularizadora, S.A., como emisor de valores, en sesién No. CD-23/2012
celebrada el 06 de junio de 2012.
- Asiento Registral de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, con cargo al Fondo
de Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, en sesion No. CD-41/2016 celebrada el 17
de Noviembre de 2016.

El Contrato de Titularizacién formalizado en Escritura Publica otorgada a las 12 horas del dia 21 de

Noviembre de dos mil dieciséis, ante los oficios notariales de Claudia Elizabeth Arteaga Montano.

RICORP a1\ :
PRICRE VIVA
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VI. Caracteristicas de la Emision

Denominacién del
emisor:

Denominacién del

Fondo de Titularizacion:

Denominacién del
Originador:

Denominacion de la

Sociedad Titularizadora:

Denominacién del
Representante de
Tenedores:

Denominacion de la
emision:

Naturaleza del valor:

Clase de Valor:

Monto de la emision:

Moneda de
negociacion:

Valor minimo y
multiplos de
contratacion de
anotaciones

electrdnicas de valores

en cuenta:

Cantidad de Valores:

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

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, denominacion
que podrd abreviarse “FTRTVIVA 01”.

VIVA Outdoor, Sociedad Andnima de Capital Variable, que puede denominarse
como VIVA Outdoor.

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

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

Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, cuya abreviacién es VTRTVIVA 01.

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

Valores de Titularizacidn - Titulo de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, representados por anotaciones
electrdnicas de valores en cuenta.

Hasta USS$10,000,000.00 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 multiplos de
contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América (US$100.00).

100,000

W RICORP

TITULARIZADORA

VIVA :

OUTDOOR



A ——

Plazo de la emision: El plazo de la emision de Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda,
representados por anotaciones electronicas de valores en cuenta, tendra un
plazo de hasta 120 meses, contados a partir de la fecha de colocacidn.

Forma de Anotaciones electrdnicas de valores en cuenta.
representacion de los

valores:

Transferencia de los Los traspasos de los valores representados por anotaciones electrénicas de

valores: valores en cuenta, se efectuaran por medio de transferencia contable en el
registro de cuenta de valores que de forma electrdnica lleva La Central de
Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (en adelante, “Cedeval”).

Tramos de la emision: La emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representados por
anotaciones electrdnicas de valores en cuenta, contara, 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
A+ Zumma Rating

Plazo de la Emision Hasta 120 meses

Redencién de los A partir del quinto afio de la emisién, los Valores de Titularizacion — Titulos de

valores: Deuda podran ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un

precio igual al cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mas
sus intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de 180 dias de
anticipacion.

La redencion anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la
Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo
realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo de Titularizacidn por medio
de la Sociedad Titularizadora, debera informar al Representante de Tenedores, a
la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL,
S.A. de C.V. con 15 dias de anticipacidn. El monto de capital redimido, dejara de
devengar intereses desde la fecha fijada para su pago.

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

En caso de realizarse la redencién anticipada de los valores, ya sea parcial o
totalmente, la Titularizadora mantendra, por 180 dias mas el monto pendiente
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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 consignacion a
favor de la persona que acredite titularidad legitima mediante certificacion
emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.

Formay Lugar de Pago: La forma de pago del capital podra ser mensual, trimestral, anual o al
vencimiento, con o sin periodo de gracia, en cuotas iguales o desiguales y sera
definida por la Titularizadora antes de la colocacion. Los intereses se pagaran de
forma mensual. Tanto capital e intereses seran pagaderos a través del
procedimiento establecido por Cedeval. Dicho procedimiento consiste en:

) Cedeval entregard a la Titularizadora, con anticipacidn de tres dias habiles
a la fecha de cada pago de intereses y amortizaciones de capital, un
reporte en el cual detallard informacidon de la emision a pagar;

) La Titularizadora verificara con anterioridad de dos dias a la fecha de pago,
el monto a pagar y entregara los fondos a Cedeval de la siguiente forma:
1) Si los fondos son entregados mediante cheque con fondos en firme a
Cedeval, 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
indique, el pago se efectuara antes de las nueve horas del dia establecido
para el pago de capital o intereses;

IIl)  La Titularizadora queda exonerada de realizar los pagos luego de realizar
el pago a Cedeval, o a las cuentas que Cedeval hubiere indicado, segun el
caso;

IV)  Una vez se tuviere la verificacion del pago por parte de la Titularizadora,
Cedeval 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 para dicho fin;

V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, quien realizard 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;

VIl) Cuando los pagos venzan en dia no habil, el pago se realizara el dia habil
inmediato siguiente;

VIII) Los pagos que realizara Cedeval se hardan en sus oficinas principales
ubicadas en Urbanizacién 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 en sus
respectivas oficinas.

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
emision que se calcularan con base en el afio calendario. La Tasa de Interés sera
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fija, por la totalidad del plazo y se determinard en el momento previo a la
colocacidn de la emisidn de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con
cargo al Fondo de Titularizacion.

Interés Moratorio En caso de mora en el pago de capital, el Fondo de Titularizaciéon no reconocera
a los Tenedores de Valores interés moratorio.

Prelacion de Pagos: 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 abonara
a la Cuenta Restringida cuando sea necesario para mantener como saldo
minimo las tres proximas cuotas mensuales de cesidn. 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 Titularizacion. Quinto, cualquier
remanente generado durante el mes, de conformidad a las definiciones
establecidas en el Contrato de Titularizacion, se devolvera al Originador en el
mes siguiente. En el evento de liquidacidn del Fondo de Titularizacién se debera
seguir el orden de prelacion dictado por el articulo setenta de la Ley de
Titularizacién de Activos: 1. En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria; 2. En
segundo lugar, se le pagardn las obligaciones a favor de Tenedores de Valores
emitidos con cargo al Fondo FTRTVIVA 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 al Originador.

Estructuracion de los La emisidon contarda como minimo con un tramo. La Sociedad Titularizadora
tramos a negociar: 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 liquidacion del tramo, la
forma de pago del capital, la tasa fija, el precio base, el monto a negociar, el
valor minimo y multiplos de contratacion de la anotacién electrénica de valores
en cuenta, la fecha de vencimiento y mencion sobre la opcion de redencién

anticipada.
Destino de los fondos Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente emisidn seran
de la emisidn: invertidos por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, en

la adquisicion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una
porcion de los primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere
facultada legal o contractualmente a percibir, que comprenden a) Ingresos por
arrendamiento y subarrendamiento de los espacios para la instalacién de
equipos de transmision de sefiales de comunicacién; b) Ingresos por
arrendamiento de espacio para publicidad; c) Ingresos por arrendamiento de
espacio de vallas para terceros; d) Ingresos por servicios de disefio; e) Ingresos
por servicios de impresion digital; f) y cualquier otro ingreso cuya fuente sea
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consensual, hasta un monto maximo de US$14,070,000.00, los cuales seran
enterados al Fondo de Titularizacidn a partir de la Fecha de Corte a través de
120 cuotas mensuales y sucesivas de US$117,250.00. Los montos establecidos
serdn libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables,
correspondiendo a VIVA Outdoor, el pago a la administracién tributaria o a la
entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales
o tributos en general, que cause la generacion de dichos Flujos Financieros
Futuros, en caso aplicase

Destino de los fondos Los fondos que VIVA Outdoor reciba en virtud de la Cesion de los Derechos
obtenidos de la cesién sobre Flujos Financieros Futuros, que efectle para el Fondo de Titularizacidn,
de derechos: deberan ser destinados por VIVA Outdoor para la recomposicidn de sus pasivos,

inversidn en activos y capital de trabajo.

Negociabilidad de los La negociacidon de los tramos de oferta publica se efectuara en la Bolsa de
Valores de Valores de El Salvador por intermediacidn de las Casas de Corredores de Bolsa,
Titularizacién: en las sesiones de negociacion que se realicen en la Bolsa de Valores de El

Salvador. La fecha de negociacion serda comunicada a la Bolsa de Valores de El
Salvador mediante certificacion de Punto de Acta de Junta Directiva de la
Titularizadora.

Respaldo de la emision:  El pago de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, estara unicamente
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacién FTRTVIVA 01,
constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador y
de la Titularizadora.

El Fondo de Titularizacion es constituido con el propdsito principal de generar
los pagos de esta emision, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre
Flujos Financieros Futuros mensuales percibidos, bajo el concepto definido
previamente en la caracteristica “Destino de los fondos de la emision”, segun el
siguiente procedimiento:

1) Adquisicidn de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros.

1.1) Mediante escritura publica de Contrato de Cesidén y Administracion que se
otorgara, VIVA Outdoor cedera de manera irrevocable, a titulo oneroso y
hara la tradicion a Ricorp Titularizadora, S.A., para el Fondo FTRTVIVA 01,
de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una porcion de los
primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, hasta el monto de US$14,070,000.00, los
cuales serdn enterados al Fondo de Titularizacidn a través de 120
mensuales y sucesivas de US$117,250.00, a partir de la fecha de la primera
colocacion en el mercado bursatil de los valores emitidos con cargo al
Fondo FTRTVIVA 01.
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Los montos establecidos serdn libres de cualquier impuesto presente o que en
el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a VIVA Outdoor el pago a
la administracion tributaria o a la autoridad competente de todo tipo de
impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la
generacion de dichos Flujos Financieros Futuros, en caso le aplicasen.

1.2) La Sociedad Titularizadora adquirira para el FTRTVIVA 01, Unicamente los
derechos sobre los Flujos Financieros Futuros mensuales establecidos
anteriormente;

1.3) Una vez transferidos los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros, la
Sociedad Titularizadora, colocard los Valores de Titularizacion — Titulos de
Deuda que emita con cargo al FTRTVIVA 01, y con el producto de los mismos
pagara a VIVA Outdoor el precio de los derechos sobre los flujos, acordado por
un monto de $9,478,389.80;

2) Convenio de Administracion de Cuentas Bancarias - Orden Irrevocable de
Pago (OIP). A través del Contrato de Cesiéon de Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros, VIVA Outdoor se obligara a suscribir un Convenio de
Administracién de Cuentas Bancarias — Orden Irrevocable de Pago (OIP). Como
respaldo operativo de la emision, VIVA Outdoor y la Sociedad Titularizadora
suscribirdn un Convenio de Administracién de Cuentas — OIP, con un Banco
Administrador.

Los fondos a percibir seran los correspondientes a la recoleccion de los ingresos
gue pagan las sociedades arrendatarias y subarrendatarias de espacios para la
instalacion de equipos de transmision de sefales de comunicacion en concepto
de canon vy, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor
estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, que incluye los Flujos
Financieros Futuros titularizados.

Dichos Flujos mensuales serdn depositados inicialmente en la denominada
Cuenta Colectora de VIVA Outdoor y Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad de
administradora del Fondo de Titularizacién FTRTVIVA 01 abierta en el Banco
Administrador, y los flujos correspondientes al monto de la CUOTA MENSUAL
CEDIDA seran trasladados mediante una Orden Irrevocable de Pago (OIP)
aceptada por el Banco Administrador a una cuenta bancaria a nombre del Fondo
FTRTVIVA 01 administrada por Ricorp Titularizadora, S.A., denominada Cuenta
Discrecional. El excedente respecto a la cuota cedida, si lo hubiera, sera
trasladado, inmediatamente, a la Cuenta Operativa de VIVA Outdoor.

Queda expresamente convenido que Ricorp Titularizadora, S.A. podra requerir a
VIVA Outdoor la adicion de nuevas instrucciones irrevocables de pago, en caso
lo considere necesario y VIVA Outdoor deberd proceder a adicionar a cualquier
otra entidad o sociedad que pague por servicios prestados por VIVA Outdoor o a
cualquier entidad del sistema financiero donde VIVA Outdoor mantenga
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recursos. Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerird por escrito a VIVA
Outdoor que en el plazo maximo de sesenta dias proceda a adicionar una nueva

instruccion irrevocable de pago, en los términos antes relacionados.

De los fondos a percibir en la Cuenta Colectora

VIVA Outdoor se obligara a concentrar en la denominada Cuenta Colectora a la
recoleccién de los ingresos que bajo cualquier concepto paguen las sociedades
arrendatarias y subarrendatarias de espacios para la instalacién de equipos de
transmision de sefiales de comunicacion en concepto de canon v,
subsidiariamente, cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere facultada
legal o contractualmente a percibir. Para ello, comunicara por escrito a quienes
efectlen los pagos por el arrendamiento y subarrendamiento de espacio para la
instalacion de equipos de transmision de sefiales de comunicacion que a partir
de la Fecha de Corte, realicen los pagos en la Cuenta Colectora y en caso de
recibir dichos pagos a través de cheque o por cualquier otro medio, VIVA
Outdoor se obligara a depositarlo en la Cuenta Colectora dentro de los seis dias
habiles siguientes de haberlo recibido.

De la Cuenta Colectora

La Cuenta Colectora sera restringida para VIVA Outdoor y Ricorp Titularizadora,
S.A. en su calidad de administradora del Fondo de Titularizacion, ya que la
finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la colecturia de los flujos
antes mencionados y la concentracion de fondos que perciba VIVA Outdoor
para proveer los pagos de las cantidades establecidas en el Contrato de Cesidn,
por lo que ni VIVA Outdoor ni la Titularizadora podran realizar ningln tipo de
transaccion, débito o cargo sobre la misma, solicitar chequeras o disponer en
forma unilateral sobre los fondos de la misma.

Transacciones autorizadas en la Cuenta Colectora

Las Unicas transacciones autorizadas para ser realizadas sobre la Cuenta
Colectora son las que el Banco Administrador debe realizar en concepto de
recepcion del flujo de efectivo de VIVA Outdoor en razén del Contrato de Cesion
de Derechos y los cargos o débitos respectivos que se le autorizan para abonar a
la Cuenta Discrecional y Cuenta Operativa.

A. ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO
Durante todos los dias viernes habiles o proximo dia habil de cada mes
comprendidos dentro del plazo de la Orden Irrevocable de Pago a que se ha
hecho referencia, o mientras existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo
de Titularizacién, el Banco Administrador en caso de existir fondos disponibles
en la Cuenta Colectora procederd a realizar el cargo en la Cuenta Colectora,
hasta completar la cantidad de US$117,250.00; cantidad que deberd ser
abonada inmediatamente al cargo de la cuenta colectora, a la cuenta en lo
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sucesivo denominada “Cuenta Discrecional”, y que sera administrada por Ricorp
Titularizadora, S.A.

Una vez se haya cumplido con dicho obligacion, los fondos remanentes en la
Cuenta Colectora deberdn ser traslados diariamente por el Banco Administrador
a la cuenta que VIVA Outdoor indique dentro del mismo Banco Administrador.
En caso de que al dia fecha 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, el Banco Administrador estara facultado para cargar
cualquier otra cuenta de VIVA Outdoor abierta dentro del mismo Banco hasta
completar el valor de dicha CUOTA MENSUAL CEDIDA.

Condiciones especiales

Esta Orden Irrevocable de Pago, asi como los contratos o convenios suscritos
con los arrendatarios y subarrendatarios de espacios para la instalacién de
equipos de transmision de sefiales de comunicacion y con los arrendantes de
sitios para las estructuras deberan ser mantenidos validos y vigentes en al
menos un monto de CIENTO OCHENTA Y SIETE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la
emision de Valores de Titularizacién VTRTVIVA 01.

No obstante VIVA Outdoor debe concentrar la recoleccidn de los ingresos que se
generan por el arrendamiento de espacio para antena en la Cuenta Colectora,
dicha obligacion no limita la responsabilidad de VIVA Outdoor de trasladar
directamente las cuotas mensuales y sucesivas establecidas en el Contrato de
Cesion al FTRTVIVA 01, disponiendo para ello de los ingresos que legal o
contractualmente esté facultada a percibir, incluyendo:

a) Ingresos por arrendamiento y subarrendamiento de los espacios para la
instalacion de equipos de transmision de sefiales de comunicacion;

b) Ingresos por arrendamiento de espacio para publicidad;

c) Ingresos por arrendamiento de espacio de vallas para terceros;

d) Ingresos por servicios de disefio;

e) Ingresos por servicios de impresién digital;

f) y cualquier otro ingreso cuya fuente sea consensual.

3) Constitucion de Cuenta Restringida del Fondo de Titularizaciéon Ricorp
Titularizadora VIVA Outdoor 01.

La Sociedad Titularizadora constituira la denominada “Cuenta Restringida”, la
cual o las cuales serdn abiertas en el Banco Administrador o en un banco
debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, en donde se resguardara, como
respaldo de la emision para el pago de los Valores de Titularizacién, al menos las
proximas tres cuotas mensuales de cesion.
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Este resguardo se constituira deduciéndolo de los fondos provenientes de la
colocacién de los Valores de Titularizacién en cuestion, en el momento que
estos fondos se encuentren disponibles. Inicialmente estard constituida por el
monto de USS$351,750.00, los cuales se tomaran del producto de la colocacion
de la emision y posteriormente se alimentara a partir de fondos desde la Cuenta
Discrecional segun la Prelacién de pagos. Esta cuenta servira para la
amortizacién del capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en
caso sea necesario.

Plazo de negociacion: De acuerdo al Articulo 76 vigente de la Ley de Titularizaciéon 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 Titularizacién, plazo que podra ser prorrogado por una
ocasién hasta por 180 dias, previa autorizacién de la Superintendencia, a
solicitud de la Titularizadora; de lo contrario, deberd proceder a liquidar el
fondo de titularizacion respectivo. El remanente podrd ser colocado de
conformidad al Instructivo de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El Salvador

S.A.
Modificacion de las La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora
caracteristicas de la del Fondo FTRTVIVA 01, podrd modificar las caracteristicas de la presente
emision: emision, 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 emisién ya estuviere en circulacién, 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 aprobacion de la Superintendencia del Sistema
Financiero.

Procedimiento en caso Si 10 dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente

de mora: 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 procedera a disponer de los fondos en la Cuenta
Restringida del Fondo de Titularizacidn, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacidon — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacidn
no son suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y/o
principal prdéxima 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
notificacion, entonces habrd lugar a una situacion de mora.
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Dicha situacidon debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de
los Valores de Titularizacidon con el objetivo que convoque a una Junta General
de Tenedores y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo debera informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de
Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Aportes adicionales: Sin perjuicio de lo establecido en el apartado relativo al Convenio de
Administracién de Cuentas Bancarias - Orden Irrevocable de Pago (OIP), de
mutuo acuerdo entre VIVA Outdoor y la Sociedad Titularizadora, actuando en su
calidad de administradora del Fondo de Titularizacion, Unicamente cuando sea
necesario y previa autorizacién de la Junta Directiva de VIVA Outdoor, el
Originador podra hacer aportes adicionales al FTRTVIVA 01 cuando el Fondo lo
requiera para hacer frente al pago de sus obligaciones.

Estos aportes se podran acordar cuando por cualquier motivo o circunstancia el
Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, no tenga
suficiente liquidez para honrar sus obligaciones con los Tenedores de Valores
emitidos con cargo al fondo cuando no exista el monto minimo requerido en la
Cuenta Restringida, de acuerdo al Contrato de Titularizacion. Para ello, VIVA
Outdoor contard con un plazo maximo de diez dias habiles a partir del
requerimiento que le haga la Titularizadora.

Caducidad del plazo de Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el

la emision: Contrato de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre Flujos
Operativos Futuros, a ser otorgado por VIVA Outdoor y la Sociedad
Titularizadora, dicha entidad procedera a enterar a la Sociedad Titularizadora la
cantidad que haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de
pago, a la fecha de ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta un
monto maximo de US$21,244,000.00, en concepto del valor total que como
contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en los términos que se
establecieron en el referido contrato; esta Ultima deberd notificar dicha
situacion de manera inmediata al Representante de los Tenedores de Valores a
efecto de que este convoque de inmediato a una Junta General Extraordinaria
de Tenedores de Valores y de acuerdo a lo establecido en el literal c) del articulo
76 de la Ley de Titularizacidon de Activos, considere acordar la liquidacién del
Fondo de Titularizacién, caducando de esta manera el plazo de la presente
emision.

En este caso, la Titularizadora debera proceder a enterar de inmediato, a los
Tenedores de Valores, la totalidad correspondiente de las sumas de dinero que
en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por VIVA Outdoor, 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.
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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 situacion e iniciar las acciones correspondientes.

Condiciones Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo FTRTVIVA
particulares. 01, abrira la denominada Cuenta Discrecional del Fondo FTRTVIVA 01, en la cual
Parametros Generales se depositaran los flujos percibidos de parte de VIVA Outdoor que le seran
de Administracién de transferidos en virtud y bajo las condiciones del Contrato de Cesion respectivo y
Flujos: conforme a lo establecido previamente en la clausula 1V, sub clausula 3.24.,

correspondiente a “Respaldo de la Emisidon”. Dicha cuenta sera administrada por
RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANONIMA, como administradora del
Fondo FTRTVIVA 01.

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

Custodia y depésito: La emisién de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, representada por
anotaciones electronicas de valores en cuenta, estarda depositada en los
registros electronicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual sera
necesario presentarle el testimonio del Contrato de Titularizacion con el acto de
emision 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.

Clasificaciones de Esta Emision cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

riesgo:
1) La clasificacién 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 veintiséis de octubre de dos mil dieciséis y con informacién financiera
al treinta de junio de dos mil dieciséis, obligandose la Sociedad Titularizadora a
mantener la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y
actualizarla semestralmente, conforme a la resolucién de la Superintendencia
del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido
contratada por un plazo inicial de un afio. La 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
gue pertenece o en la economia.

2) La clasificacidn de riesgo otorgada inicialmente por ZUMMA RATINGS, S.A. DE
C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO es “A+” segln sesion de su Consejo de
Clasificacion de Riesgo del veinte de octubre de dos mil dieciséis y con
informacion al treinta y uno de agosto de dos mil dieciséis, obligdndose la
Sociedad Titularizadora a mantener la emisién clasificada durante todo el
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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 afio. La clasificaciéon de
riesgo “A” corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan
con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, pero esta es susceptible a deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Razones literales: “La inscripcién de la emision en la Bolsa, no implica certificacion sobre la calidad
del valor o la solvencia del emisor”;
“Los valores objeto de esta oferta se encuentran asentados en el Registro
Publico Bursatil de la Superintendencia del Sistema Financiero. Su registro no
implica certificacidn sobre la calidad del valor o la solvencia del emisor”;
“Es responsabilidad del inversionista leer la informacidn que contiene este
Prospecto”.
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VIl. Informacion de la Titularizadora

Denominacidén social: Ricorp Titularizadora, Sociedad Andnima.
Nombre comercial Ricorp Titularizadora.

Numero de 0614-110811-103-2

Identificacion Tributaria

(N.L.T.)

Numeros y fecha de TA-0001-2011, 13 de diciembre de 2011.
inscripcion en el
Registro Publico Bursatil

Direccion de la oficina Edificio BVES, 2do Nivel, Blvd. Merliot y Ave. Las Carretas, Urb. Jardines de la

principal Hacienda, Ciudad Merliot, Antiguo Cuscatlan, La Libertad.

Teléfono y Fax (503) 2133 -3700y (503) 2133 - 3705

Correo electrénico info@regional-investment.com

Sitio web: http://www.latitularizadora.com/

Accionista Relevante Regional Investment Corporation S.A. de C.V. con una participacion del

99.999917%.

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

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

la Junta Directiva de la

Bolsa de Valores de El

Salvador, S.A. de C.V.

Autorizacion del Asiento  Asiento Registral de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de Valores en
Registral en el Registro sesion No. CD-23/2012, de fecha 06 de junio de 2012.

Publico Bursatil, por el

Consejo Directivo de la

Superintendencia del

Sistema Financiero.
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Nomina de la Junta Director Cargo Asiento R.P.B
Directiva, cargos Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente AD-0367-2011
desempenfiados y asiento Javier Ernesto Siman Dada Vicepresidente  AD-0368-2011
en el Registro Publico José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0370-2011
Bursatil (R.P.B.) Victor Silhy Zacarias Propietario AD-0371-2011
respectivo: Carlos Lionel Mejia Cabrera Propietario AD-0374-2011
Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0066-2013
Remo José Bardi Ocaiia 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
Ramoén Arturo Alvarez Lépez Suplente AD-0067-2013
Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0014-2016

A continuacién se incluye un breve resumen de la experiencia e informacidn 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 Cafias. Entre su experiencia laboral relevante se destaca su
desempefio como Gerente de Créditos en el Banco Cuscatlan, ademas se desempefié como Gerente General
de El Granjero y Sello de Oro. Actualmente se desempefia como Presidente de la Fundacién 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 Administracién de empresas de la Universidad de Loyola en New
Orleans. Asistio ademas al Programa de Instruccién 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). Fungidé como Vicepresidente de Relaciones Corporativas de
Industrias la Constancia, Presidente de Embotelladora Salvadorefia, S.A., Vicepresidente de Banco Central de
Reserva El Salvador. Ademas, fue Vicepresidente Comercial de Telecorporacion Salvadorefia TCS.
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 Fundadorde
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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.

CARLOS LIONEL MEJIA CABRERA: Cuenta con estudios de Gerencia Avanzada en la Universidad de
HARVARD/INCAE. Entre los puestos que ha desempefiado en su vida laboral se encuentran el de Director
Presidente de Almacenadora Centroamericana S.A. de C.V., Director de FUSADES, Director de Comisidn
Ejecutiva Portuaria Autonoma (CEPA), Presidente de Camara de Comercio e Industria de El Salvador,
Presidente de Asociacidon Salvadorefia de Industriales (ASI), Director de Banco Hipotecario de El Salvador. A
la fecha es Director del Circulo Deportivo Internacional, Directivo de Estudios Legales en FUSADES, Director
de la Universidad Don Bosco.

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, desempefiandose como Abogado del ISSS, Abogado Adjunto del Banco Central
de Reserva de El Salvador, Jefe del Departamento Juridico de Banco Central de Reserva de El Salvador,
Asesor Juridico de Financiera Desarrollo e Inversidn, S.A., Director del Banco Cuscatlan, S.A., y Presidente
Ejecutivo de Taca International Airlines, S.A.

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 planificacion estratégica,
planificacion 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 Direccion de Empresas de la Universidad del
Istmo, Guatemala, Master en Direccion 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 Administracién de Empresas obtenido en HARVARD, Boston,
licenciado en Administracion de Empresas de la Universidad de Loyola, New Orleans. Entre su experiencia
profesional destaca la de Director Ejecutivo de Inversiones SIMCO, S.A. de C.V., Director del Banco
Salvadorefio, Director por El Salvador de Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE).
Actualmente se desempefia como Presidente de la Divisidn 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 Administracion de Empresas (INCAE). Fue
Gerente General de CELSA S.A. de C.V., empresa dedicada a la ejecucién de obras eminentemente eléctricas.
A la fecha se desempefia como Presidente de MONELCA S.A. de C.V.

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
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laboral se desempefid como Presidente y Director Ejecutivo del Fondo Social para la Vivienda, Director
Ejecutivo por El Salvador del Banco Centroamericano de Integracién 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 Aviacion,
Director de Servicios Generales Bursatiles (SGB). En la actualidad se desarrolla como Gerente General de
Jardines del Recuerdo, Asesor de Mercadeo y Finanzas de Planta de Torrefacciéon de Café, S.A. de C.V,,
Presidente de Cafiaverales S.A. de C.V., Director de AFP Crecer.

RAMON ARTURO ALVAREZ LOPEZ: Méster 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 Compaiia 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.

GUILLERMO MIGUEL SACA SILHY: Es Ingeniero Industrial y cuenta con una Maestria en Administraciéon 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 Constitucidn 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 otorgd escritura de
modificacion 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 denominacion de la sociedad es como
aparece consignada; que su domicilio es la ciudad de San Salvador; que su plazo es indeterminado; que su
finalidad social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion de conformidad con la Ley de
Titularizacién de Activos, y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que la administracién de la sociedad
estara confiada a una Junta Directiva integrada por un minimo de tres y un mdaximo de 7 Directores
propietarios y tantos Directores suplentes como propietarios se hayan electo, quienes duraran en sus
funciones 3 afios, pudiendo ser reelectos, salvo el caso de la primera Junta Directiva que durard en sus
funciones un afio.
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Ricorp Titularizadora, S.A., ha emitido Valores de Titularizacién con cargo a: i) el Fondo de Titularizacion
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 numero EM-0015-2012 del Registro Especial de Emisiones de Valores del
Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emision de Valores de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, que puede abreviarse VTRTCPS 01 se
encuentra respaldada por la cesidon de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de los
ingresos generados por la operacion del Hotel Royal Decameron Salinitas, la recuperacién de la venta de los
contratos del programa Multivacaciones Decameron generados en El Salvador y Guatemala, asi como los
ingresos por comisiones del exterior provenientes de Atlantic Management and Hotels, S.A., por
operaciones relacionadas exclusivamente con la operacion en El Salvador o cualquier otro tour operador en
el exterior por operaciones relacionadas con Grupo Decameron por operaciones realizadas exclusivamente
en El Salvador; y cualquier otro ingreso futuro no contemplado al momento de la emision, que pudiera
recibir Club de Playas Salinitas S.A. de C.V.; ii) El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 por
el monto de US$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 emisidon de Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, que puede
abreviarse VTRTFOV 01 se encuentra respaldada por la cesion de los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto
General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacion de
la contribucién de conservacién vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de
diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen importadores o refinadores,
conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservacion Vial; iii) El Fondo de
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 emisidon de Valores de
Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 02, que puede abreviarse VTRTFOV 02 se encuentra respaldada
por la cesion de derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las transferencias de recursos
gue anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado
en base al monto generado por la aplicacidn de la contribucién de conservacion vial a la venta o cualquier
otra forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes
que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de
Conservacion Vial; iv) El Fondo de Titularizacion 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 emision de Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora Inmobiliaria
Mesoamericana 01, que puede abreviarse VTRTIME 01 se encuentra respaldada por la cesidon 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 esta 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; y v) El Fondo de Titularizacidn Ricorp
Titularizadora FOVIAL 03 por el monto de US$25,000,000.00, fue asentada en fecha 04 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 emision de Valores de Titularizacion Ricorp
Titularizadora FOVIAL 03, que puede abreviarse VTRTFOV 03 se encuentra respaldada por la cesidon de
derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se
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consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto
generado por la aplicacién de la contribucion 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.

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

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

La emision de Valores de Titularizacién hasta por US$10,000,000.00 estd amparada por la cesién de los
derechos sobre Flujos Financieros

Futuros sobre una porcion de los primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, hasta un monto maximo de USS$ 14,070,000.00, los cuales seran enterados al
Fondo de Titularizacion a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de US$117,250.00 siendo la fuente de
pago las sociedades arrendatarias y subarrendatarias de espacio para la instalaciéon de equipos de
transmision de sefiales de comunicacién y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor
estuviere facultada legal o contractualmente a percibir.

Los Flujos Financieros Futuros objeto de cesidon comprenden aquellos ingresos percibidos a partir de la Fecha
de Corte en concepto de: a) Ingresos por arrendamiento y subarrendamiento de espacio para la instalacion
de equipos de transmision de sefiales de comunicacién; b) Ingresos por arrendamiento de espacio para
publicidad; c) Ingresos por arrendamiento de espacio de vallas para terceros; d) Ingresos por servicios de
disefo; e) Ingresos por servicios de impresidn digital; f) y cualquier otro ingreso.

Los montos establecidos serdn libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables,
correspondiendo a VIVA Outdoor, 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 Operativos Futuros, en caso aplicase.

Los activos titularizados representan el 1.407% del monto de capital de la emisién. Durante el plazo de la
emision. La cesidn de derechos se realizd mediante Escritura Publica, a titulo oneroso, y se hizo la tradicidon
de dominio a la Titularizadora para el Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor
01.

De los arrendamientos y subarrendamientos de
espacios para la instalacion de equipos de
transmision de sefiales de comunicacién

La fuente de pago para el cumplimiento de la
cuota mensual cedida corresponde, a los pagos
que deben hacer las sociedades arrendatarias y
subarrendatarias para la instalacién de equipos de
transmision de sefiales de comunicaciéon en
concepto de canon vy, subsidiariamente, cualquier
otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere facultada
legal o contractualmente a percibir.

Con la finalidad de consolidar y aumentar el
crecimiento de las redes de telecomunicacion,
VIVA Outdoor provee de espacios en plataformas

con altura para la colocacion de antenas y otros
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Las personas cada dia quieren estar mas conectados e informados, de ahi que VIVA Outdoor cuenta con una
cartera de contratos de arrendamiento y subarrendamiento de espacios para la instalacién de equipos de
transmision de sefiales de comunicacidn, las cuales se sitian de acuerdo a la disponibilidad de espacios con
los que cuenta VIVA Outdoor o seguin requerimiento del cliente.

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:

Dictamen

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2016 a 2026 que se acomparian
y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances generales
proyectados para los afios 2016 a 2026 y, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja
proyectados para los afios terminados en esas mismas fechas; asi como, las bases de proyeccion utilizadas,
del FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR CERO UNO (FTRTVIVA CERO
UNO), por ser constituido. Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas Internacionales de Trabajos
para Atestiguar aplicables al examen de informacién 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 Titularizacion, no ha surgido
a nuestra atencién nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. Aln
mas, en nuestra opinion, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de CATORCE
MILLONES SETENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$14,070,000.00), para los
afos 2016 a 2026, estdn preparadas en forma apropiada sobre la base de los supuestos examinados y
estdn presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se acompanan y, con las leyes y
regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del
Sistema Financiero; y constituyen una base razonable del valor de DIEZ MILLONES DE DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ 10,000,000.00); monto del cual se deducirén: a) Los gastos iniciales
a proveedores por el monto de US$79,860.20; b) La comisibn de estructuracion de RICORP
TITULARIZADORA, S.A. por $90,000.00; pagadera en los plazos y condiciones establecidas en el contrato
de servicios de estructuracion; y c) La cuenta restringida inicial por US$351,750.00, por lo que la cantidad
a entregar a VIVA OUTDOOR, S.A. de C.V, sera de NUEVE MILLONES CUATROCIENTOS SETENTA Y OCHO
MIL TRESCIENTOS OCHENTA Y NUEVE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA CON OCHENTA
CENTAVOS (US$9,478,389.80).

El dictamen y la metodologia de valuacidon de los Flujos Financieros Futuros utilizada por el perito se adjunta
al presente Prospecto en el Anexo 2. Dicha metodologia de valuacién describe el procedimiento técnico de
valuacidén de los activos a titularizar y del fondo.

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

Denominacion Social: VIVA Outdoor Sociedad Andénima de Capital Variable, que puede abreviarse VIVA
Outdoor, S.A. de C.V.

Sector Econdmico: Servicios.

Actividad Econdmica: Servicios de impresién digital, arrendamiento de espacio para publicidad,
arrendamiento y subarrendamiento de espacio para la instalacién de equipos de transmisidn de sefiales de
comunicacion, entre otros.

Oficinas Administrativas: Boulevard Si- Ham, Calle L3, Zona Industrial Merliot, La Libertad, El Salvador.
Antecedentes historicos

La empresa Arte Comercial S.A. de C.V., liderada por Don Ricardo Sol Meza, se fundd en 1966 para dedicarse
a la publicidad exterior y la fabricacion de rétulos en El Salvador.

Ya en la década de los afios setentas la empresa logra un crecimiento sustancial y se posiciona como lider en
su industria. En las décadas de los afios ochentas y noventas, Arte Comercial se diversifica en otros servicios
retomando su liderazgo en la fabricacién de vallas, rétulos y serigrafia, adicionalmente brinda servicio de
mantenimiento a sus clientes.

En el afio 2005, Arte Comercial define su estrategia de crecimiento y se enfoca en el fortalecimiento de su
division de publicidad exterior, cesando las otras divisiones de manufactura y toma la decision de mover sus
oficinas administrativas al plantel ubicado en Zona Industrial Merliot.

En 2006, Arte Comercial hace su primera adquisicion, sumando a su oferta el parque de vallas de la empresa
COREYSA, cuyas ubicaciones son de primera categoria y un aiflo después compra la empresa Inter-Equipos,
S.A. de C.V. con un lote de vallas, en zonas Premium dentro de la zona metropolitana de San Salvador.

En 2007, Arte Comercial incursiona en negociaciones con las compafiias de Telefonia en El Salvador para
atender sus demandas de sitios para instalacién de antenas en zonas urbanas, cerrando sus primeros
contratos.

En 2010, Arte Comercial hace su tercera adquisicion para fortalecer su posicidon en el mercado, incorporando
el parque de vallas propiedad de Tabacalera Salvadorefia.

Para concluir el plan de crecimiento de 5 afios, la empresa adquiere a su principal competidor: ASA POSTERS
SA DE CV en el afio 2011, incorporando a su portafolio de productos, mupis publicitarios y paradas de buses,
convirtiéndose en la empresa lider en el mercado de publicidad exterior con un portafolio de productos de
comunicacién visual completo, los mejores puntos estratégicos y con el mejor equipo profesional en la
Industria.

En el afio 2012, se elabora el Plan Estratégico de Comercializacion para los siguientes dos afios, con el fin de
convertir a la empresa en un Medio Formal de Comunicacién Visual de primera linea. Se participa en
eventos, campafias, espacios y se agregan estrategias de mercadeo para potencializar el cambio ante las
agencias de publicidad y los clientes directos.

WRICORP  VIVA .

OUTDOOR



A ——

En 2013, la empresa incorpora a su portafolio cuatro pantallas digitales y desarrolla un plan de
transformaciones de vallas espectaculares, asi como mejoras a estructuras en sitios estratégicos.

Arte Comercial cambia de nombre a VIVA Outdoor en junio de 2014, dando cumplimiento a su plan
estratégico de convertirse en un Medio de Comunicacién Visual que pueda competir con los demas medios
de comunicacion. Se acuerda continuar con el crecimiento de la empresa dentro de El Salvador mediante
adquisiciones de empresas o desarrollando nuevas lineas de negocios de comunicacion visual.

En 2015 a VIVA Outdoor se le adjudicd la licitacion de CEPA para entrada y salida de Aeropuerto,
contemplando 27 espacios publicitarios de gran formato, ademas la empresa invierte en Viva Grafica,
empresa destinada a proveer a VIVA Outdoor con la impresién de sus lonas y a producir articulos POP y
empaques.

En 2016 VIVA Outdoor Incursiona en publicidad interior, mediante la instalacion de pantallas dentro del
Centro Comercial Plaza Mundo, asi también se elabora plan estratégico quinquenal para VIVA Outdoor
basado en:

*  Sostenimiento de posicién dentro del mercado salvadorefio

*  Mejoras al parque de estructuras

*  Crecimiento organico de arrendamiento para Antenas

e Adquisiciones de empresas

* Desarrollo de modelo de negocios de publicidad interior

Junta Directiva de VIVA Outdoor

* Presidente Ing. Rodrigo Sol

* Secretario Lic. Ricardo Sol

* Director Propietario Lic. Angela Sol de Williams
* ler Director Suplente Don Ricardo Sol Meza

* 2do Director Suplente Lic. Remo Bardi

* 3er Director Suplente Ing. Ernesto Barrientos

Vigencia: 18-8-16 al 18-8-21

Condiciones Especiales establecidas en el contrato de cesion
De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Cesidn, los fondos que VIVA Outdoor reciba en virtud de la
Cesion de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, que efectue al Fondo de Titularizacién, deberan ser

destinados por VIVA Outdoor para la sustitucion de deuda, cancelacion de pasivos y capital de trabajo.

Ademas, durante todo el proceso de titularizacién y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo
FTRTVIVA 01 VIVA Outdoor se obliga a:
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a) Mantener validos y vigentes los contratos o convenios suscritos con los arrendatarios y
subarrendatarios de espacios para la instalacion de equipos de transmision de sefiales de
comunicacién necesarios por al menos un monto de CIENTO OCHENTA Y SIETE MIL DOLARES DE
LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA mensuales de canon; para ello, Gnicamente cuando uno o
varios de los Contratos de arrendamiento o subarrendamiento de espacio para la instalacion de
equipos de transmision de sefiales de comunicacidon tengan un plazo de vigencia de menos de
noventa dias y no exista intencion de renovacion por parte del arrendatario o subarrendatario,
VIVA Outdoor deberd adicionar otros contratos respecto de otros arrendamientos o
subarrendamientos de espacios para la instalacion de equipos de transmision de sefales de
comunicacién que se encuentren vigentes para garantizar que existan contratos por al menos la
cantidad de CIENTO OCHENTA Y SIETE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
mensuales, y en caso de no existir, VIVA Outdoor debera proceder a adicionar a cualquier otra
entidad o sociedad que pague por servicios prestados por VIVA Outdoor por medio de una nueva
instruccion irrevocable de pago para que deposite sus pagos en la Cuenta Colectora. El Auditor
Externo de VIVA Outdoor deberd emitir una certificacion semestral respecto de los contratos
adicionales que se aporten en los términos de esta clausula, la cual debera ser remitida a Ricorp
Titularizadora, S.A. a mas tardar el ultimo dia habil de los meses de abril y agosto de cada afo;

b) No vender, pignorar, ceder o dar en garantia o caucion, y/o transferir bajo ningun titulo o modo, ni
constituir derecho real o personal alguno, a favor de terceros, sobre los contratos de
arrendamiento y subarrendamiento de espacio para la instalacion de equipos de transmision de
sefiales de comunicaciéon hasta un monto de CIENTO OCHENTA Y SIETE MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

c¢) No promover accidn alguna u omisidon que provoque la caducidad anticipada de los contratos antes
relacionados;

d) Dar cumplimiento a las normas, reglamentos, ordenanzas y acuerdos relacionados con el
ordenamiento de vallas y demas regulacién ambiental; y

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

f) Durante todo el proceso de titularizacion y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo
FTRTVIVA 01, VIVA Outdoor se obliga a:

1) Cumplimiento de razones financieras:

i Pasivos totales entre Patrimonio: Se define como la relacidn entre la suma de
todos los pasivos de la empresa dividido entre la suma de todas las cuentas que
componen el patrimonio. Esta relacion financiera debera de ser menor a dos punto
cinco veces y debera cumplirse semestralmente a partir del treinta de junio de dos
mil diecisiete.

ii. Cobertura de servicio de la deuda: Se define como la utilidad operativa antes de
gastos no operativos, depreciaciones, amortizaciones, intereses, gastos de
titularizacion, reservas y cualquier clase de impuestos, dividido entre los pagos de
capital de cualquier deuda bancaria, deuda bursatil o deuda por titularizacion
donde VIVA Outdoor sea el originador de los proximos doce meses sin considerar
prepagos de capital, mas los intereses pagados de los pasados doce meses
provenientes de deudas bancarias, bursatiles o por titularizacién. Esta relacion
financiera deberd de ser mayor a uno punto cinco veces y deberd cumplirse
semestralmente a partir del treinta de junio de dos mil diecisiete.
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iii. Deuda a Utilidad operativa: Se define como la suma de los saldos de capital
adeudados por préstamos bancarios a largo plazo, mayor de un afio, deuda
bursatil y deuda por titularizacion donde VIVA Outdoor sea originador, dividido
entre la Utilidad operativa antes de gastos no operativos, depreciaciones,
amortizaciones, intereses, gastos de titularizacidn, reservas y cualquier clase de
impuestos. Esta relacion financiera debera ser menor a cuatro punto cinco veces y
deberd cumplirse semestralmente a partir del 31 de diciembre de 2017.

1) Revision de cumplimiento de las razones financieras. El auditor externo de VIVA
Outdoor serd el encargado de certificar el cumplimiento de las razones financieras
antes descritas. Unicamente la certificacién correspondiente al 31 de diciembre debera
emitirse con los estados financieros anuales auditados y remitirse a Ricorp
Titularizadora, S.A. a mas tardar al uUltimo dia habil de abril de todos los afios
comprendidos dentro del plazo de la cesidn. La certificacidn al treinta de junio debera
remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a mas tardar el dia quince de julio o el préximo
dia habil de todos los aflos comprendido dentro del plazo de la cesién. No obstante lo
anterior, Ricorp Titularizadora, S.A. se reserva el derecho de requerir en cualquier
momento la emisidon de una certificacion adicional a las antes establecidas, cuando lo
considere necesario.

111) Plazo de regularizacion de las razones financieras. A partir de la fecha en que Ricorp
Titularizadora S.A. haya verificado el incumplimiento de cualquiera de las razones
financieras establecidas en el apartado anterior, contard con cinco dias habiles para
notificar a VIVA Outdoor y al Representante de Tenedores de dicho incumplimiento,
haciéndole saber a VIVA Outdoor que debera tomar las acciones necesarias para
regularizar la situacion de incumplimiento, hasta la préxima certificacion que realice el
auditor externo. En caso que VIVA Outdoor vuelva a incumplir en la proxima
certificacion con la razén financiera en cuestion, Ricorp Titularizadora debera notificar
al Banco Administrador para que este 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 aceleraciéon se mantendran en la Cuenta Colectora
hasta completar el monto correspondiente a tres cuotas mensuales de cesion, y a
partir de ese momento el exceso sera devuelto a VIVA Outdoor. Las tres cuotas de
cesioén retenidas en la Cuenta Colectora serdn devueltas a VIVA Outdoor Unicamente si
se verifica el cumplimiento de la razén financiera en cuestion. Y

g) Reparto de utilidades y préstamos con personas y partes relacionadas. VIVA Outdoor se obliga a
gue Unicamente podrd repartir utilidades y tomar posiciones activas en préstamos con personas y
partes relacionadas, una vez se haya verificado el cumplimiento de las razones financieras,
contempladas en el literal f) precedente de esta cldusula, en la certificacién que corresponda
durante los seis meses previos a la fecha en que se pretendan repartir utilidades o celebrar el
contrato de préstamo. En caso de incumplimiento de alguna de las razones financieras, VIVA
Outdoor podra repartir utilidades o celebrar el contrato de préstamo hasta verificarse en la
certificacion emitida por el Auditor Externo que se ha dado cumplimiento a las razones financieras.
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Politica para el manejo de riesgos

Siendo VIVA Outdoor una empresa dedicada a la publicidad exterior a través de estructuras metalicas es
indispensable contar con una politica de prevencién de riesgos que mitigue cualquier eventualidad
especialmente sobre la seguridad y la salud de los trabajadores.

A la fecha de elaboracidon de este prospecto, y sin perjuicio de los cambios que VIVA Outdoor pueda realizar
en el futuro, la politica de seguridad y salud ocupacional tienen como objetivo proteger la salud y seguridad
de los empleados, los clientes y contratistas que visiten la empresa, ademas de cumplir los requisitos legales
y del Reglamento Interno de Trabajo sobre seguridad y salud en el trabajo.

La politica involucra a todos los empleados en la identificacion continua de los peligros y en la evaluaciéon de
sus riesgos para tomar oportunas y adecuadas medidas para el control y administracién de los mismos.

Ademas conlleva a la revision periddica y la realizacion de auditorias del Programa de Gestidon de Salud y
Seguridad Ocupacional para verificar y evaluar el cumplimiento de los objetivos y megtas de seguridad y
salud.

VIVA Outdoor también cuenta con una politica de inversiones y financiamiento para maximizar la
rentabilidad de su patrimonio a través del estudio, construccién y explotacién de sus estructuras
publicitarias y la prestacion de todo tipo de servicios relacionados con los mismos. Para el adecuado
cumplimiento de tal objetivo, la empresa realiza inversiones tendientes, fundamentalmente, a satisfacer la
demanda de sus clientes y usuarios, de modo de mantener un nivel de eficiencia, tanto técnica como
econdmica, asi como niveles adecuados en cuanto a la mantencién de sus instalaciones.
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X. Factores de Riesgo

Los factores de riesgo asociados a la cesién de derechos sobre una porcion de los primeros Flujos
Financieros Futuros mensuales de VIVA Outdoor son:

1. Riesgos de la Emision

Riesgo de Liquidez. En relacion a la emision VTRTVIVA 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
Titularizacién en el mercado secundario local o mediante la realizacién de operaciones de reporto a
nivel local.

A pesar de que el riesgo en mercado secundario existe, y que los Valores de Titularizacidn se reconocen
como un producto financiero de reciente incursion 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 del 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 inversidn en este tipo de titulos.

Ricorp Titularizadora, S.A. publicara la informacion requerida por la Superintendencia del Sistema
Financiero a efectos de que los inversionistas cuenten periddicamente 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
emision de Valores de Titularizacién.

En caso de un aumento de las tasas de interés, el riesgo para los inversionistas es de liquidez, quienes
pueden mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado secundario o de reporto en las que la
tasa de rendimiento del titulos sea equivalente a las tasas de mercado.

2. Riesgos del Fondo de Titularizacidon

Riesgo de liquidez. En el caso del Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, este
riesgo se encuentra asociado a una posible disminucion en los flujos provenientes de los pagos que
realizan las sociedades arrendatarias y subarrendatarias de los espacios para la instalacion de equipos
para comunicaciones que han sido cedidos al Fondo de Titularizacion. Como mitigante de este riesgo,
los pagos se encuentran respaldados por contratos a mediano y largo plazo. El riesgo de no renovacidn
o cancelacién de estos contratos se encuentra mitigado en la estructura legal del Fondo de
Titularizacidn incorporando la obligacion de VIVA de adicionar OIP para incluir otras fuentes de ingreso
en el marco de los flujos cedidos al Fondo de Titularizacion.

Ademas, este riesgo ha sido minimizado incluyendo dentro del activo cedido y de forma subsidiaria
todos los ingresos de VIVA Outdoor. Ademas en la elaboracion del modelo financiero y al proyectar los
flujos financieros del Fondo se ha dado una cobertura aproximada de 1.6 veces entre el flujo del activo
cedido y la cuota de cesidn neta a pagar.
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3. Riesgos de la Sociedad Administradora del Fondo

Riesgo de Inversidn. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podria incurrir el Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente por las inversiones realizadas con los flujos del
Fondo por la Sociedad Titularizadora en su calidad de Administradora del Fondo de Titularizacidn.

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

4. Riesgos especificos del Originador y su sector econémico

Los riesgos del Originador y de su sector econdmico son aquellos que pudieran influir en la normal
operacién de VIVA que afecten los Flujos Financieros Futuros. Siendo que el sector econdmico al cual
pertenece VIVA Outdoor es la industria de medios publicitarios, el principal riesgo tiene que ver con el
desempefio de la economia nacional, dado que a un menor crecimiento de la economia menor inversion
en gastos publicitarios efectian las empresas clientes. Para minimizar este riesgo, la empresa cuenta
con contratos a largo plazo de arrendamiento y subarrendamiento de espacio para la instalacion de
equipos de transmisidén de sefales de comunicaciéon con empresas telefénicas que no tienen que ver
con el riesgo econdmico mencionado.

5. Riesgo de lavado de dinero

Riesgo de lavado de dinero: este riesgo proviene de incorporar fondos de dinero de procedencia ilicita
en los pagos de las cesiones. Este riesgo se ha minimizado con los contratos de arrendamiento de
espacio para la instalacién de equipos de transmision de sefiales de comunicacidn, lo cual asegura que
los flujos de fondos provengan de actividades licitas de empresas del sector de telecomunicaciones.
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XI. Otros servicios

El Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, contara con los siguientes servicios:
1. Auditor Externo

Nombre: Téchez Fernandez LTDA.

Direccion: Colonia La Sultana, Calle Las Rosas 10 y 11 Antiguo Cuscatlan.

Sitio web: www.crowehorwath.net/sv/

Teléfono: (503) 2557-3134

Fax: (503) 2243-8212

Contacto: tochezfernandez@crowehorwath.com.sv

Numero de Asiento Registral: AE-0003-2001

Numero de registro en el Consejo de Vigilancia de la Profesidon de la Contaduria Publica y Auditoria: 892.

2. Perito Valuador de Flujos

Nombre: Morales y Morales Asociados

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

Teléfono: (503) 2133-3700

Fax: (503) 3133-3705

Contacto: carteaga@regional-investment.com

4. Clasificadoras de Riesgo:

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

Direccion: Centro Profesional Presidente, Direccion: Edificio Granplaza, oficina 304,
final Avenida La Revolucién, Local A-4 Blvd. Sergio Viera de Mello, Colonia San
Colonia San Benito. Benito.

Teléfono: (503) 2243-7419 Teléfono: (503) 2275-4853

Contacto: Marco Orantes Contacto: José Andrés Moran
info@scriesgo.com jandres@zummaratings.com

Sitio web: www.scriesgo.com Sitio web: www.zummaratings.com
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Xll. Pérdidas y Redencion Anticipada

1. Pérdidas y redencién anticipada por incumplimiento

De producirse situaciones que impidan la generacion de los Flujos Financieros Futuros de fondos
proyectados y una vez agotados los recursos del Fondo de Titularizacion, los Tenedores de Valores deberan
asumir las eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin perjuicio de
exigir el cumplimiento de lo establecido en el Contrato de Cesion 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 Cesidn y Titularizacidn, correspondera a los Tenedores de
Valores decidir si se da una redencién 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
liguidacién del Fondo como consecuencia de este acuerdo serd asumido por los Tenedores de Valores.

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

2. Redencion anticipada de los valores a opcién del emisor

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

La redencidn anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo
de Titularizacién 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, dejard de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago.

En la fecha de redencién de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del
Fondo de Titularizacion, 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 redencidn anticipada de los valores, ya sea parcial o totalmente, la Titularizadora
mantendra, 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 pondrd a
disposicion de los Tenedores de Valores mediante el pago por consignacion a favor de la persona que
acredite titularidad legitima mediante certificacién emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.
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Xlll. Administracion de los Activos Titularizados

En virtud del contrato de administracion, la Titularizadora, entrega en administracion a VIVA Outdoor, S.A.
de C.V., en adelante el Administrador, los activos que conforman el Fondo de Titularizacién antes
mencionado, los cuales han quedado debidamente relacionados en el Contrato de Cesidn y Administracion
de Derechos. En ese sentido, es convenido que la labor de administracion antes indicada, se entendera
referida a la facultad del Administrador de ejercer labores de procesamiento de informacion, de recaudacion
de flujos financieros generados por el fondo de titularizacién en comento, de contabilizaciéon, de registro de
pagos y otros de naturaleza andloga sobre dichos activos. Los detalles generales del contrato se presentan a
continuacion:

Facultad de VIVA Outdoor:

En virtud del contrato de administracion, VIVA Outdoor tendra la facultad de cobrar y percibir por cuenta de
la Titularizadora, esta ultima en su calidad de administradora del Fondo de Titularizacion en comento, los
Flujos Financieros Futuros provenientes de los derechos que han sido cedidos para el Fondo de
Titularizacién FTRTVIVA 01, los cuales han quedado debidamente relacionados en el Contrato de Cesidn.

Obligaciones de VIVA Outdoor:

VIVA Outdoor se obliga 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 Ricorp Titularizadora, S.A. de los montos mensuales totales recaudados por concepto de
la recoleccion de los ingresos que se generan por el arrendamiento y subarrendamiento de para la
instalacion de equipos de transmisidon de sefiales de comunicacidon y que se concentran en la
Cuenta Colectora;

3) Proporcionar a la Titularizadora toda clase de informacion en torno a la generacién de los derechos
sobre Flujos Financieros Futuros cedidos en el Contrato de Cesion y en torno a las actividades,
cambios, situacidn legal o financiera de VIVA Outdoor. Esta informacion deberd proporcionarse en
un plazo no mayor a cinco dias habiles contados desde la fecha en que la Titularizadora se lo solicite
por escrito; ademds, debera enviar mensualmente a la Titularizadora informacién financiera de
VIVA Outdoor a mas tardar el décimo quinto dia habil de cada mes, excepto en el mes de diciembre
que sera entregado a mas tardar el décimo dia habil de febrero y la informacién financiera del mes
de enero se entregara a mas tardar el ultimo dia habil del mes de febrero;

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

5) Proporcionar cualquier clase de informacién que le sea solicitada por la Superintendencia del
Sistema Financiero, cuando ésta actue de conformidad con sus facultades legales establecidas en la
legislacion aplicable y particularmente en el Articulo treinta y dos de la Ley de Supervision y
Regulacidn del Sistema Financiero;
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6) Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el Contrato de Cesion
de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, deberd enterar a la Titularizadora, como
administradora del Fondo FTRTVIVA 01, todos los flujos que reciba VIVA Outdoor en concepto de la
recoleccién de los ingresos que se generan por el arrendamiento y subarrendamiento de espacio
para la instalacion de equipos de transmision de sefales de comunicacion y, subsidiariamente,
cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente a percibir
durante la vigencia de la emision, a partir del dia en que se tenga por caducado el plazo hasta
completar el saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar hasta el monto maximo de
US$14,070,000.00. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro
puedan serles aplicables, correspondiendo a VIVA Outdoor, 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 aplicasen;

7) Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacién, cobro,
percepcion y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el Contrato de Cesidn, en la
forma y plazos que le instruya la Sociedad Titularizadora;

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

9) VIVA Outdoor deberd nombrar anualmente, mientras existan obligaciones a favor de los Tenedores
de Valores, a un Auditor Externo que se encuentre autorizado por la Superintendencia del Sistema
Financiero; y

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

Facultad de la Titularizadora:

La Titularizadora estara facultada para solicitar informacion a VIVA Outdoor y para verificar periodicamente
los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacién, cobro, percepcidn y entrega de los Flujos
Financieros Futuros cedidos en el Contrato de Cesidn, pudiendo instruir cambios en dichos mecanismos.

Costos:

VIVA Outdoor se obliga a prestar el servicio de recaudacion, cobro, percepcién y entrega de los Flujos
Financieros Futuros cedidos en el Contrato de Cesidon, en forma gratuita, sin costo alguno durante todo el
plazo del contrato de administracion.

Plazo:

Los servicios de recaudacion, cobro, percepcién 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 Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, o hasta que
se haya recaudado, cobrado, percibido y entregado hasta un monto maximo de US$14,070,000.00, seguln se
establece en el contrato de administracién y en el Contrato de Cesidon de Derechos sobre Flujos Financieros
Futuros.
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REGIMEN DE RETIRO DE ACTIVOS EXTRAORDINARIOS

Conforme al Contrato de Titularizacion, los Activos Extraordinarios que se adquieran deberdn ser liquidados
en los seis meses siguientes contados a partir de su fecha de adquisicidn. Si al finalizar el sexto mes desde su
adquisicion no se hubieran liquidado los activos extraordinarios, la Sociedad Titularizadora debera venderlos
en publica subasta dentro de los sesenta dias siguientes a la fecha en que expire el plazo, previa publicacién
de dos avisos en dos diarios de circulacidén 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 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 FTRTVIVA 01, y con terceros hubiere algin activo
remanente en el Fondo de Titularizacidn, este se devolvera a VIVA Outdoor, conforme a la prelacion de
pagos.
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XIV. Custodia de los Activos Titularizados

El activo titularizado subyacente a la emision corresponde a la cesién de derechos sobre Flujos Financieros
Futuros sobre una porcion de los primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, hasta un monto maximo de US$14,070,000.00, los cuales serdn enterados al
Fondo de Titularizacién a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de $117,250.00.

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

A través del Contrato de Cesién VIVA Outdoor se obliga a suscribir un Convenio de Administracidon de
Cuentas Bancarias — Orden Irrevocable de Pago (OIP), como respaldo operativo de la emisién, VIVA Outdoor
y la Sociedad Titularizadora, siendo inicialmente suscrito con el Banco Administrador. Los fondos a percibir
serdn los correspondientes a la recoleccién de los ingresos que pagan las sociedades arrendatarias y
subarrendatarias de espacios para la instalacion de equipos de transmisién de sefiales de comunicacién en
concepto de canon y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, que incluye los Flujos Financieros Futuros titularizados.

Dichos Flujos mensuales seran depositados inicialmente en la denominada Cuenta Colectora de VIVA
Outdoor y Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad de administradora del Fondo de Titularizacién FTRTVIVA
01 abierta en el Banco Administrador, y los flujos correspondientes al monto de la CUOTA MENSUAL CEDIDA
serdn trasladados mediante una Orden Irrevocable de Pago (OIP) aceptada por el Banco Administrador a una
cuenta bancaria a nombre del Fondo FTRTVIVA Cero Uno administrada por Ricorp Titularizadora, S.A.,
denominada Cuenta Discrecional. El excedente respecto a la cuota cedida, si lo hubiera, sera trasladado,
inmediatamente, a la Cuenta Operativa de VIVA Outdoor.

Queda expresamente convenido que Ricorp Titularizadora, S.A. podra requerir a VIVA Outdoor la adicion de
nuevas instrucciones irrevocables de pago, en caso lo considere necesario y VIVA Outdoor debera proceder
a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que pague por servicios prestados por VIVA Outdoor o a
cualquier entidad del sistema financiero donde VIVA Outdoor mantenga recursos. Para ello, Ricorp
Titularizadora, S.A. requerira por escrito a VIVA Outdoor que en el plazo maximo de sesenta dias proceda a
adicionar una nueva instruccion irrevocable de pago, en los términos antes relacionados.

De los fondos a percibir en la Cuenta Colectora

VIVA Outdoor se a concentrar en la denominada Cuenta Colectora a la recoleccién de los ingresos que bajo
cualquier concepto paguen las sociedades arrendatarias y subarrendatarias de espacios para la instalacion
de equipos de transmision de sefiales de comunicacidn en concepto de canon vy, subsidiariamente, cualquier
otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente a percibir. Para ello,
comunicara por escrito a quienes efectien los pagos por el arrendamiento y subarrendamiento de espacio
para la instalacion de equipos de transmision de sefiales de comunicacion que a partir de la Fecha de Corte,
realicen los pagos en la Cuenta Colectora y en caso de recibir dichos pagos a través de cheque o por
cualquier otro medio, VIVA Outdoor se obligara a depositarlo en la Cuenta Colectora dentro de los seis dias
habiles siguientes de haberlo recibido.
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De la Cuenta Colectora

La Cuenta Colectora sera restringida para VIVA Outdoor y Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad de
administradora del Fondo de Titularizacidn, ya que la finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la
colecturia de los flujos antes mencionados y la concentracién de fondos que perciba VIVA Outdoor para
proveer los pagos de las cantidades establecidas en el Contrato de Cesidn, por lo que ni VIVA Outdoor ni la
Titularizadora podran realizar ningun tipo de transaccion, débito o cargo sobre la misma, solicitar chequeras
o disponer en forma unilateral sobre los fondos de la misma.

Transacciones autorizadas en la Cuenta Colectora

Las Unicas transacciones autorizadas para ser realizadas sobre la Cuenta Colectora son las que el Banco
Administrador debe realizar en concepto de recepcion del flujo de efectivo de VIVA Outdoor en razon del
Contrato de Cesion de Derechos y los cargos o débitos respectivos que se le autorizan para abonar a la
Cuenta Discrecional y Cuenta Operativa.

A. ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO

Durante todos los dias viernes habiles o proximo dia habil de cada mes comprendidos dentro del plazo de la
Orden Irrevocable de Pago a que se ha hecho referencia, o mientras existan obligaciones pendientes a cargo
del Fondo de Titularizacién, el Banco Administrador en caso de existir fondos disponibles en la Cuenta
Colectora procederd a realizar el cargo en la Cuenta Colectora, hasta completar la cantidad de
US$117,250.00. A mensuales, correspondiente a la CUOTA MENSUAL CEDIDA; cantidad que debera ser
abonada a la cuenta en lo sucesivo denominada “Cuenta Discrecional”, y que sera administrada por Ricorp
Titularizadora, S.A. Una vez se haya cumplido con dicho obligacién, los fondos remanentes en la Cuenta
Colectora deberdn ser traslados diariamente por el Banco Administrador a la cuenta que VIVA Outdoor
indique dentro del mismo Banco Administrador. En caso de que al dia fecha 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, el Banco Administrador estara facultado para cargar cualquier otra cuenta de VIVA Outdoor abierta
dentro del mismo Banco hasta completar el valor de dicha CUOTA MENSUAL CEDIDA.

Condiciones especiales

Esta Orden Irrevocable de Pago, asi como los contratos o convenios suscritos con los arrendatarios y
subarrendatarios de espacios para la instalacion de equipos de transmision de sefiales de comunicacién y
con los arrendantes de sitios para las estructuras deberan ser mantenidos validos y vigentes en al menos un
monto de CIENTO OCHENTA Y SIETE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA mientras no se
haya liquidado el capital e intereses de la emisién de Valores de Titularizacion VTRTVIVA 01. No obstante
VIVA Outdoor debe concentrar la recoleccién de los ingresos que se generan por el arrendamiento de
espacio para antena en la Cuenta Colectora, dicha obligacion no limita la responsabilidad de VIVA Outdoor
de trasladar directamente las cuotas mensuales y sucesivas establecidas en el Contrato de Cesion al
FTRTVIVA 01, disponiendo para ello de los ingresos que legal o contractualmente esté facultada a percibir,
incluyendo: a) Ingresos por arrendamiento y subarrendamiento de espacio para la instalacion de equipos de
transmision de sefiales de comunicacion; b) Ingresos por arrendamiento de espacio para publicidad; c)
Ingresos por arrendamiento de espacio de vallas para terceros; d) Ingresos por servicios de disefio; e)
Ingresos por servicios de impresion digital; f) y cualquier otro ingreso.
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XV. Clasificacion de Riesgo

Esta emision cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

1. La clasificacidn de riesgo otorgada inicialmente por SCRiesgo, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo
es “AA” segun sesidn de su Consejo de Clasificacion de Riesgo del veintiséis de octubre de dos mil
dieciséis y con informacién financiera al treinta de junio de dos mil dieciséis, obligandose 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 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 clasificacidn de riesgo otorgada inicialmente por ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA
DE RIESGO es “A+” segun sesion de su Consejo de Clasificacién de Riesgo del veinte de octubre de
dos mil dieciséis y con informacién al treinta y uno de agosto de dos mil dieciséis, obligandose 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 clasificacion de riesgo “A” corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores
cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
pero esta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

Los informes de la clasificacion de riesgo se incluyen en el Anexo 3 del presente Prospecto.
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XVI. 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 I, 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-10/2016 de fecha

veintidds de septiembre de 2016, 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 Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01.

Accionista Relevante Finance Exchange and Trading Company 99.00%

Ver Anexo 4 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) Recibir y administrar conforme lo regula la Ley de Titularizacién de Activos, la normativa aplicable y
el Contrato de Titularizacién, el pago de los valores que se hayan emitido con cargo al Fondo de
Titularizacién e ingresarlos al Fondo FTRTVIVA 01, mientras no se haya otorgado la Certificacion de
haberse integrado el Fondo.

b) Entregar a la Sociedad Titularizadora los recursos producto del pago de los valores que se hayan
emitido con cargo al Fondo FTRTVIVA 01, después de haberse integrado totalmente el Fondo de
Titularizacién con el objeto de que los recursos en referencia sean ingresados al mencionado
Fondo.

c) Fiscalizar a la Sociedad Titularizadora, en los actos que realice respecto al Fondo FTRTVIVA 01.

d) Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo
FTRTVIVA 01, y ejecutar sus decisiones. Ademas, también debera convocar y presidir la Junta
General de Tenedores, en caso se haya producido un evento de caducidad en el Contrato de Cesidon
y Administracion de los Flujos Operativos Futuros, en el Contrato de Titularizacion, o en cualquier
otro documento o contrato relacionado con este proceso de titularizacion.

e) Recibir y requerir informacion procedente de los custodios contratados por la Sociedad
Titularizadora para custodiar los activos del Fondo de Titularizacién y de los movimientos
producidos en las cuentas del Fondo FTRTVIVA 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.

f)  Verificar el cumplimiento en el uso del destino de los recursos por parte del Originador, para lo cual
debera emitir las constancias correspondientes anexando el respaldo documental necesario; y
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g) Cualquier otra facultad y obligacion que le confiera la ley, la normativa aplicable y el Contrato de
Titularizacién.

Deberes y Responsabilidades del Representante de los Tenedores

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

a) Verificar que el Fondo esté debidamente integrado, lo que comprende al menos:
a.i) Que los bienes que conforman el activo del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora VIVA
Outdoor 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 FTRTVIVA 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.

b) Responder administrativamente y judicialmente por sus actos u omisiones.

c) Representar a los propietarios de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTVIVA 01, y actuar
exclusivamente en el mejor interés de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo de
Titularizacién desempefiando diligentemente sus funciones.

d) Vigilar porque el Fondo de Titularizacién sea administrado de conformidad a lo establecido en la ley, en
la normativa aplicable y en el Contrato de Titularizacidn.

e) Ejercitar todas las acciones o derechos, incluso judiciales, que correspondan al conjunto de los
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTVIVA 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.

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

g) Remitir informacion a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores en que se
encuentren inscritos los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTVIVA 01, segun se detalla a
continuacién:

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

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 Titularizacién, 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 emision, comunicara que no
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puede otorgar la certificacion antes mencionada, por encontrarse los bienes antes dichos con
gravamenes, prohibiciones o embargos o por no estar debidamente aportados o no haberse
otorgado los aportes adicionales pactados;

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

g.2.3) En los casos en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una importancia de caracter
relevante, como el caso de una Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Valores emitidos con
cargo al Fondo FTRTVIVA 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 informacion relevante que pueda estar
derivada de situaciones que impidan el normal desarrollo del Fondo de Titularizacién o afecten los
intereses de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTVIVA 01, o del mercado. Dicha
informacion deberad remitirse inmediatamente después de que hayan ocurrido o se haya tenido
conocimiento. En el caso de la remisidn a la Superintendencia, debera realizarse a través de la siguiente
direccién electrénica hrelevantes@ssf.gob.sv; y

g.4) Asi mismo debera 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 peridodicamente 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 liquidaciéon del Fondo de Titularizacion 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 FTRTVIVA 01. En esta junta
se tomaran al menos los siguientes acuerdos: Ratificar o cambiar la designacidn del Representante de los
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTVIVA 01.

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

funciones.

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

n) Emitir la certificacion de integracion del Fondo.

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

o) Cualquier otra obligacién, deber o responsabilidad que le establezca la ley, la normativa aplicable y el
Contrato de Titularizacién.
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Derechos de los Tenedores de Valores
Conforme al articulo 79 de la Ley de Titularizacidon de Activos, los Tenedores de Valores podran ejercitar
individualmente las acciones que les corresponden para:

a. Pedir la nulidad 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 celebracion.

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

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

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

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

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

Las acciones individuales de los Tenedores a que se refieren los literales a), b) y f) no seran procedentes,
cuando con el mismo objeto, se haya promovido 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 Titularizacidon de Activos establece que “””[c]lada Fondo de Titularizacién 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 reunidn con diez dias de anticipacion a la fecha de celebracion de cada Junta
General. Para considerar legalmente reunidas a las Juntas Ordinarias y Extraordinarias, se requerird que se
encuentre presente o representado mas del cincuenta por ciento del monto colocado de la emision.

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

De toda decisién que adopte la Junta se emitira 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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XVII. Informacion Financiera a los Tenedores de Valores

La Titularizadora mantendra a disposicion del Representante de los Tenedores, toda la documentacion
relacionada a la constitucion y desempeiio del Fondo de Titularizacién que represente; tal como los
contratos de servicios, los informes de valuacidn, los informes de supervisién y los reportes del auditor
externo. Asimismo, de ser necesario, pondra a disposicion del Representante de Tenedores y del Liquidador
nombrado, la informacidn necesaria para la liquidacion del Fondo de Titularizacion, cuando corresponda.

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

Los Estados Financieros de la Titularizadora se adjuntan como Anexo 5 de este prospecto.

Asimismo, se presentan en el Anexo 6 de este prospecto los Estados Financieros proyectados del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 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 Titularizacion, 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 disposicidon de los Tenedores de Valores, por lo menos dos

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

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacién de Activos, los Fondos de Titularizacién estan
exentos de toda clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar
un Fondo de Titularizacién, ya sean muebles o inmuebles, 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 Financieros 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 VIVA Outdoor S.A. de C.V. pagare algun tipo de
impuesto o tributo, deberdn 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 declaracion 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 liquidacién a la Direccion
General de Impuestos Internos.

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

Se faculta a la Administracion 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 liquidacién a que se refiere el articulo 87 de la Ley de Titularizacion de Activos debera hacerse constar,
el nombre y niumero de identificacién tributaria de la persona o entidad que recibira los bienes remanentes.

Las utilidades, dividendos, premios, intereses, réditos, ganancias netas de capital o cualquier otro beneficio
obtenido por una persona natural domiciliada, en inversiones de titulos valores y demas instrumentos
financieros, 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 liquidara separadamente de las otras rentas.

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

Mientras que el articulo 158-A establece que las personas naturales o juridicas, sucesiones, fideicomisos,
sociedades irregulares o de hecho o unién 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
tributacion o paraisos fiscales.

Los porcentajes de imposicion y de retencién antes mencionados pueden ser sujetos a cambio debido a
reformas en la legislacidn tributaria de El Salvador.
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XIX. Costosy Gastos

Costos Iniciales Proporcionales al Monto Colocado

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario) 0.10000%
Bolsa de Valores (Mercado Primario) 0.14125%
CEDEVAL (Comisidn por Transferencia entre cuentas) 0.00113%
CEDEVAL (Depésito Inicial de Documentos)1 0.00050%

Costos Iniciales sobre el Monto de emision

Comisién por Estructuracion Ricorp Titularizadora’ 0.90000%
CEDEVAL (Comisidn por Depdsito Inicial de Valores) 0.03390%
Registro de la Emisidn en Registro Publico Bursatil 7 0.02000%

Costos Iniciales Fijos

Inscripcién de emisién en BVES $1,145
Presentacion de inscripciones en BVES $1,000
Servicios legales y Notariales® $5,000
Prospectos y certificados $700
Publicaciones de colocaciéon $1,000

Costos Periédicos (anuales)

Clasificaciones de Riesgo $21,200
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 $500
Legalizacién de libros $75
Comision por Administracidn Ricorp Titularizadora® 0.45000%

Las funciones de administracion y colecturia de los fondos seran realizadas por VIVA Outdoor a titulo no
oneroso como esta contemplado en el Contrato de Cesién y Administracion. La custodia del Contrato de
Titularizacién, del Contrato de Cesién y Administracién, y de los demds documentos relacionados con el
presente proceso de Titularizacion seran remunerados con las siguientes comisiones: a) SERVICIOS DE
CUSTODIA: serda de cero punto cero cero cero ocho por ciento del valor de los contratos pagadero de forma
mensual; b) RETIRO DE DOCUMENTOS: un Unico pago de cero punto cero cero cincuenta por ciento del valor

1 Costo sobre el valor de los contratos

2 Pagadera en un monto tinico al momento de la colocacion

3 Pagadera al momento de la colocacion

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

5 Costo tendra un incremento de $500.00 a la cuota anual cada 5 afios

6 La comisién por administracion es anual, pagadera mensualmente sobre el saldo vigente de
capital de la emisién, con un minimo de $1,800.00 al mes.

7 Costo sobre el monto emitido con un monto maximo de $8,000.00
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de los contratos; c) CONSTANCIAS: Un pago mensual de diez ddlares 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.

La Sociedad Titularizadora esta facultada para negociar las modificaciones de todas las comisiones vy
emolumentos por los servicios pactados. Es expresamente convenido que ante cualquier modificacién que
implique un incremento en los costos y gastos antes enunciados, la Titularizadora debera contar con la
aprobacion previa del Representante de los Tenedores de Valores. Para tales efectos, el Representante de
los Tenedores de Valores contard con un plazo de 10 dias habiles para poderse pronunciar al respecto,
contados a partir de la notificacién correspondiente. Si transcurrido el plazo antes indicado, éste no se
pronunciare se entenderd que esta conforme con las modificaciones en referencia. Asimismo, estas
modificaciones deberan posteriormente ser informadas por la Titularizadora a la Superintendencia del
Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores, y al Representante de los Tenedores quien debera informar sobre
dichos cambios a la Asamblea de Tenedores, que se desarrolle inmediatamente después. Los impuestos que
en el futuro puedan serle establecidos por cambios en el marco legal o regulatorio a las comisiones y
emolumentos seran pagados por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo FTRTVIVA 01.
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ANEXOT

CERTIFICACION DE ACCIONISTAS RELEVANTES DE RICORP TITULARIZADORA, S.A.
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TITULARIZADORA

Yo, José Carlos Bonilla Larreynaga, en mi calidad Director Secretario de la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, Sociedad Anénima, hago de su conocimiento
que a esta fecha existe en nuestra nomina de accionistas solo un accionista con
participacion social de mas del 10% en Ricorp Titularizadora, Sociedad Anénima,

el cual detallo a continuacion:

Participacion
Accionista
Cantidad de acciones | Porcentaje de participacion
Ricorp S.A. de C.V. 1,199,999 99.9999 %

Antiguo Cuscatlan, 20 de octubre de 2016.

orp Titularizadora, S.A.

DOY FE: de ser AUTENTICA la anterior firma que es ilegible, por haber sido
puesta a mi presencia por el licenciado JOSE CARLOS BONILLA LARREYNAGA,
quien es de sesenta y dos afios de edad, de nacionalidad salvadorefa,
economista, con domicilio en el municipio y departamento de San Salvador, a
quien conozco e identifico por medio de su Documento Unico de Identidad
salvadorefio nimero cero un millon ciento sesenta y siete mil freinta y tres —
nueve. Antigno Cuscatlan, a los veinte dias del mes de octubre de dos mil
dieciséis.__-
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INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO

Los aspectos mas relevantes identificados con relacion al ejercicio 2015 sobre las
practicas de gobierno corporativo de Ricorp Titularizadora, S.A. son los siguientes:

= La Junta Directiva sesiond6 mensualmente durante el transcurso del ano 2015,
mientras que la Junta General Ordinaria de Accionistas sesioné una vez durante el
mismo afio.

= El licenciado Juan Valiente renuncié al nhombramiento de miembro de la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. a partir del 16 de abril de 2015.

= La gestion de administracion del riesgo en Ricorp Titularizadora incluye la
identificacion, evaluacion, medicidon y mitigacion de los riesgos actividades que son
una de las responsabilidades del Comité de Riesgo, y sobre las cuales, la Junta
Directiva se encuentra en constante seguimiento.

= ElI Comité de Auditoria ha dado seguimiento peridédico a los informes de Auditoria
Interna, Auditoria Externa y auditorias de la Superintendencia del Sistema
Financiero, quienes a su vez presentan un resumen de sus sesiones a la Junta
Directiva.

= En cuanto a la prevencion y control de lavado de dinero y activos y financiacion del
terrorismo, se llevaron a cabo actividades de capacitacion en la Oficialia de
Cumplimiento, asi como la actualizacion de la normativa interna que fue aprobada
por la Junta Directiva.

Dentro del analisis de riesgo de la Superintendencia, Ricorp Titularizadora muestra los
niveles mas bajos de riesgo en el mercado bursatil, concluyendo que la adecuada gestion
de los riesgos se mitiga en forma razonable, con una baja probabilidad de impactos
negativos en el capital econdmico y en los ingresos.

Informe que forma parte de la Memoria de Labores 2015, aprobada por unanimidad por la Junta
General Ordinaria de Accionistas de Ricorp Titularizadora, S.A. en fecha 11 de febrero de 2016.
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EMS Latincamérica

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

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

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2016 a 2026, que se acompafian
y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances generales
proyectados para los periodos de 2016 a 2026 v, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja
proyectados para los doce meses terminados en cada uno de esos mismos afios; asi como, las bases de
proyeccion utilizadas. Estos flujos de efectivo futuros y los estados financieros relacionados fueron
elaborados para el FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDCOR CERO UNO
(FTRTVIVA CERO UNO) (en adefante el Fondo de Titularizacién), por ser constituido, a fin de que sean
utilizados para titularizar los derechos sobre una porcidon correspondiente a los flujos operativos generados
cada mes por la sociedad VIVA OUTDOOR 5.A DE C.V. (“El Originador”), hasta un monto de CATORCE
MILLONES SETENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADGS UNIDOS DE AMERICA (US$14,070,000.00), que han
sido proyectados para los afos de 2016 a 2026, como se especifica en la nota 1 adjunta, y dar cumplimiento
a lo establecido en la Ley de Titularizacion de Activos.

Responsabilidad de la Administracin

La administracién de RICORP Titularizadora, S.A., {la Titularizadora) es responsable de la estructuracion y
presentacion razonabie de los flujos de efectivo proyectados para los afios 2016 a 2026 que se acompafian
y, los estados financieros proyectados que les son relacionados del Fondo de Titularizacion, incluyendo las
bases de proyeccion utilizadas y los supuestos expresados en la Nota 2 adjunta. Esta responsabilidad
incluye realizar las proyecciones sobre criterios razonables de caracter financiero para permitir la
preparacién de estados financieros proyectados que estén libres de declaraciones erréneas debidas ya sea
por fraude o error.

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

Por otra parte, el modelo financiero se apoya principalmente en el contrato de cesidn irrevocable a titulo
oneroso de derechos sobre flujos operativos futuros a ser otorgado por la VIVA OUTDOCR S.A.de CV. a
favor de RICORP Titularizadora, S.A., €l cual incluye ingresos provenientes de actividades de arrendamiento
de espacios, disefio grafico e impresion. El mismo contrato establece que la cesidn de derechos sobre tales
flujos de efectivo, hasta por la suma de CATORCE MILLONES SETENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA (US$14,070,000.00), que seran puestos a disposicion por parte de VIVA OUTDOOR
S.A. de C.V. a favor de la Titularizadora abonando a la cuenta bancaria que para dicho efecto le serd
proporcionada por esta Ultima.

Responsabilidad del Perito Valuador

Nuestra responsabilidad como peritos valuadores de activos financieros para procesos de titularizacién de
activos, calificados por fa Superintendencia del Sistema Financiero, es emitir un dictamen sobre el valor de
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacién de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR 01 (FTRTVIVA CERO UNO), por ser constituido.

los derechos sobre los flujos operativos futuros a ser cedidos por la VIVA OUTDOOR S.A. de C.V. durante
los afios 2016 a 2026 a RICORP Titularizadora, S.A. a favor del FONDO DE TITULARIZACION RICORP
TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR CERO UNO {FTRTVIVA CERO UNO), por ser constituido.

Dictamen

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los anos 2016 a 2026 que se acompafian
y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances generales
proyectados para los afios 2016 a 2026 vy, los estados de resultados proyectados vy los ﬂujos de caja
proyectados para los afios terminados en esas mismas fechas; asi como, las bases de proyeccion utilizadas,
del FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR CERO UNO {FIRTVIVA CERO
UNQ), por ser constituido. Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas Internacionales de Trabajos
para Atestiguar aplicables al examen de informacién financiera prospectiva, de acuerdo con los
requerimientos de la Ley de Titularizacién de Activos y, la normativa emitida por la anterior
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

Basados en nuestro examen de la evidencia que soporta las bases utilizadas para las proyecciones de los
flujos de efectivo futuros y los estados financieros proyectados del Fondo de Titularizacion, no ha surgido
a nuestra atencién nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. Aln
més, en nuestra opinion, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de CATORCE
MILLONES SETENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$14,070,000.00), para los
afios 2016 a 2026, estan preparadas en forma apropiada sobre la base de los supuestos examinados y
estan presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se acompanan y, con las leyes y
regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del
Sistema Financiero; y constituyen una base razonable del valor de DIEZ MILLONES DE DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ 10,000,000.00); monto del cual se deduciran: a) Los gastos iniciales
a proveedores por el monto de US$79,860.20; b) La comisién de estructuracion de RICORP
TITULARIZADORA, S.A. por $90,000.00; pagadera en los plazos y condiciones establecidas en el contrato
de servicios de estructuracion; y c) La cuenta restringida inicial por US$351,750.00, por lo gue la cantidad
a entregar a VIVA OUTDOOR, S.A. de C.V. sera de NUEVE MILLONES CUATROCIENTOS SETENTA Y OCHO
MIL TRESCIENTOS OCHENTA Y NUEVE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA CON OCHENTA
CENTAVOS (US$9,478,389.80).

Informacion Adicional

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

Restriccion de la Distribucion

Este inforr}e,?plq:}\:iéﬁ informacion y uso de RICORP Titularizadora, S.A; sin embargo, una vez que
la Administraeitn lo autorice, este informe puede ser de interés plblico y su distribucién no sera

reﬁrlnmdﬁ\h%%%j

J VB 0. 1“&
Ricardo A. Mérales Cardoza “f*, 2
Socio / N
MORALES'Y MORALES ASOCIADOS
Peritos Valtrgdores de Activos Financieros para Procesos de Titularizacién de Activos

San Salvador, 13 de octubre de 2016
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Finandieros para Procesos de Titularizacién de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARTZADORA VIVA OQUTDOOR CERO UNO (FTRTVIVA CERO UNO), por ser constituido.

NOTAS A LOS FILUJOS DE EFECTIVO FUTUROS
Y ESTADOS FINANCIEROS ANUALES PROYECTADOS
DEL FONDO DE TITULARIZACION FTRTVIVA CERO UNO
Para los afios 2016 a 2026
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de América)

NOTA 1. ANTECEDENTES

El Fondo de Titularizacion

El Fondo de Titularizacién llamado FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA
OUTDOOR CERQ UNO (abreviadamente Fondo FTRTVIVA CERQ UNQ), (el Fondo de Titularizacion), sera
constituido mediante escritura publica de contrato de titularizacién por RICORP TITULARIZADORA S.A,, la
sociedad Titularizadora, y LAFISE VALORES DE EL SALVADOR, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL
VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA en su calidad de representante de los tenedores de valores
gue seran emitidos con cargo al Fondo de Titularizacion. El contrato de titularizacion y 1a emision de valores
relacionada seran registrados en el Registro Plblico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema
Financiero.

Este Fondo de Titularizacion serd constituido con el fin de titularizar derechos sobre una porcién
correspondiente a los primeros ingresos operativos futuros mensuales gue perciba VIVA CUTDOOR S.A. de
CV. (“El Originador”) a razén del arrendamiento y subarrendamiento de espacios para antenas,
arrendamiento de espacios para publicidad, arrendamiento de espacios para vallas publicitarias de terceros,
servicios de disefio grafico e impresion y cualguier otro ingreso que perciba el Originador; hasta un monto
de CATORCE MILLONES SETENTA MIL DQOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
(US$14,070,000.00). Este monto sera transferido dentro de un plazo de ciento veinte meses (10 afios), en
montos mensuales y sucesivos, en la forma y condiciones gue se especifiqguen en el Contrato de Cesién.

Los fondos que VIVA QUTDOOR S.A. de C.V., reciba en virtud de la cesidn de los derechos sobre flujos
operativos futuros que efectle al Fondo de Titularizacion, seran utilizados para recomposicidn de sus
pasivas, inversién en activos y capital de trabajo.

La Emisién de Valores de Titularizacién

La emision de valores de titularizacién que se llevara a cabo en una fecha futura por ser determinada, y
consistirda en hasta DIEZ MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADQS UNIDOS DE AMERICA (US$
10,000,000.00), representados por Titulos de Deuda por valor de US$100.00 y mdltiplos de cien délares
de los Estados Unidos de América (U5$100.00), emitidos con cargo al FONDO DE TITULARIZACION RICORP
TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR CERO UNQ, representado por anotaciones electrénicas de valores en
cuenta, a un plazo de hasta 120 meses. La forma del pago del capital de la emision se establecera al
momento de la colocacidn. Los intereses se pagaran de forma mensual y consecutiva, a través del
procedimiento establecido por LAFISE VALORES DE EL SALVADOR, S.A. DE C.V., custodio de los valores y
documentos de la emisidn.

El Respaldo de la Emision

El pago de los valores de titularizacion — titulos de deuda - sera respaldado (nicamente por el patrimonio
del Fondo de Titularizacion, que sera constituido en forma independiente del patrimonio del Originador y
del de la Titularizadora, con el propésito principal de generar los pagos de la emision, sirviéndose del
Contrato de Cesién y Administracion de Derechos, que serd celebrado entre el Originador y la
Titularizadora, en virtud del cual el primero transfiere a la segunda, a titulo oneroso, los derechos sobre
una porcidn correspondiente a los primeros ingresos mensuales de flujos operativos futuros del Qriginador
a razén del arrendamiento y subarrendamiento de espacios para antenas, arrendamiento de espacios para
publicidad, arrendamiento de espacios para vallas publicitarias de terceros, servicios de disefio gréfico e
impresién y cualquier otro ingreso que perciba el Originador.
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA QUTDQOR 01 (FTRTVIVA CERC UNO), por ser constituido.

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

a) Cuenta Colectora: cuenta corriente que se mantendra abierta en el Banco Administrador a nombre
de VIVA OUTDOOR S.A. de CV. y del Fondo de Titularizacién en forma mancomunada.
Funcionalidad: Servira para recibir los fondos provenientes del Originador, establecido como respaldo
para el pago de los canones mensuales establecidos en el contrato de cesién celebrado entre el
Qriginador y la Titularizadora. Esta cuenta sera restringida para el Fondo de Titularizacion y VIVA
OUTDOOR, S.A. de C.V., ya que la finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la colecturia
de los fondos antes mencionados, por lo que el Fondo de Titularizacién y VIVA OUTDOOR, S.A. de
C.V. no podran realizar ningln tipo de transaccidn, débito o cargo sobre la misma, o disponer en
forma unilateral de los fondos de la misma. Las Unicas transacciones autorizadas para ser realizadas
sobre dicha cuenta seran las que el Banco Administrador debe realizar en concepto de recepcion del
flujo de efectivo y los cargos o débitos respectivos que por medio del Convenio de Administracion
de Cuentas se le autoricen al Banco Administrador;

b) Cuenta Discrecional: La Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacion, abrira en el Banco Administrador la denominada Cuenta Discrecional. Sera abierta en
un banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del
Sistema Financiero a nombre del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA OUTDOOR Cero
Uno, administrada por Ricorp Titularizadora, S.A. cuya funcidn sera mantener los fondos
provenientes de la cesidn de derechos necesarios para realizar los pagos en beneficio de los
Tenedores de los Valores de Titularizacién y demas acreedores del Fondo FTRTVIVA Cero Uno.

c) Cuenta Restringida: Es la 0 las cuentas bancarias o depdsitos a plazo que seran abiertos a nombre
del Fondo de Titularizacion en el Banco Administrador, que serviran de respaldo para el pago de los
Valores de Titularizacion, no debiendo ser menor a las tres préximas cuotas mensuales de cesion.
Inicialmente estara constituida por el monto de TRESCIENTOS CINCUENTA Y UN MIL SETECIENTOS
CINCUENTA DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, los cuales se tomaran del
producto de la colocacidn de la emisidn y posterionmente se alimentara a partir de fondos desde la
Cuenta Discrecional segiin la Prelacién de pagos.

Prelacién en Pagos

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

Remanentes de Efectivo en la Cuenta Discrecional

Siempre y cuando existan fondos remanentes en el Fondo de Titularizacion, los remanentes seran
mantenidos en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacidén hasta que éstos se entreguen, conforme
a la prelacién de pagos al Originador, siempre y cuando no exista un evento de incumplimiento de las
obligaciones del Originador.



Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR 01 (FTRTVIVA CERO UNO), por ser constifuido.

Procedimiento en Caso de Mora

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 Titularizacion, fondos
suficientes para pagar en un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y/o capital proxima siguiente,
la Sociedad Titularizadora procedera a disponer de fos fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de
Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.
Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion no son suficientes para
realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal proxima siguiente de la presente emision,
se le 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 deberé informar inmediata y simultaneamente a [a Bolsa
de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Estructura legal de la Titularizacion

El grafico a continuacion muestra las partes involucradas en el proceso de titularizacion y su relacion con
el Fondo de Titularizacion, asi como los respaldos contractuales pertinentes,
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Finanderos para Procesos de Titularizacion de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR 01 (FTRTVIVA CERO UNO), par ser constituido.

NOTA 2. BASES DE PROYECCION.

Los supuestos de ios Estados Financieros Proyectados del Fondo de Titularizacion (FTRTVIVAQO1)
comprenden los ingresos, la emisidn y sus caracteristicas esenciales asl como los gastos y costos de su
estructura y, los mecanismos de cobertura de la emision. El flujo de efectivo proyectado es el resuftado de
la integracidén de todos los supuestos y constituyen las mejores estimaciones de la Administracion de
RICORP Titularizadora, S.A. En general las proyecciones realizadas toman en cuenta un escenario de
“maximo estrés”, es decir que las cifras proyectadas valoran el remoto caso que el Fondo de Titularizacion
tenga que pagar, a los tenedores de valores, la tasa maxima posible de 6.85% durante el plazo de la
emisién,

2.1 Ingresos

Los ingresos del Fondo de Titularizacidén provendran de la cesidn irrevocable y a titulo oneroso que hara la
El Originador, en virtud el contrato de cesion y administracion mencionado en la Nota 1 anterior, por medio
de la Titularizadora, de todos los derechos sobre flujos operativos futuros de una porcion de los primeros
ingresos percibidos mensualmente por la VIVA OUTDOOR $.A. de C.V. Estos flujos operativos futuros seran
transferidos a partir def dia uno de cada mes, hasta un monto de CATORCE MILLONES SETENTA MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$14,070,000.00).

Los recursos mencionados seran entregados al Fondo de Titularizacion en ciento veinte montos mensuales
¥ sucesivos tal como aparece en la tabla de cesion que se encuentra en la pagina 4 de este dictamen.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicados,
correspondiendo a VIVA QUTDOOR S.A. de C.V., el pago ya sea a la administracidn tributaria o a la entidad
competente, de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause
ia generacion de dichos flujos operativos futuros, en caso aplicasen.

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

2.2 Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda

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

Denominacidn del Monto del Tramo Plazo de la Emisién Tasa a Pagar
Tramo
Tramo 1 Hasta US$8,500,000.00 120 Meses Tramo 1: 6.50%
Tramo 2 Hasta US51,500,000.00 60 meses Tramo 2: 6.00%
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
FONDOQ DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR 01 (FTRTVIVA CERO UNO), por ser constituido.

2.3 Costos y Gastos

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

Monto Mlonto Frecuencia Comantario

Titulasizacian RICORP

Comisidn Estructuracién 0.50000% 590,000 1vez Sobre monto gmitido
Comisidn Underwriting 0.00000% $0 Mensual
Comisién Administracidn Fondo Titularizacién 0.45000% $293,917 Anual Sobre saldo mensual de la deuda
Comisidn minima aaual $21,600 Anual
E‘-::-m ercializacidn
Prospectos y Certificados 5700 $700 ivez Costo aproximado
Publicacion Ofera Publica {Avisa de Colacacion) $1,000 51,000 1vez Costo aproximado
Cafificacidn de Rlesgo:
Calificador de Riesgo 1 $21,200 $212,000 Anual Costo aproximado

$21,200 Anual
Costos Directes Fondo de Thulerzacldn
Pago Representante Tenedores del Fondo 510,000 $100,000 Anual Costo aproximado
Publicaciones de estados finanderos $5,000 550,000 Anual Costo aproximado
Auditor Externo y Fiscal Fonde de Titularizacidn 55,000 550,000 Anual Costo aproximado
Perite valuador de flujos $12,000 512,000 1ver Costo aproximado

50 Anual

Costes Legales y Otros
Abogados (actividad notarial} $5,000 55,000 1ver
Inscripcidn emisién Bolsa de Valores 51,145 51,145 1vez
Inscripcon emision en Registro Pblico Bursatil 0.02% $2,000 1vez
Legalizacion de Libros $75 5750 Aaual
Papeleria y otras Gastos 5500 $5,000 Anual
Comigiones Puesto de Balsa
Inscripddn Emisian $1,000 $1,000 Lvez
Comisién \ntermediadén 0.1000% 510,000 Ivezr Sobre el monte colpcado
Camisiones Bolsa de Velores E Salvador
Comisién por colocacién ea Mercado Primario 0.1413% 314,125 1vez Sobre el monto colocado
Costod Central de Depdsito de Valores
Comisiin por Depdsito [nicial de Valores {por tramo} 0.033%% $1,090 1vez Sobre el monto eolocado
Depésito de Inicial de Documentos 0.0005% 570 1vez Sobre moento de Flujos Cedidos
Retiro de Documentos 0.0050% $704 1vez Sobre monto de Flujos Cedidos
Custodia Local 0.0008% $13,507 \ Mensual  |Sobre monto de Flujos Cedidos
Comisidn por Transferenciz entre cuentas 0.00113% 3113 1vez Sobre ef monto colocado
Inscripcién de participante $0 50 1vez
Cuota anual por participante S0 50 Anual
Servicios Electrénicos CEDEVAL 50 50 Anual
Comision por pago de intereses 0.048% $1,757 | Cadapage
Emisidn de constancias, certificaciones y estado de cuentas $120 $1,200 Anual
Impuestos
Impasesto Operaciones Finandieras 0.250% $10,778 | Cads pape [(Sobregastos mayores a $1,000
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DECLARACION JURADA

Yo, Ricardo Antonio Morales Cardoza, en mi calidad de representante legal de la sociedad MORALES Y
MORALES ASOCIADOS, peritos valuadores de activos para procesos de titularizacion, calificados por la
Superintendencia del Sistema Financiero, en relacién con el proceso de avallo pericial practicado a los
flujos de efectivo futuros y estados financieros proyectados que les son relacionados del FONDO DE
TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA VIVA OUTDOOR CERO UNO por ser constituido, para los afios
2016 a 2026, BAJO JURAMENTO DECLARC:

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

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

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

Se emite esta declaracidn jurada para acompafiar al dictamen de perito valuador de los flujos de efectivo
descritos en el primer parrafo, en cumplimiento con la regulacion establecida en e! articulo 12 de la Norma
para el Reconocimiento y Calificacién de Peritos Valuadores de Activos para Procesos de Titularizacidn, en
San Salvador, a los trece dias del mes de octubre de 2016.
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ANEXO:
METODOLOGIA DE VALUO DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTURQS

PARA PROCESOS DE TITULARIZACION
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Metodologia de Avalio de Flujos de Efectivo Futures
Para Praceso de Titularizacién
Preparado por Morales y Morales Asoclados, Miembros de 5MS Latincamérica

Metodologia de Avalio
De Flujos de Efectivo Futuros
Para Procesos de Titularizacion

Presenta: Morales y Morales Asociados

Nota de Autor

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

Derechos Reservados. Prohibida su reproduccion total o parcial.
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Metodologia de Avallo de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Trularizacién
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latinoamérica

METODOLOGIA DE AVALUO DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTURO

Antecedentes

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

la experiencia internacional demuestra que la titularizacion de activos es una herramienta de
financiamiento eficiente que permite gue los sectores productivos obtengan recurses financieros
para realizar nueves proyectos, al dar liguidez a activos que por sus caracteristicas carecen de
ella.?

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

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

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

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

! Considerando I, Ley de Titularizacion de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicado en D.0O. No. 235,
Tomo 377, 17/12/2007.

bid. Considerando I1.

3Tbid. Considerando I11.

4 Ibid. Considerando IV.

7 Ibid. Art. 2(a).

5 [bid. Art. 51, inciso 2°

7 Art. 3, Ley de Titularizacion de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicado en D.C. No. 235, Tomo
377, 17/12/2007.
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Metodologia de Avallio de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacién
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latinoamérica

¢ RCTG-11/2009, Norma para la determinacién de los requisitos v caracteristicas minimas
que deben poseer los activos susceptibles de titularizacion.?

s RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacion de peritos valuadores de activos para
procesos de titularizacién.®

» RCTG-15/2010, Normas para la valuacidon de activos susceptibles de titularizacidon vy de
activos 0que integren un fondo de titularizacion (aprobada en CD-9 del 25 de mayo de
2010).2

Con el método de valuacion acd descrito nos proponemos aplicar los criterios técnicos v las
técnicas de valoracion sugeridas para flujos de efectivo futuros de un Originador que seran
trasladados a un Fondo de Titularizacién para garantizar los pagos de una emisién de valores
de oferta publica.

Introduccién

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

En atencion a lo dispuesto en las mismas Normas!?, la metodologia a emplear por nuestra firma
en el avallo de activos de naturaleza financiera susceptibles de titularizacién estd basada en los
principios generales establecidos por las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), en
sentido amplio, los cuales se refieren a métodos financieros de valuacion de activos, métodos
que comprenden criterios técnicos y técnicas de valoracion para determinar el valor razonable
de instrumentos financieros, 10s cuales incluyen a su vez Flujos de Ffectivo Futuros.

NIC

El Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC por sus siglas en inglés) de la
Federacién Internacional de Contadores (IFAC) establecié las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) con el propdsito de satisfacer las necesidades de informacidn contable-
financiera de una variedad de usuarios internos y externos a las entidades empresariales®®,
Entre estos usuarios encontramos: la administracién de la entidad, inversionistas actuales y
potenciales, organismos supervisores del Gebierno, instituciones financieras, y otros™.

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

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

*RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacién de peritos valuadares de activos para procesos de
titularizacién. Superintendencia de Valores, aprobada en sesién CD-§ del 29 de abril de 201G. Vigente a
partir del 3G de abril de 2G10.

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

1 Op. Cit. Art. 13. RCTG-15/2G10.

2Ibid. Art. 11.

*Marco Conceptual para la Preparacion y Presentacién de los Estados Financieros - NIC. Consejo del
TASC, abril 1989. Parrafo 6, P.36

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

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

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

NIIF

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

Flujos de Efectivo Futuros

Para efectos de la presente metodologia de avallio, nos referiremos a los criterios gue dispone
la NIC 36 para determinar el valor en uso de un activo financiero, gue incluyen entre ofros, la
estimacion de flujos de efectivo futuros relacionados, para lo cual la misma norma internadional
determina como deben reconocarse y medirse en los estados financieros. Por otra parte la NIC
39 clasifica aguellos activos financieros consistentes en un derecho contractuat a recibir efectivo
u otro activo financiere de otra entidad. Este tipo de activos supone por lo tanto la generacion
de flujos financieros futuros y por lo tanto son susceptibles de titulanzacion.

Métodos financieros de valuacién de activos

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

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

5Tbid.

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

1"Ibid. Parrafo IN3, P.1799

18NIC 32 Instrumentos Financieros: Presentacién. IASB, diciembre 2003 y modificaciones subsiguientes
hasta agesto 2005. P.1381

1%Ibid. Pérrafos 2 y 3, P.1389

Tbid. Pérrafo 3.
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El Proceso de Titularizacion

la grafica en esta pagina muestra las funciones y la relacidon de los siguientes “actores”
participantes en un procesc de titularizacion:

Originador

Titularizador

Perito Valuador

Superintendencia del Sistema Finandero
e Fondo de Titularizacién

= Inversionistas

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

. TTTULARIZADOR:
«  Administra el Fondo de Titularizacion

P ————
s TITULARIZADOR:
e Administra el
Fondo de
Titularizacion

INVERSIONISTAS

Proveen el Capital -
Riesgo por los
valores emitidos.

REPRESENTANTE DE LOS
INVERSIONISTAS:

FONDO DE
TITULARIZACION

Recibe del Originador los
derechos sobre FEF.

Emite Valores de Titularizacién
con el respaido de los FEF que ha
rectbido en cesldn del
Originador.

Recibe de los inversionistas el
monto de la Emision de los
Valores de Titularizacion.

ORIGINADOR

_/ Cede al FT los derechos sobre Flujos
de Efectivo Futuros (FEF).

Recibe del FT el monto de la
emision de valores titularizados. j

=, Entrega al Originador un montge,.
e identificado . 4

«SUPERINTENDENCIA DEL
SISTEMA FINANCIERO:

| sAutoriza Ja constitucién del

| Fondo de Titularizacidn

| eEntidad reguladora def proceso |

| de titularizacién

e ————

Traslada perigdicamente al FT los
FEF que por derecho le pertenecen.

|
o

o PERITO VALUADOR:

e Practica valdo técnico
financiero sobre los activos
suceptibles de titularizacian. |
R
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Clasificacion de Instrumentos Financieros

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

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

1. Un activo financiero o un pasivo financiero al vaior razonable con cambios en
resultados.

2. Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

3. Préstamos y partidas por cobrar

4. Activos financieros disponibles para la venta

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

a. los que la entidad tenga la intencidn de vender inmediatamente o en un futuro
préxima, que seran clasificados como mantenidos para negodiar v 103 que ia
entidad, en el momento del reconocimiento inicial, haya designado para su
contabilizacidn al valor razonable con cambios en resultados;

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

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

Valor Razonable

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

En la definicidn de valor razonable subyace la presuncion de que la entidad es un negocio en
marcha, sin ninguna intencidén o necesidad de liquidar, reducir de forma material la escala de
sus operacicnes 0 de celebrar transacciones en términos desfavorables para la misma. Por lo
tanto, el valor razonable no es el importe que la entidad recibiria o pagaria en una transaccién
forzada, liguidacion involuntaria o venta urgente. No obstante, el valor razonable refleja la
calidad crediticia del instrumento.*

La mejor evidencia del valor razonable son los precios cotizados en un mercado activo; sin
embargo, si el mercado de un instrumento financiero no fuera activo, una entidad determinara
el valor razonable utilizando una fécrica de valoradion.®La NIC 39% suministra las siguientes
guias adicionales para la determinacién de valores razonables utilizando técnicas de valoracién:

21Qp.Cit. NIC 32. Parrafo 11; Instrumento Financiero.

2Qp.Cit. NIC 39. Parrafo 9: Definiciones de cuatro categorias de instrumentos financieros; y parrafo 45:
Medicion posterior de activos financieros.

2 Thid.

#1bid. Parrafo GAGS.

Z1bid. Parrafo 48A.

Tbid. Parrafos IN18 y 48A.
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i. El objetivo es establecer qué precio se habria tenido en la fecha de [a medicion, para una
transaccion realizada en condiciones de independencia mutua y motivada por las
consideraciones normales del negocio.

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

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

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

Por otra parte, tratandose de compras o ventas convencionales de activos financieros como
la que nos ocupa en un proceso de titularizacion, la NIC 392 establece que estas operaciones
se reconoceran y daran de baja, segln corresponda, aplicando la contabilidad de la fecha
de contratacién o la de la fecha de liquidaddn. Para el caso, la fecha de contrataciénes la
fecha en la que una entidad se compromete a comprar o vender un activo. La contabilidad de la
fecha de contratacion®*hace referencia a (a) el reconocimiento del activo a recibir y del pasivo a
pagar en la fecha de contratacién, v (b) la baja en cuentas del activo que se vende, el
reconocimiento del eventual resultado en la venta o disposicion por otra via y el reconocimiento
de una partida a cobrar procedente det comprador en la fecha de contratacion.

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

Los Aujos de Efectivo Futuros a ser bransferidos a un Fondo de Titularizadaon,
en virtud de un contrato de cesion (o venta), seran valorados a su valor
razonable. el cual se reconocerd como aquél al gue se realiza una compra o
venta convendonal de activos finanderos, Utiiizando la contabilidad a la fecha
de contratacion.

Deterioro

De acuerdo con la NIC 39% las pérdidas por deterioro son inherentes a un grupo de préstamos,
partidas por cobrar o inversiones mantenidas hasta el vencimiento, por lo tanto, al momento
de una operacidn de cesidn o venta de Flujos de Efectivo Futuros come la que nos ocupa, su
valor razonable podria verse afectado por tales pérdidas. En consecuencia, aun cuando las
pérdidas todavia no hayan podido ser identificadas con ningun activo financiero individual de un
grupo de activos financieros de la misma naturaleza, debera realizarse una estimacién del

#T[bid. Parrafo 38.
Zbid. Parrafo GASS.
? Thid.

% Ibid. Pérrafo IN21.
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posible deterioro del activo financiero que va a ser cedido o vendido. Para esta estimacion la
NIC 393 ofrece {as siguientes orientaciones:

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

b. Un activo cuyo deterioro ha sido evaluado individualmente, v se ha encontiado que no
estd individualmente deteriorado, debe ser incluido en la evaluacion colectiva del
deterioro. La ocurrencia de un suceso o un conjunto de sucesos no debe ser una
condicion previa parz la inclusidn de un activo individual en un grupo de activos cuyo
deterioro se evalla colectivamente.

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

d. Los flujos de efectivo contractuales v la experiencia histérica de pérdidas suministran
las bases para la estimacion de los flujos de efectivo esperados. Las fasas histdricas de
pérdida deberan ajustarse sobre la base de datos abservables relevantes que reflejen
l[as condiciones econdmicas actuales.

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

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

La evidencia objetiva de que un activo 0 un grupo de activos estdn deteriorados incluye la
informadidn observable que requiera la atencidn del tenedor del activo sobre los siguientes
eventos que causan la pérdida:

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

(b) Incumplimientos de las clausulas contractuales, tales como impagos o moras en el pago de
los intereses o ef principal;

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

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

(e} La desaparicién de un mercado activo para el activo financiero en cuestidn, debido a
dificultades financieras;

A Thid.
32 Tbid. Parrafo 59.
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(f) Los datos observables indican que desde el reconocimiento inicial de un grupo de activos
financieros existe una disminucién medible en sus flujos futuros estimados de efectivo,
aungue no pueda todavia identificarsela con activos financieros individuales del grupo,
incluyendo entre tales datos:

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

(i) Condiciones econémicas locales 0 nacionales que se correlacionen con impagos en
los activos del grupo (por ejemplo, un incremento en la tasa de desempleo en el
area geografica de los prestatarios, un descenso en el precio de las propiedades
hipotecadas en el 4rea relevante, un descenso en los precios del aceite para
prestamos concedidos a productores de aceite, 0 cambios adversos en las
condiciones del sector que afecten a los prestatarios del grupo).®3

El efecto del deterioro determinado mediante la aplicacidon de los criterios y eventos anteriores,
en el valor razonable de los activos financieros disponibles para la venta, como es el caso de los
Flujos de Efectivo Futuros que seran trasladados a un Fondo de Titularizacion, esta expresado
por la diferencia entre el valor actual de los flujos de efectivo proyectados y el monto de
cualquier pérdida acumulada que haya sido establecida con la evidencia objetiva de la
existencia del deterioro. Aunque la NIC 39%* discute esta aplicacion refiriéndose al
reconocimiento contable de las pérdidas por deterioro en actvos financieros, el analisis es
perfectamente aplicable al caso que nos ocupa.

Cuando el valor er libros de la cartera de créditos a ser trasladada a un Fondo de Titularizacion
se encuentra medido al cosfo amortizadp, con Utilizacion del meétodo de 6 tasa de interés
efectiva, el monto de cualquier pérdida acumulada (calculo del deterioro) sera medida como Ia
diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos de efectivo
estimados a la fasa de interés efective original del activo financiero. §i no se encuentra
deterioro, el valor razonable sera igual al vaior en libros.>*

Cesion de Activos Financieros

De acuerdo con la Ley de Titularizacidn de Activos® el Originador esta obligado a responder por
la legitimidad v la existencia de los derechos sobre los activos a titularizar al celebrarse el
Contrato de Titularizacién y constituirse el Fondo de Titularizacidn, asi como a responder del
saneamiento y eviccion de los bienes cuyo dominio ha transferido a la Titularizadora para
integrar y constituir el Fondo, de conformidad a las disposiciones legales pertinentes. Esto
significa que las responsabilidades del Criginador deberan quedar claramente descritas en el
instrumento de cesién de los derechos sobre los flujos de efectivo futuros, de manera que se
aten(le todo riesgo o incertidumbre relacionades. Este acto constituye una base importante para
la proyeccién de los mismos flujos financieros futuros y para el proceso de avallo pericial
requerido por la misma Ley.

De acuerdo con la NIC 39°7 una entidad habrd transferido un activo financiero si, y solo si:

*bid.

#1bid. Parrafos 67 y 68.

Ibid. Parrafo 46.

30p, Cit, Art. 53, Ley de Titularizacién de Activos.
3 Op. Cit. NIC 39, parrafo 18.
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{a) Ha transferido los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo de un
activo financiero; o

(b) Retiene los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo del activo
financiero, pero asume la obligacion contractual de pagarios a uno o mas
perceptores, deniro de un acuerdo gue cumpla con las condiciones establecidas a
continuacion:

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

¢ Alaentidad le estd prohibido vender o aportar el activo original, salvo en
forma de garantia para el receptor eventual, y

s La entidad tlene la obligacion de remitir sin retraso significativo esos flujos
de efectivo.3®

Si la entidad (el Originador) transfiere de manera sustancial los rfesgos y ventajas inherentes a
fa propiedad del activo financiero, lo dara de baja en cuentas y reconocera separadamente,
como activos o pasivos, cualesguiera derechos y obligaciones creados o retenidos por efecto de
la transferencia.®® Este es el caso de la cesidn de Flujos de Efectivo Futuros del Criginador al
Fondo de Titularizacion, por lo tanto el Criginador debera dar de baja en libros los activos
transferidos a la fecha del contrato de traspaso, a su valoer en libros si no hay evidencias
ohbjetivas de deterioro.

Metodologia del Calce de Flujos de Efectivo del Fondo de
Titularizacion

Habiendo entendido que los flujos de efectivo futuros constituyen un instrumento financiero
susceptible de titularizacion, que es necesario utilizar técnicas de valoracidn financieras basadas
en el método del valor razonable, tomando en cuenta los supuestos que han sido cmnsiderados
para establecer los flujos de efectivo futuros, se establece |a siguiente hipétesis para establecer
el valor razonable de tales flujos cuyos derechos serdn cedidos a un Fondo de Titularizacidn.

Hipdtesis

-\
(EI valor razonable de los flujcs de efectivo proyectados, que seran |
transferidos a un Fondo de Titularizacion, serd aquél que en condiciones de
mercado permite calzar los flujos de ingresos y egresos para todos los
periodos del plazo de la emisién de valores de titularizacion, de tal manera
que el saldo final de la cuenta bancaria discrecional, que administra el |
efectivo, para ninguno de los perfodos serd menor que cero. _J
vy

e — =

Variables
La hipdtesis planteada nos revela las siguientes variables:

e Valor razonable

o Flujos de efectivo futuros
Cesién de derechos sobre el instrumento financiero
Fondo de Titularizacién

38 Thid. Parrafo 19.
*Thid. Parrafo 20.
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Condicicnes de Mercado

Calce de ingresos y egresos

La emisién de valores de titularizacion
Periodos del plazo de la emision
Cuenta bancaria discrecional

+ Saldo no menor que cero

* & & @ 3

Para cada variable identificada se establecen supuestos en el orden legal, econémice,
financiero, que soportan la demostracién de la hipdtesis pianteada asegurando asi la
sustentacién econdmica del Fondo de Titularizacion,

Supuestos

1.

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

Flujes financieros futures. Los flujos de efectivo futuros han sido proyectados
utilizando técnicas econdémicas aceptadas para la determinacidn de precios de
instrumentos financieros; esto es, flujos de efectivo futuros que seran suficientes para
cubrir los costos y gastos de operacidn del fondo de titularizacion, incluyendo el repago
del principai y rendimientos a los inversionisias.

Cesién de derechos. De acuerdo con la Ley de Titularizacion de Activos®® el Originador
esta obligado a responder por la legitimidad vy la existencia de los derechos sobre los
activos a titularizar al celebrarse el Contrato de Titularizacion y constituirse el Fondo de
Titularizacién, asi como a responder del saneamiento y eviccidn de los bienes cuyo
dominic ha transferido a la Titularizadora para integrar y constituir el Fondo, de
conformidad a las disposiciones legales pertinentes. Esto significa que las
responsabilidades del Originador deberan quedar claramente descritas en el
instrumento de cesién de los derechos sobre los flujos de efectivo futuros, de manera
que se atenle todo riesgo o incertidumbre relacionados. Este acto constituye una base
importante para la proyeccion de los mismos fiujos finandieros futuros y para el proceso
de avallo pericial requerido por la misma Ley.

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

Condiciones de mercado. las condiciones de mercado no tienen una influencia
significativa en la valoracidn de los flujos de efectivo futuros pues éstos constituyen una
partida cubierta debido a las siguientes condiciones prevalecientes:

°Qp. Cit. Art. 55, Ley de Titularizacion de Activos.
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6.

10.

a) La generacidén de ingresos del Fondo de Titularizacién esta basada en un
compromiso en firme*: el Decreto Legislativo No. 110, del 24 de agosto de
2012, que autoriza el compromiso de FOVIAL a ceder hasta el 20% de los
ingresos provenientes de la contribucidn vial y multas; por lo tanto, ante la
existencia de este compromiso en firme cualguier riesgo en Ja generacién de
ingresos de! Fondo de Titularizacidn se ve atenuado en forma significativa,
excepto por los actos de Dios.

b} Apoyo de una obligacidn contractual existente: el contrato de cesion de
derechos sobre los flujos de efectivo futuros a ser recibidos por el FOVIAL; esto
es, los flujos de efectivo futuros tienen una cobrabilidad asegurada; la eficacia
de la cobertura es susceptible de medicion.*

Calce de ingresos y egresos. La generacion de ingresos del Fondo de Titularizacion serd
suficiente en todos los perfodos de la emisidn para cubrir con suficiencia y oportunidad
sus costos y gastos de operacidn; por lo tanto los costos y gastos deberdn estar
calzados con los ingresos que recibird et Fondo de Titularizacion, de tal manera que
exista una sustentacion eficaz del mismo Fondo.

Emision de valores de titularizacion, La Socdiedad Titularizadora emitird a través de la
Bolsa de Valores titulos valores para la compra por parte de inversionistas, guienes
estardn debidamente informados. A cambio de la compra, fos inversionistas tendran el
derecho de recibir en el plazo estiputado, el pago del principal de su inversion mas los
intereses acordados en condiciones de mercado. La emision de titulos valores serd
realizada con cargo al Fondo de Titularizacién, en la cuanifa establecida en et Contrato
de Titularizacion correspondiente por la Sociedad Titularizadora y el Representante de
ios Tenedores de Valores.

Perindos del plaze de la emisién. Se consideran los periodos mensuales identificados
como necesarios, a discrecién, para amortizar la deuda a los inversionistas, indicando
por lo tanto el plazo de operacidn dei Fondo de Titularizacién.

Cuenta bancaria discrecional. Los flujos de efectivo futuros seran administrados por la
Sociedad Titularizadora mediante una cuenta bancana discrecional, incorporada en la
contabilidad del Fondo de Titularizacion, la cual proporcionard las evidencias necesarias
para analizar la sustentabilidad del Fondo de Titularizacion, en términos de ingresos,
egresos y saldos a través de los periodos previstos de la emision de valores de
titularizacion.

Salde no menor gue cere. El criterio de sustentabilidad del Fondo de Titularnzacidn
vendra dado por la existencia de un saldo no menor que cero en la cuenta discrecionat
en cada periodo del plazo de la emision, lo cual evidenciara la capacidad del Fondo de
Titularizacion de asegurar los ingresos suficientes y oportunos para cubrir sus costos y
gastos de aperacion.

Sustentabilidad del Fondo de Titularizacién

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

3 Op. Cit NIC 39, parrafo 9, compromiso en firme.
*2 Op. Cit. NIC 39, parrafo 81, designacién de partidas financieras como partidas cubiertas.

Pagina 13 de 21



Metodologia de AvalGo de Flujos de Efectiva Futuros
Para Proceso de Titularizacion
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latincameérica

s \ [ 2 )
. | !
: Ingresos | = Costos = Gastos
! |
k ./ N J J
3\ N\
r ) w i Repago de Valores | If |
| Derechos sobre Flujos | de Titularizacién: | 4 | Costos y Gastos de
| Financieros Futuros | principal mas | ! Operacién |
intereses '
L P % J k. P
En donde:

Derechos sobre Flujos Financieros Futuros: los montos identificados de los
ingresos de! Qriginador, provenientes de las contribuciones de conservacidn vial v de
los derechos vy multas de circulacidén de vehiculos, gue seran cedidos al Fondo de
Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, en virtud del Contrato de Cesién.

Repage de Valores de Titularizacion: La amortizacidn de los valores de
titularizacién, que se refiere al pago del principal y rendimientos a los inversionistas, se
realizard periddicamente conforme el calce que permita la generacién de los flujos
financieros futuros que ef Fondo de Titularizacidn reciba como ingresos.

Costos y Gastos de Operacion: incluyen el pago de los servicios de estructuracién,
calificacion de riesgo, avallo de activos, registro y administracion de la emision de
valores de titularizacion,

Evaluacion del Calce de Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacién

Como se describe en el supuesto No. 6 anterior, los costos y gastos del Fondo de Titularizacion
necesitan estar calzados con los ingresos que recibird el Fondo de Titularizacién, de tal manera
que exista una sustentacidn eficaz del mismo Fondo. Entonces para un perfodo *n” cualquiera
se analizard el flujo de efectivo estableciendo el cambio en la cuenta discrecional mediante la
comparacion de los ingresos con 10s egresos, luego se analizara el efecto de ese cambio en el
saldo de la cuenta, que es nuestro parametro de evaluacion, para finalmente determinar si
cumple con la condicion de evaluacion: el saldo no menor que cero, como se explica en el
supuesto No. 10 anterior.

El andlisis anterior nos define las siguientes variables:

1 = Ingresos

E = Egrescs

FT = Fondo de Titularizacién

n = un perfodo cualquiera

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

El planteamiento es el siguiente;
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1

3.

Fiujo de efectivo del periodo:

- .
I|FTh~ E|FTh = CCD|FTn
| — A

Donde el parametro de evaluacidn es la cuenta discrecional que maneja la liquidez del
Fondo de Titularizacidn. El cambio en la cuenta discredonal producto de comparar los
ingresos con los egresos det Fondo de Titularizacion afectara el saldo de la misma
cuenta, como se muestra a continuacion.

Pardmetro de evaiuacion:

' R ™

—

l SICD|FTn *+ CCD|FTn = SFCD|FTh

Entonces, la condicién de evaluacion sera aquella en la cual el saldo final de Ia cuenta
discrecional (SFCD) para cualquier periodo “n” debera ser mayor 0 al menos igual a
Cero, va que si no cumple esta condicidn se evidenciara que el Fondo de Titularizacion
no tiene la capacidad para hacerle frente a sus obligaciones: el pago de fa emision
(principal mas intereses) y los proveedores {costos y gastos de la emisidn).

Condicidén de evaluacién:

F 8 1

| SFCD|FT, > 0
\ o S

El analisis del calce de los flujos de efectivo del Fondo de Titularizacién requiere entonces que
se identifique 1a naturaleza de los ingresos y egresos para lo cual se procede a desglosar los
mismos.

Desglose de las cuentas de flujo de efectivo del Fondo de Titularizacion

1} Ingresos del Fondo de Titularizacién

d.

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

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

2) Egresos del Fondo de Titularizacidn

d.

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

Costos fijes iniciales. El valor que se le reconozea al Qriginador por la cesién de los
derechos sobre los flujos financieros futuros, es et principal egreso al inicio del plazo de
la emisidn. Este valor se juzgara como de valor razonable si, dados los otros elementos
del flujo de efectivo del Fondo de Titularizacion, el valor asignado a la cesién de los
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derechos sobre flujos de efectivo futuros hace que el saldo final de la cuenta
discrecional en cualquier periodo “n” no sea menar que cero,

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

c. Costos variables iniciales. Con respecto al monto de la emisidn, son los referidos al ser
vicio de estructuracion de la emisidn, asi como también a algunas tarifas de registro en
la Bolsa de Valores y el Registro Plblico Bursatil que son establecidas en funcién del
monto de la emision.

d. Costos fijos periédicos. Corresponden a la remuneracién de servicios de calificacién de
riesgo, auditonas, publicaciones, avallos, etc. Si bien estos costos no son de
importancia relativa, si lo es el hecho de que se mantengan a lo largo del plazo de la
emisién como lo establece fa ley.

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

Este desglose de flujos de efectivo se puede mostrar en forma tabulada, para un periodo inicial,

su periodo subsecuente y cualquier otro periodo subsecuente, en la tabla de la siguiente
pagina.
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Desglose de Flujos de Caja para periodo inicial y n periodos

Fondo de Titularizacion {FT)

Periodo:

0

1

2

Flujo de caja de ingresos

Ingresos por emisidn de
valores de titularizacion

EVTTo

Ingresos por flujos
finanderos futuros cedidos
al FT

IFFF

IFFF

IFFFq

Flujo de caja de egresos

Costos fijos iniciales

CFlo

Costos variables iniciales

CVIop

Costos fijos periddicos

CFP1

CFP2

CFPa

Costos variables periddicos

CVPy

VP2

CVPn

Cambio del flujo de

efectivo en el periodo
(Cuenta Discrecional)
= Ingresos - Egresos

ACDo= EVTTo
= CFIo= CVIo

A CDa=EVTT)
= CFI.— CVIi

ACDz= EVTT:
= CFI.— CVI:

ACDn= EVTTs
— CFI,— CVI,

Cuenta discrecionai (Administradora del F

ujo de Efectivo)

Saldo inicial de ta cuenta SICDo =0 SICD: = SFCDo SICDz = SFCD1 S1CDn = SFCDm
discrecional
Cambio del fiujo de ACDo ACDs ACD: ACDr

efectivo en el periodo
(Cuenta Discrecional)

Saldo final de la cuenta
discrecional {CD)

SFCDo= SICDy
+ ACDo

SFCD:= SICD:
+ ACDy

SFCD2= SICD:
+ ACD;

SFCDn= SICDn
+ ACDn

Como explicado anteriormente, la condicidn de evaluacion del parametro de la Cuenta

Discrecional del Fondo de Titularizacion es fa siguiente:

SFCD, = 0
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Conclusion

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

En otras palabras, al negodar bajo condicion de mercado las caracteristicas de la emisién y los
costos vy gastos del Fondo de Titulanizacidn, es posible mediante un proceso de iteracidn
financiera {apoyado con un modelo en hojas electrénicas de trabajo) definir el Pago al
Originador por los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros que permita cumplir la
condicion de evaluacion del parametro de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacién,
cual es que el saldo final de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacién, para cuaiquier
periodo “n”, sea igual o superior a cero.
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Glosario
Activos Constituyen activos susceptibles de titularizacion aquéllos con capacidad de generar
Susceptibles flujos de fondos periédicos y predecibles, entre otros, los contratos de préstamos;
P P ) los titulos valores; los valores desmaterializados o anotados en cuenta vy los
? L derechos sobre flujos financieros futurocs.
Titularizacion
Créditos Activos gue involucran el préstamo de dinero, donde [a persona se compromete a
devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segln |as condiciones
establecidas para dicho préstamo mas los intereses devengados, seguros y costos
asociados, si los hubiera.
Tnstrintio Cualguier contrato gue dé lugar, simultaneamente, a un activo finandiero en una
finaneciero entidad y a un pasivo financiere o a un instrumento de patrimonio en otra entidad.
Valor Es el importe por el cual puede ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo,
razonable entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente informados, en
) condiciones de independencia mutua.
Flujos de Comprende aquellos activos que involucran &l préstamo de dinero, donde la persona
Efectivo se compromete a devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segliin
Futuros. las condiciones establecidas para dicho préstamo mds los intereses devengados,
seguros y costos asociados, si los hubiera.
Proceso mediante el cual se constituyen patrimonios independientes denominados
Fondos de Titularizacién, a partir de la enajenacién de activos generadores de flujos
Titularizacion. | de efectivo y administrados por sociedades constituidas para tal efecto. La finalidad
de estos patrimonios sera principalmente originar los pagos de las emisiones de
valores de oferta plblica que se emitan con cargo al Fondo.
Es un patrimonio independiente, diferente al de iz Tiularizadora y al del Originador.
Fondo de Esta conformado por un conjunto de activos y pasivos que resulten o se integren
Tirula ... | como consecuencia del desarrollo del respective proceso de titularizacion. Los
HILArIZacion | setivos del Fondo tendran por propasito principal, generar los pagos de los valores
emitidos contra el mismo. El Fonde no es una persona juridica.
Oricinador Persona propietaria de activos susceptibles de titularizacion de conformidad a esta
s Ley, los cuales enajena con la Unica finalidad de constituir e integrar un Fondo de
Titularizacion.
Titularizadora | persona juridica que administra los Fondos de Titularizacion.
NIIF Normas Internacionales de Informacion Financiera
NIC

Normas Internacionales de Contabilidad
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Costo
amortizado de
un activo
[financiero

Es la medida inicial de dicho activo menos los reemboisos del principal, mas o
menos la amortizacion cumulada—calculada con el método de la tasa de interés
efectiva—de cualquier diferencia entre e] importe inicial y el valor de reembolso en
el vendmiento, y menos cualquier disminucion por deterioro del valor o
incobrabilidad (reconocida directamente o mediante el uso de una cuenta
correctora).

Método de la
lasa de interés

Es un método de calculo del costo amortizado de un activo o un pasivo financieros
{o de un grupo de activos o pasivos finandieros} y de imputacién del ingreso o gasto

efectiva financiero a lo largo del periodo relevante.

Tasa de La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente los flujos

interés de efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo largo de la vida esperada del

efectiva instrumento financiero (o, cuando sea adecuado, en un

‘ periodo mas corto) con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero.

Compra

convencional | Es la compra 0 venta de un activo financiero bajo un contrato cuyas condiciones

de activos requieren la entrega del activo durante un periodo que generalmente estd regulado

financieros o surge de una convencion establecida en el mercado correspondiente.

Representante

de los Persona juridica encargada de representar a los propietarios de los valores de cada

Tenedores de | Fondo de acuerdo a lo establecido en esta Ley.

Valores

Entidad La Superirtendencia def Sistema Financiero (SSF), es la autoridad administrativa

Supervisora competente para la ejecucion y aplicacion de esta Ley, vigilara el cumplimiento de
sus disposiciones, supervisara a las Titularizadoras, sus operacicnes y a los entes
que participan en el proceso de titularizacion. En este documento se refiere como
"la Superintendencia”.

Enajenacion La enajenacidn de los activos desde el Qriginador hacia el Fondo se realizard a titulo

de Activos oneroso con cargo al mismo, por medio de la Titularizadora, segln los términos vy
condiciones de cada proceso de titularizacion.

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

Activos hadia el Fondo de Titularizacion.

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

de Avaltio Impuestos Internos.

Perito Persona natural o juridica calificada por la Supetintendencia para practicar avallos

Valuador de activos susceptibles de titularizacién.
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La cesién de créditos comprende todos sus privilegios y accesorios, tanto derechos
reales como personales y se realizara mediante la entrega del correspondiente

Ce:vz?n de titule, con una razén escrita a continuacion del mismo, que contenga la

créditos denominacién y domicilio del cedente y del cesionario, firmas de sus
representantes, la fecha del traspaso y el capital e intereses adeudados a la fecha
de la enajenacion.

Inversionistas | LOS suministradores de capital-riesge, preocupados por el riesgo inherente y por el

rendimiento que van a proporcionar sus inversiones. Necesitan informacion que les
ayude a determinar si deben comprar, mantener ¢ vender las partidpaciones.

Técnica de
valoracion

Técnica mediante la cual se estima el valor razonable de un instrumento financiero.
Las técnicas de valoracion incluyen la utilizacion de operaciones de mercado
realizadas en condiciones de independendia mutua, entre partes interesadas y
debidamente informadas, siempre que estén disponibles, ast como referencias al
valor razonable actual de otro instrumento que es substandalmente el mismo, o
bien el analisis de flujos de efectivo descontados y los modelos de determinacion de
precios de opciones. Si existiese una técnica de valoracidn cominmente utilizada
por los participantes en el mercado para fijar el precio de ese instrumento, y se
hubiera demestrado que proporciona estimaciones fiables de los precios observados
en transacciones reales de mercado, la entidad utilizaré esa técnica.
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Titularizaciones

El Salvador
SCR-INF- 60012013
26 de octubre 2016
Calificacién privada

FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITUARIZADORA VIVA
OUTDOOR 01 - FTRTVIVA 001

Informe Inicial de Calificacién de Riesgo

Sesion Extraordinaria: N°: 6122016
Fecha de Ratificacion: 26 de octubre 2016

Informacién financiera: auditada para los afios 2013, 2014 y 2015, y no auditada a junio 2016

Contactos: Marcela Mora Rodriguez Analista Senior

1. CALIFICACION DE RIESGO
A continuacién se presenta el andlisis de calificacion de
riesgo del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
VIVA Outdoor 01 - FTRTVIVA 01, con informacion
auditada a diciembre 2013, 2014 y 2015 e informacién interna
no auditada del periodo 2016.

Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
VIVA Outdoor 01

Valores de Titularizacién Calificacion Perspectiva

Emision FTRTVIVA 01* Estable

*En proceso de inscripcién en el Registro Publico Bursatil de la
Superintendencia del Sistema Financiero. La calificacién es inicial y
viene de un proceso de apelacion.

Explicacion de la calificacién otorgada:

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.”

Dentro de una escala de clasificacién 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.

mmora@scriesgo.com

2. RESUMEN
El Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora VIVA
Outdoor 01 - FTRTVIVA 01 - se crea con el fin de titularizar
los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una
porcién de los primeros ingresos mensuales que VIVA
Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir.

Dichos ingresos pueden estar comprendidos por:

e Ingresos por arrendamiento y subarrendamiento de
espacio para la instalacion de equipos de
transmisién de sefiales de comunicacién

e Ingresos por arrendamiento de espacio para
publicidad

e Ingresos por arrendamiento de espacio de vallas
para terceros

e Ingresos por servicios de disefio.

e Ingresos por servicios de impresién digital.

¢ Y cualquier otro ingreso.

Los ingresos que se destinaran al Fondo seran hasta un
monto maximo de US$14,070,000.00, los cuales seran
trasladados al Fondo de Titularizacién a través de 120 cuotas
mensuales y sucesivas de US$117,250.00, siendo la fuente de
pago, las sociedades arrendatarias de espacio para la
instalacion de equipos de transmisiéon de sefiales de
comunicacién y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso
que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir.

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

El monto de la emision serd por US$10,000,000.00.

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

intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

LEl detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pigina www.scriesgo.com

slv: Clasificaciones otorgadas en la Reptiblica de El Salvador. “scr”: SCRiesgo.
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3. FUNDAMENTOS

FORTALEZAS:

e La estructura legal de la transaccién la cual
mediante un Fondo de Titularizacién y un contrato
de cesién, constituye una venta de los derechos de
flujos futuros, aislando el riesgo de crédito del
Originador.

La emision estd respaldada por los derechos sobre
Flujos Financieros Futuros sobre una porcién de los
primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor
estuviere facultada legal o contractualmente a

percibir.
e Experiencia y profesionalismo de la entidad
Titularizadora.

Trayectoria de mas de 50 afios en el mercado por
parte de VIVA Outdoor.

Estructura financiera estable y sana del Originador.
Los ingresos esperados reflejan una suficiente
cobertura, dado el porcentaje que se requiere del
total de ingresos que genera el Originador para
ceder al Fondo y del respaldo contractual de los
mismos.

El establecimiento de indicadores financieros que
contractualmente se vuelven compromisos para el
Originador, generando seguridad en la estructura
del Fondo.

La firma de un convenio de Administracién de
Cuentas Bancarias, que permite la creacion de la
cuanta colectora, en la cual por medio de una OIP,
los ingresos generados se trasladardn primero a
dicha cuenta.

La creacion de la cuenta restringida que viene a
funcionar como una reserva, ya que guarda como
minimo el monto de tres cuotas cedidas.

RETOS:

Poca experiencia por parte del Originador en la
utilizacién de la Titularizacién como un mecanismo
de fondeo y por ende el cumplimiento de todos los
efectos que implican dicha estructura.

Uno de los retos mas relevantes es la gestion que
pueda realizar el Originador ante la amenaza que
pueda sufrir la industria de la publicidad, siendo
uno de los sectores més afectados cuando la
economfa muestra desaceleracién y las empresas
deciden contraer el gasto.

4. Entorno Macroeconomico
4.1. Produccion nacional

La economia salvadorefa exhibe un lento crecimiento
determinado por los bajos niveles de inversiéon y una
modesta recuperaciéon de la productividad del sector
transable. Cabe sefalar, que persisten algunos factores que
limitan los cambios estructurales que podrian revertir la
situacion actual. Entre estos, un ambiente politico polarizado
que continta debilitando la formulaciéon de politicas
publicas, los elevados niveles de criminalidad que se han
exacerbado en los tltimos afios y un endeudamiento publico
alto.

De acuerdo con cifras del Banco Central de Reserva (BCR), la
economia del pais crecié en 2.5% al finalizar junio 2016 y
segin estimaciones del Banco Mundial, El Salvador
continuard siendo la economia con menor crecimiento de la
region Centroamericana, con un estimado del 2.2% al cierre

del 2016 y 2.3% para el 2017.

4.2. Deuda publica

El saldo de la deuda publica total fue de US$16,899.0
millones (63.0% del PIB), dicho monto representa un
crecimiento interanual del 5.9%, equivalente a US$947.9
millones al finalizar junio 2016. El creciente comportamiento
de la deuda hacia el alza tiene su origen en las recurrentes
emisiones de deuda, cuyo propésito es estabilizar la brecha
del déficit fiscal, lo cual constituye un factor de riesgo
importante dado el persistente déficit fiscal que han rondado
el 4% del PIB desde el afio 2009.

Durante el mismo periodo, la deuda externa fue de
US$8,874.6 millones, exhibiendo un incremento interanual
del 1.1%. Por su parte, la deuda publica interna acumulé un
saldo de US$8,024.4 millones reportando un aumento del
11.9% respecto a junio 2015.

4.3. Tasa de interés
Al finalizar junio 2016, la tasa basica pasiva fue de 4.5%,
resultado que refleja un incremento comparado con la tasa
del 4.3% observada en junio 2015. Por su parte, la tasa activa
promedio a junio 2016 fue de 6.6%, superando al 6.2%
observado en el mismo periodo del 2015.

Pigina 2 de 14

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial EI Molino

Edificio Platino Segunda Planta Oficina 1910

Panama: (507) 6674-5936 | 260-9157
Edificio Century Tower, Piso 19

El Salvador: (503) 2243-7419 | 2102-9511
Centro Profesional Presidente, final Avenida
La Revolucion, Local A-4 Colonia San Benito

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

Evolucién de la tasa basica pasiva mensual
A junio de cada afio

En porcentaje
= —
f=2} ) (=] L)

'S

448

[N

jun-00
jun-02 |

jun-01 -
jun-03
jun-04
jun-05
jun-06
jun-07
jun-08
jun-09 |
jun-10
jun-11
jun-12
jun-13
jun-14
jun-15
jun-16

Tasa Pasiva ——Tasa Activa

Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCR

4.4. Inflacion

La inflacién medida por las variaciones en el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) alcanzé una tasa de 0.9% al
finalizar junio 2016, la cual es 1.7 puntos porcentuales mayor
a la registrada en junio 2015 (-0.8%). Entre los rubros que
obtuvieron mayores incrementos destacan: alojamiento,
agua, electricidad, gas y otros combustibles (13.6%); bebidas
alcohdlicas y tabaco (3.8%); educacion (1.7%); y restaurantes
y hoteles (1.5%). Mientras que transporte (-3.5%); prendas de
vestir y calzado (-3.4%); y muebles, articulos para el hogar y
para la conservacién ordinaria del hogar (-2.3%), mostraron
un desempefio contrario.

4.5. Remesas familiares
De acuerdo con datos publicados por el BCR, la tasa de
crecimiento de las remesas familiares fue de 6.4%,
acumulando US$2,221.1 millones a junio 2016, cifra superior
en US$133.5 millones a lo registrado en el primer semestre
del 2015. La liquidacién de remesas mediante los diferentes
tipos de mercado se present6 asi: los bancos pagaron
US$1,123.4 millones, con una participacién de 50.6% del total
de remesas, (junio 2015: 52.8%). Las federaciones de
cooperativas, agentes y otras empresas tuvieron un peso de
45.4% (junio 2015: 41.8%), las recargas 0.8% y el resto fue
trasladado por familiares, amigos o encomenderos. Del total
de remesas, alrededor del 90% provienen de Estados Unidos.

Segtin un informe presentado por el Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos (CEMLA), a diciembre 2015, el
principal destino de la emigracién salvadorefia ha sido
Estados Unidos (88.9%), seguido por Canada (3,4%),
Guatemala (1,3%), Costa Rica (1,0%) e Italia (0,9%). En este
sentido, nueve de cada diez emigrantes salvadorefios
residen en Estados Unidos, 51.7% de los cuales son hombres
y 48.3% son mujeres.

El Salvador
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Fuente: elaboraciéon propia con base en datos del BCR.

Dada la alta correlacién del ritmo econémico de los Estados
Unidos y el comportamiento de las remesas familiares, cabe
sefialar que dicho pais mostré6 un crecimiento moderado
durante el primer semestre del 2016 (PIB: 1.2%);
determinado por una alta capacidad de consumo interno y
una sostenibilidad en los niveles de empleo (la tasa de
desempleo a junio 2016: 4.9%). El pais mostr6 una leve baja
de sus exportaciones y la inflacién continué en descenso,
producto del respaldo que otorga el dolar. De acuerdo con
estimaciones del Banco Mundial, el crecimiento estimado
para al término del 2016 sera de 1.9%.

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 titularizacién de activos, a
las personas que participan en dicho proceso y a los valores
emitidos en el mismo. En tal contexto, RICORP
Titularizadora, S. A. recibi6 la autorizacién por parte de la
Superintendencia el 28 de julio de 2011 en sesién No. CD-
15/2011. Por su parte, el inicio de operaciones fue
autorizado en sesién No. CD-12/2011 celebrada en fecha
siete de diciembre de 2011.

Como sociedad titularizadora autorizada por el regulador
local para constituir, integrar y administrar fondos de
titularizacién y emitir valores con cargo a dichos fondos, la
Compania realiza sus procesos empresariales mediante las
actividades siguientes:

e  Estudios de factibilidad de titularizacién.

e Titularizacién y colocacién.

¢ Administracién de las emisiones.
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La siguiente es la estructura organizativa de Ricorp:

Junta General de

Accionistas
Comité de | IR Oficial de
Conducta cumplimiento
Auditoria [
externa
Comité de
Riesgos

Comité de
Auditoria

Auditoria
JIS U I, — — — — — —

Gerencia de
de Emisiones

alegal,

de negocios

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, dado que en la corta existencia de 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.

La Junta Directiva estd integrada por siete miembros
titulares, con igual ntimero 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 estdn bien
definidas y autorizadas por la alta administracién. Las
politicas de gobierno corporativo han sido continuamente
actualizadas y estdn acompafiadas por politicas de ética y
conducta, de manera que el perfil de RICORP en la gestion
de la emisién es neutral en la clasificacién otorgada.

La Junta Directiva ha acordado la conformaciéon de comités
que permiten dar seguimiento periddico a dreas como:
e La administracién integral de riesgos por medio de
un Comité de riesgos, que incluye la identificacién,
evaluacion, medicién y mitigaciéon 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
auditorfa.

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

A continuacion la conformaciéon de su Junta Directiva:

Director Cargo

Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente
Javier Ernesto Siman Dada Vicepresidente
José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario
Victor Silhy Zacarias Propietario
Carlos Lionel Mejia Cabrera Propietario
Enrique Borgo Bustamante Propietario
Remo José Bardi Ocafia Suplente
José Miguel Carbonell Belismelis Suplente
Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter Suplente
Enrique Ofiate Muyshondt Suplente
Miguel Angel Siman Dada Suplente
Manuel Roberto Vieytez Valle Suplente
Ramén Arturo Alvarez Lopez Suplente
Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente

Dentro de la experiencia adquirida por Ricorp
Titularizadora, S.A., se puede mencionar la emisiéon de
Valores de Titularizacion con cargo al Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas
01 por un monto de US$45,0 millones, el Fondo de
Titularizaciéon Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 por el
monto de US$50,0 millones, el Fondo de Titularizacién
Ricorp Titularizadora FOVIAL 02 por el monto de US$50,0
millones, el Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Inmobiliaria Mesoamericana 01 por el monto de US$9,3
millones, el Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora
FOVIAL 03 por el monto de US$25,0 millones, siendo éstos
los proyectos maés relevantes.

6. Proceso de Titularizaciéon

La Ley de Titularizacién de Activos aprobada por la
Asamblea Legislativa en el afio 2007, regula las operaciones
que se realizan en el proceso de titularizacién de activos, a
las personas que participan en dicho proceso y a los valores
emitidos en el mismo.

El mercado de titularizaciones en El Salvador ha sido
explotado como  mecanismo de  financiamiento
principalmente por entidades municipales y auténomas del
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Gobierno. No obstante, el sector privado también ha
mostrado preferencia por esta herramienta sobre todo en la
modalidad de ventas de flujos futuros.

El Fondo de Titularizacién es constituido con el propésito
principal de generar los pagos de esta emisién, sirviéndose
de la adquisicién de los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros sobre una porciéon de los primeros ingresos
mensuales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, que comprenden: a) Ingresos
por arrendamiento y subarrendamiento de espacio para la
instalacion de equipos de transmisién de sefiales de
comunicacién; b) Ingresos por arrendamiento de espacio
para publicidad; c) Ingresos por arrendamiento de espacio
de vallas para terceros; d) Ingresos por servicios de disefio;
e) Ingresos por servicios de impresién digital; f) y cualquier
otro ingreso, hasta un monto maximo de US$14,070,000.00,
los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacién a partir
de la Fecha de Corte a través de 120 cuotas mensuales y
sucesivas de US$117,250.00.

El pago de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda,
estard tnicamente respaldado por el patrimonio del Fondo
de Titularizacion FTRTVIVA 01,
patrimonio independiente del patrimonio del Originador y

constituido como un
de la Titularizadora.

El procedimiento que sigue la Titularizacion es el
siguiente:

PR

W RICORP oy
— . B
'wm ~_
P o ] == U

tenscores de valares

" Fondo de Tivvlaeizaciéer
RT-viva

5
o m
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Inversionistay
| |Bolsa de Valores)

Banco Adminstrador

Adquisicion de los derechos sobre Flujos Financieros

Futuros.
e Mediante escritura publica de Contrato de Cesién y
Administracion que se otorgara, VIVA Outdoor

cedera de manera irrevocable, a titulo oneroso y
hara la tradicién a Ricorp Titularizadora, S.A., para
el Fondo FTRTVIVA 01, de los derechos sobre
Flujos Financieros Futuros sobre una porcién de los
primeros ingresos mensuales que VIVA Outdoor
estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir, hasta el monto de US$14,070,000.00, los
cuales serdn enterados al Fondo de Titularizacién a
través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de
US$117,250.00, a partir de la fecha de la primera
colocacién en el mercado bursatil de los valores
emitidos con cargo al Fondo FTRTVIVA 01.

e La Sociedad Titularizadora adquirird para el
FTRTVIVA 01, tnicamente los derechos sobre los
Flujos Financieros Futuros mensuales establecidos
anteriormente.

e Una vez transferidos los derechos sobre los Flujos
Financieros Futuros, la Sociedad Titularizadora,
colocard los Valores de Titularizaciéon - Titulos de
Deuda que emita con cargo al FTRTVIVA 01, y con
el producto de los mismos pagara a VIVA Outdoor
el precio de los derechos sobre los flujos, acordado
por un monto de $9,478,389.80.

Convenio de Administraciéon de Cuentas Bancarias - Orden
Irrevocable de Pago (OIP).
A través del Contrato de Cesién de Derechos sobre Flujos

Financieros Futuros, VIVA Outdoor se obligara a suscribir
un Convenio de Administraciéon de Cuentas Bancarias -
Orden Irrevocable de Pago (OIP).

Los fondos a percibir seran los correspondientes a la
recoleccion de los ingresos que pagan las sociedades
arrendatarias y subarrendatarias de espacios para la
instalacion de equipos de transmisiéon de sefiales de
comunicacién en concepto de canon y, subsidiariamente,
cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere
facultada legal o contractualmente a percibir, que incluye los

Flujos Financieros Futuros titularizados.

Dichos Flujos mensuales serdn depositados inicialmente en
la denominada Cuenta Colectora de VIVA Outdoor y Ricorp
Titularizadora, S.A. en su calidad de administradora del
Fondo de Titularizacién FTRTVIVA 01 abierta en el Banco
Administrador, y los flujos correspondientes al monto de la
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cuota mensual cedida serdn trasladados mediante una
Orden Irrevocable de Pago (OIP) aceptada por el Banco
Administrador a una cuenta bancaria a nombre del Fondo
FTRTVIVA 01 administrada por Ricorp Titularizadora, S.A.,
denominada Cuenta Discrecional. El excedente respecto a la
cuota cedida, si lo hubiera, sera trasladado, inmediatamente,
a la Cuenta Operativa de VIVA Outdoor.

Queda expresamente convenido que Ricorp Titularizadora,
S.A. podra requerir a VIVA Outdoor la adicién de nuevas
instrucciones irrevocables de pago, en caso lo considere
necesario y VIVA Outdoor deberd proceder a adicionar a
cualquier otra entidad o sociedad que pague por servicios
prestados por VIVA Outdoor o a cualquier entidad del
sistema financiero donde VIVA Outdoor mantenga recursos.
Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A. requerird por escrito a
VIVA Outdoor que en el plazo maximo de sesenta dias
proceda a adicionar una nueva instruccién irrevocable de
pago, en los términos antes relacionados.

VIVA

N 7
\ \‘. g" ./,
Barco / 5 /

[ e

L

VIVA

De los fondos a percibir en la Cuenta Colectora.

VIVA Outdoor se obligara a concentrar en la denominada
Cuenta Colectora a la recoleccién de los ingresos que bajo
cualquier concepto paguen las sociedades arrendatarias y
subarrendatarias de espacios para la instalacién de equipos
de transmisién de sefiales de comunicacién en concepto de
canon y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que VIVA
Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir. Para ello, comunicara por escrito a quienes efecttien
los pagos por el arrendamiento y subarrendamiento de
espacio para la instalaciéon de equipos de transmision de
seflales de comunicacién que a partir de la Fecha de Corte,

realicen los pagos en la Cuenta Colectora y en caso de recibir
dichos pagos a través de cheque o por cualquier otro medio,
VIVA Outdoor se obligard a depositarlo en la Cuenta
Colectora dentro de los 6 dias habiles siguientes de haberlo
recibido.

Cuenta Colectora.

La Cuenta Colectora sera restringida para VIVA Outdoor y
Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad de administradora
del Fondo de Titularizacién, ya que la finalidad de su
apertura es tinica y exclusivamente la colecturia de los flujos
antes mencionados y la concentracién de fondos que perciba
VIVA Outdoor para proveer los pagos de las cantidades
establecidas en el Contrato de Cesién, por lo que ni VIVA
Outdoor ni la Titularizadora podran realizar ningtn tipo de
transaccién, débito o cargo sobre la misma, solicitar
chequeras o disponer en forma unilateral sobre los fondos de
la misma.

Transacciones autorizadas en la Cuenta Colectora.

Las tnicas transacciones autorizadas para ser realizadas

sobre la Cuenta Colectora son las que el Banco
Administrador debe realizar en concepto de recepcién del
flujo de efectivo de VIVA Outdoor en razén del Contrato de
Cesion de Derechos y los cargos o débitos respectivos que se
le autorizan para abonar a la Cuenta Discrecional y Cuenta

Operativa.

e Orden Irrevocable de pago

Durante todos los dias viernes habiles o préximo dia habil
de cada mes comprendidos dentro del plazo de la Orden
Irrevocable de Pago a que se ha hecho referencia, o mientras
existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo de
Titularizacién, el Banco Administrador en caso de existir
fondos disponibles en la Cuenta Colectora procederd a
realizar el cargo en la Cuenta Colectora, hasta completar la
cantidad de US$117,250.00; cantidad que debera ser abonada
a la “Cuenta

cuenta en lo sucesivo denominada

y que
Titularizadora, S.A.

Discrecional”, serd administrada por Ricorp

Una vez se haya cumplido con dicho obligacién, los fondos
remanentes en la Cuenta Colectora deberan ser traslados
diariamente por el Banco Administrador a la cuenta que
VIVA Outdoor dentro del
Administrador. En caso de que al dia 25 de cada mes, o el

indique mismo Banco
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préximo dia habil, no haya sido posible completar los fondos
necesarios para el pago de la cuota mensual cedida, el Banco
Administrador estard facultado para cargar cualquier otra
cuenta de VIVA Outdoor abierta dentro del mismo Banco
hasta completar el valor de la cuota mensual cedida.

e Condiciones especiales.

Esta Orden Irrevocable de Pago, asi como los contratos o
convenios suscritos con los arrendatarios y subarrendatarios
de espacios para la instalacién de equipos de transmisién de
seflales de comunicacion y con los arrendantes de sitios para
las estructuras deberdn ser mantenidos validos y vigentes en
al menos un monto de US$187,000.00, mientras no se haya
liquidado el capital e intereses de la emisién de Valores de
Titularizacién VIRTVIVA 01.

Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora VIVA Outdoor 01.
La Sociedad Titularizadora constituirda la denominada

“Cuenta Restringida”, la cual o las cuales serdn abiertas en el
Banco Administrador o en un banco debidamente

autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, en donde se
resguardard, como respaldo de la emisioén para el pago de
los Valores de Titularizacién, al menos las préximas tres

cuotas mensuales de cesion.

Este resguardo se constituird deduciéndolo de los fondos

provenientes de la colocacion de los Valores de
Titularizacién en cuestiéon, en el momento que estos fondos
se encuentren disponibles. Inicialmente estard constituida
por el monto de US$351,750.00, los cuales se tomaran del
producto de la colocacién de la emisién y posteriormente se
alimentara a partir de fondos desde la Cuenta Discrecional
segun la Prelaciéon de pagos. Esta cuenta servird para la
amortizacién del capital y/o intereses a pagarse a los

Tenedores de Valores, en caso sea necesario.

7. Activos a titularizar
La cesién de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros
sobre una porcién de los primeros ingresos mensuales que
VIVA Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente
a percibir, hasta un monto maximo de US$ 14,070,000.00, los
cuales seran enterados al Fondo de Titularizacién a través de
120 cuotas mensuales y sucesivas de US$117,250.00 siendo la
fuente de sociedades

pago las arrendatarias y

subarrendatarias de espacio para la instalacién de equipos

de transmision de sefiales de comunicacién vy,
subsidiariamente, cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor

estuviere facultada legal o contractualmente a percibir.

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

La fuente de pago para el cumplimiento de la cuota mensual
cedida corresponde, a los pagos que deben hacer las
sociedades arrendatarias y subarrendatarias para la
instalacién de equipos de transmisiéon de sefiales de
comunicacién en concepto de canon y, subsidiariamente,
cualquier otro ingreso que VIVA Outdoor estuviere

facultada legal o contractualmente a percibir.

Con la finalidad de consolidar y aumentar el crecimiento de
las redes de telecomunicacién, VIVA Outdoor provee de
espacios en plataformas con altura para la colocaciéon de
antenas y otros equipos. VIVA Outdoor cuenta con una
cartera de contratos de arrendamiento y subarrendamiento
de espacios para la instalacién de equipos de transmisién de
sefales de comunicacién, las cuales se sitdan de acuerdo a la
disponibilidad de espacios con los que cuenta VIVA
Outdoor o segin requerimiento del cliente.

8. Analisis del Originador
La empresa Arte Comercial S.A. de C.V., liderada por Don
Ricardo Sol Meza, se fund6 en 1966 para dedicarse a la
publicidad exterior y la fabricacion de rétulos en El
Salvador.

Ya en la década de los afios setenta la empresa logra un
crecimiento sustancial y se posiciona como lider en su
industria. En las décadas de los afios ochenta y noventa, Arte
Comercial se diversifica en otros servicios retomando su
liderazgo en la fabricacién de vallas, rétulos y serigrafia,
adicionalmente brinda servicio de mantenimiento a sus
clientes.

En el 2005 Arte Comercial define su estrategia de
crecimiento y se enfoca en el fortalecimiento de su divisién
de publicidad exterior, cesando las otras divisiones de
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manufactura y toma la decision de mover sus oficinas
administrativas al plantel ubicado en Zona Industrial
Merliot.

En 2006 hace su primera adquisicién, sumando a su oferta el
parque de vallas de la empresa COREYSA, cuyas
ubicaciones son de primera categoria y un afio después
compra la empresa Inter-Equipos, S.A. de C.V. con un lote
de wvallas, en zonas Premium dentro de la =zona
metropolitana de San Salvador.

En 2007, Arte Comercial incursiona en negociaciones con las
compaifiias de Telefonia en El Salvador para atender sus
demandas de sitios para instalacién de antenas en zonas
urbanas, cerrando sus primeros contratos.

En 2010, Arte Comercial hace su tercera adquisicion para
fortalecer su posicion en el mercado, incorporando el parque
de vallas propiedad de Tabacalera Salvadorefia.

Para concluir el plan de crecimiento de 5 afios, la empresa
adquiere a su principal competidor: ASA POSTERS SA DE
CV en el ano 2011, incorporando a su portafolio de
productos, mupis publicitarios y paradas de buses,
convirtiéndose en la empresa lider en el mercado de
publicidad exterior con un portafolio de productos de
comunicacién visual completo.

En el 2012, se elabora el Plan Estratégico de
Comercializacién para los siguientes dos afios, con el fin de
convertir a la empresa en un Medio Formal de
Comunicaciéon Visual de primera linea. Se participa en
eventos, campafias, espacios y se agregan estrategias de
mercadeo para potencializar el cambio ante las agencias de
publicidad y los clientes directos.

En 2013, la empresa incorpora a su portafolio cuatro
pantallas digitales y desarrolla un plan de transformaciones
de vallas, asi como mejoras a estructuras en sitios
estratégicos.

Arte Comercial cambia de nombre a VIVA Outdoor en junio
de 2014, dando cumplimiento a su plan estratégico de
convertirse en un Medio de Comunicacién Visual que pueda
competir con los demés medios de comunicacién. Se acuerda
continuar con el crecimiento de la empresa dentro de El
Salvador mediante adquisiciones de empresas o
desarrollando nuevas lineas de negocios de comunicacién
visual.

En 2015 a VIVA Outdoor se le adjudicé la licitacién de CEPA
para entrada y salida de Aeropuerto, contemplando 27
espacios publicitarios de gran formato, ademas la empresa

invierte en Viva Grafica, empresa destinada a proveer a
VIVA Outdoor con la impresion de sus lonas y a producir
articulos POP y empaques.

En 2016 VIVA Outdoor Incursiona en publicidad interior,
mediante la instalacién de pantallas dentro del Centro
Comercial Plaza Mundo, asi también se elabora plan
estratégico quinquenal para VIVA Outdoor basado en:
e Sostenimiento de posiciéon dentro del mercado
salvadorefio
*  Mejoras al parque de estructuras
e Crecimiento organico de arrendamiento para
Antenas
e Adquisiciones de empresas
e Desarrollo de modelo de negocios de publicidad
interior

La compania es subsidiaria de adquirida en un 93% por
[linois Business Corp., entidad constituida en Panamé. Una
gréfica de la estructura corporativa de la empresa:

Hnldmgt

Originador

Subsidiaria

A continuaciéon se muestra la conformacion de la Junta
Directiva de Viva Outdoor, al cual tiene una vigencia que va
de agosto 2016 a agosto 2021:

Junta Directiva

Presidente Ing. Rodrigo Sol

Lic. Ricardo Sol

Lic. Angela Sol de Williams
Lic. Ricardo Sol Meza

Lic. Remo Bardi

Ing. Ernesto Barrientos

Secretario

Director Propietario
ler Director Suplente
2do Director Suplente

3er Director Suplente

La estructura organizativa de la compafiia se muestra a
continuacion:
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8.1. Obligaciones del Originador

De acuerdo a lo establecido en el Contrato de Cesidn, los
fondos que VIVA Outdoor reciba en virtud de la Cesién de
los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, que efectte al
Fondo de Titularizacién, deberan ser destinados por VIVA
Outdoor para la sustitucion de deuda, cancelaciéon de
pasivos y capital de trabajo.

adicionales que se aporten en los términos de esta
clausula, la cual debera ser remitida a Ricorp
Titularizadora, S.A. a mas tardar el altimo dia habil
de los meses de abril y agosto de cada afio.

No vender, pignorar, ceder o dar en garantia o
caucion, y/o transferir bajo ningun titulo o modo, ni
constituir derecho real o personal alguno, a favor de
terceros, sobre los contratos de arrendamiento y
subarrendamiento de espacio para la instalacion de
equipos de transmisién de sefiales de comunicacion
hasta un monto de US$187,000.00.

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

Dar cumplimiento a las normas, reglamentos,
ordenanzas y acuerdos relacionados con el
ordenamiento de vallas y demdas regulaciéon
ambiental.

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

Durante todo el proceso de titularizacién y mientras existan

obligaciones a cargo del Fondo FTRTVIVA 01, VIVA

Ademads, durante todo el proceso de titularizacion y
mientras existan obligaciones a cargo del Fondo FTRTVIVA
01 VIVA Outdoor se obliga a:

Outdoor se obliga a:

Cumplimiento de razones financieras:

L]
e Mantener validos y vigentes los contratos o

convenios suscritos con los arrendatarios y
subarrendatarios de espacios para la instalacién de
equipos de transmision de sefiales de comunicaciéon
necesarios por al menos un monto de US$187,000.00
mensuales de canon; para ello, dnicamente cuando
uno o varios de los Contratos de arrendamiento o
subarrendamiento de espacio para la instalacion de
equipos de transmision de sefiales de comunicaciéon
tengan un plazo de vigencia de menos de 90 dias y
no exista intencién de renovacién por parte del
arrendatario o subarrendatario, VIVA Outdoor
deberéd adicionar otros contratos respecto de otros
arrendamientos o subarrendamientos de espacios
para la instalacion de equipos de transmisién de
sefales de comunicacién que se encuentren vigentes
para garantizar que existan contratos por al menos
el monto antes mencionado, y en caso de no existir,
VIVA Outdoor debera proceder a adicionar a
cualquier otra entidad o sociedad que pague por
servicios prestados por VIVA Outdoor por medio
de una nueva instruccién irrevocable de pago para
que deposite sus pagos en la Cuenta Colectora. El
Auditor Externo de VIVA Outdoor deberd emitir
una certificacién semestral respecto de los contratos

Pasivos totales entre Patrimonio: Se define como la
relacién entre la suma de todos los pasivos de la
empresa dividido entre la suma de todas las cuentas
que componen el patrimonio. Esta relacion
financiera deberéd de ser menor a 2,5 veces y debera
cumplirse semestralmente a partir del 30 de junio de
2017.

Cobertura de servicio de la deuda: Se define como
la utilidad operativa antes de gastos no operativos,
depreciaciones, amortizaciones, intereses, gastos de
titularizacion, reservas y cualquier clase de
impuestos, dividido entre los pagos de capital de
cualquier deuda bancaria, deuda bursétil o deuda
por titularizacion donde VIVA Outdoor sea el
originador de los proximos doce meses sin
considerar prepagos de capital, mas los intereses
pagados de los pasados 12 meses provenientes de
deudas bancarias, bursétiles o por titularizacién.
Esta relacién financiera deberd de ser mayor a 1,5
veces y debera cumplirse semestralmente a partir
del 30 de junio de 2017.

Deuda a Utilidad operativa: Se define como la
suma de los saldos de capital adeudados por

Pigina 9 de 14
OFICINAS REGIONALES
Costa Rica: (506) 2552-5936 Panama: (507) 6674-5936 |260—9157 El Salvador: (503) 2243-7419 | 2102-9511
Cartago, Residencial EI Molino Edificio Century Tower, Piso 19 Centro Profesional Presidente, final Avenida
Edificio Platino Segunda Planta Oficina 1910 La Revolucién, Local A-4 Colonia San Benito

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

préstamos bancarios a largo plazo, mayor de un
afio, deuda bursatil y deuda por titularizaciéon
donde VIVA Outdoor sea originador, dividido entre
la Utilidad operativa antes de gastos no operativos,
depreciaciones, amortizaciones, intereses, gastos de
titularizacién, reservas y cualquier clase de
impuestos. Esta relacion financiera debera ser
menor a cuatro punto cinco veces y debera
cumplirse semestralmente a partir del 31 de
diciembre de 2017.

Revisiéon de cumplimiento de las razones financieras. El
auditor externo de VIVA Outdoor sera el encargado de
certificar el cumplimiento de las razones financieras antes
descritas. Unicamente la certificacion correspondiente al 31
de diciembre deberd emitirse con los estados financieros
anuales auditados y remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a
mas tardar al altimo dia héabil de abril de todos los afios
comprendidos dentro del plazo de la cesién. 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 hébil
de todos los afios comprendido dentro del plazo de la
cesion.

Plazo de regularizacion de las razones financieras. A partir
de la fecha en que Ricorp Titularizadora S.A. haya verificado
el incumplimiento de cualquiera de las razones financieras
establecidas en el apartado anterior, contard con cinco dias
habiles para notificar a VIVA Outdoor y al Representante de
Tenedores de dicho incumplimiento, haciéndole saber a
VIVA Outdoor que deberd tomar las acciones necesarias
para regularizar la situacion de incumplimiento, hasta la
proxima certificacién que realice el auditor externo. En caso
que VIVA Outdoor vuelva a incumplir en la préxima
certificaciéon con la razén financiera en cuestién, Ricorp
Titularizadora debera notificar al Banco Administrador para
que este 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 depésitos
que se realicen. Los montos retenidos en concepto de este
mecanismo de aceleraciéon se mantendrdn en la Cuenta
Colectora hasta completar el monto correspondiente a tres
cuotas mensuales de cesién, y a partir de ese momento el
exceso serd devuelto a VIVA Outdoor. Las tres cuotas de
cesién retenidas en la Cuenta Colectora serdn devueltas a
VIVA Outdoor tinicamente si se verifica el cumplimiento de
la razén financiera en cuestion.

Reparto de utilidades. VIVA Outdoor se obliga a que
unicamente podra repartir utilidades una vez se haya
verificado el cumplimiento de las razones financieras,
contempladas dentro de las obligaciones del Originador, en
la certificacion que corresponda durante los seis meses

previos a la fecha en que se pretendan repartir utilidades. En
caso de incumplimiento de alguna de las razones
financieras, VIVA Outdoor podré repartir utilidades hasta
verificarse en la certificaciéon emitida por el Auditor Externo
que se ha dado cumplimiento a las razones financieras.

8.2. Analisis financiero del Originador

La estructura financiera de VIVA Outdoor muestra una
tendencia al alza en los dltimos afios. A junio 2016 los
activos suman US$14,41 millones, registrando un
crecimiento en el Gltimo afio terminado a junio 2016 de 14%
anual y con respecto a diciembre 2015 su crecimiento anual
fue del 10%. Dichos crecimientos obedecen principalmente a
los incrementos de la cuenta vallas, mobiliario y equipo, de
la propiedad de inversién y de las cuentas por cobrar.

Estructura Financiera: VIVA Outdoor
16,00

14,00

12,00 -
©°
910,00 -

8,00 -

6,00 -

4,00 -

2,00 -

dic-12  dic-13 dic-14
H Activo

Millones U!

jun-15  sep-15  dic-15 mar-16  jun-16

Pasivo Patrimonio

Los activos se componen 76% en promedio para el dltimo
afio en activos a largo plazo, lo cual obedece principalmente
a la cuenta vallas, mobiliario y equipo y a la cuenta plusvalia
adquirida que corresponde a la compra de las acciones de
otra empresa. La contraparte corresponde a los activos
circulantes (24%) que se componen en su mayoria por las
cuentas por cobrar.

Por su parte, el pasivo suma a junio 2016 US$8,73 millones,
registrando un aumento del 16% anual, lo cual responde
principalmente al incremento de 35% anual en los préstamos
por pagar, cuenta que pesa 51% de los pasivos totales,
ademas, le sigue los préstamos de corto plazo con 27% de los
pasivos.

Con respecto al patrimonio, suma US$5,68 millones a junio
2016, registrando un crecimiento de 11% anual, el cual
corresponde al aumento de 70% de las utilidades retenidas.
Ademéds, los resultados acumulados y la reserva legal
también aumentan y contribuyen al crecimiento del
patrimonio total.

Con relacién a los resultados obtenidos por parte de VIVA
Outdoor, al cierre de junio 2016 suma US$588,25 mil
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registrando un crecimiento del 70% anual, esto debido a que
los ingresos crecen en mayor proporcién que los gastos. Con
corte a diciembre 2015 las utilidades sumaban US$414,55 mil
y crecen 27% anual.

A junio 2016 los ingresos suman US$3,89 millones,
registrando un incremento de 16% anual, dado el
crecimiento de 14% anual en los ingresos por servicios.
Dichos ingresos se componen mayoritariamente de los
provenientes del alquiler de vallas publicitarias, cerca del
59% a junio 2016, seguidos de los ingresos por alquiler de
espacios para antenas con el 25%, siendo estos los mas
representativos.

Por su parte, los gastos y costos suman a junio 2016 US$3,30
millones y los mismos crecen 10% anual, lo cual obedece
principalmente, a que el costo de ventas que representa 42%
de los gastos y costos, crece 19% anual, ademads, el aumento
en los otros componentes del gato total también contribuyen.

Estado Resultados: VIVA Outdoor

Es importante mencionar que la utilizacion de la
titularizacion para reestructurar la deuda y aumentar el
capital de trabajo, deberia repercutir positivamente en la
situacion financiera VIVA Outdoor.

9. Caracteristicas de la Emisién
Las principales caracteristicas de la emisiéon son las
siguientes:

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

Nombre del Fondo: Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora VIVA Outdoor 01, denominacién que podré
abreviarse “FTRTVIVA 01”.

Originador: VIVA Outdoor, Sociedad Anénima de Capital
Variable, que puede denominarse como VIVA Outdoor.

Sociedad Titularizadora: Ricorp Titularizadora, S.A.

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

Nombre de la Emisién: Valores de Titularizacion - Titulos

Millones US$
»
ol

625 -
575
525
475
425
375
325
2,25
1,75 -
1,25
0,75 -
0,25 - T T T

dic-14 dic-15

jun-15 jun-16

H Ingresos Gastos Utilidad

Algunos indicadores que reflejan la situacion financiera de la
empresa se resumen a continuacion:

Indicadores dic-13 dic-14
Liquidez 1,34 1,05 0,86 1,02
Capital Trabajo 849.496,00  142.432,00 (503.090,00)  65.405,00
Relacioén pasivo/ patrimonio 1,29 1,35 1,44 1,62
Cobertura de servicio de la deuda 2,58 4,94 3,63 3,16
Deuda a Ebitda 4,33 3,52 4,52 5,38
Endeudamiento PT/AT 0,56 0,58 0,60 0,59
Rendimiento s/ patrimonio 6% 11% 6% 8%
Rendimiento s/ inversion 3% 5% 3% 3%
Margen Neto 5,9% 9,0% 4,9% 6,0%
Gastos Totales / Ingresos Totales 91% 86% 91% 91%

En cuanto a la liquidez se muestra un poco ajustada para los
altimos dos afos (2014-2015), sin embargo, hay que
considerar la naturaleza del negocio y sus planes de
inversion. Por su parte, los indicadores de apalancamiento y
endeudamiento se mantienen estables. Y los indicadores de
rentabilidad han variado de acuerdo a los resultados
obtenidos en cada periodo.

de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora VIVA Outdoor 01, cuya abreviacién es
VIRTVIVA 01.

Naturaleza del Valor: Los valores a emitirse son obligaciones
consistentes en Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda,
negociables, representados por anotaciones electrénicas en
cuenta a favor de cada uno de sus titulares y representan su
participacion individual en un crédito colectivo con cargo al
Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA
Outdoor 01.

Clase de Valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda
con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
VIVA Outdoor 01, representados por anotaciones
electroénicas de valores en cuenta.

Monto de la Emisién: Hasta US$10,000,000.00.

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

Valor minimo v multiplos de contratacion de anotaciones
electréonicas de valores en cuenta: Cien doélares de los
Estados Unidos de América (US$100.00) y maltiplos de
contrataciéon de cien délares de los Estados Unidos de
América (US$100.00).
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Plazo de la emisién: El plazo de la emisién de Valores de
Titularizacion - Titulos de Deuda, representados por
anotaciones electrénicas de valores en cuenta, tendrd un
plazo de hasta 120 meses, contados a partir de la fecha de
colocacion.

Tramo de la emisiéon: La emision de Valores de
Titularizacion - Titulos de Deuda, representados por
anotaciones electronicas de valores en cuenta, contard, como
minimo, con un tramo (se proyectan 2 tramos, uno por 10
afios y otro por 6 afios).

Redencién de valores: A partir del quinto afo de la emisién,
los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda podran ser
redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un
precio igual al 100% del principal vigente de los titulos a
redimir mas sus intereses devengados y no pagados; con un
pre aviso minimo de 180 dias de anticipacion.

La redencién anticipada de los valores podra ser acordada
tnicamente por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora,
S.A, a solicitud del Originador, debiendo realizarse a través
de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo de Titularizacién por
medio de la Sociedad Titularizadora, deberd informar al
Representante de Tenedores, a la Superintendencia del
Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL, S.A.
de C.V. con 15 dias de anticipacién. El monto de capital
redimido, dejard de devengar intereses desde la fecha fijada
para su pago.

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 Titularizadora antes de la colocacién. Los
intereses se pagaran de forma mensual. Tanto capital e
intereses serdn pagaderos a través del procedimiento
establecido por Cedeval.

Prelacién de pagos: Todo pago se hard por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, a través
de la cuenta de depédsito bancaria denominada Cuenta
Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden:

e Primero, se abonaré a la Cuenta Restringida cuando
sea necesario para mantener como saldo minimo las
tres préximas cuotas mensuales de cesién.

e Segundo, las obligaciones a favor de los Tenedores
de Valores.

e Tercero, las
Titularizadora.

e Cuarto, el saldo de costos y gastos adeudados a
terceros, de conformidad a lo previsto en el
Contrato de Titularizacion.

comisiones a la  Sociedad

¢ Quinto, 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.

En el evento de liquidaciéon del Fondo de Titularizacién se
debera seguir el orden de prelacién dictado por el articulo
setenta de la Ley de Titularizacién de Activos:
e  En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria;
e En segundo lugar, se le pagaran las obligaciones a
favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo al
Fondo FTRTVIVA 01;
e En tercer lugar, se imputard a otros saldos
adeudados a terceros;
e En cuarto lugar, se pagardn las Comisiones de
gestion a favor de la Titularizadora;
e En quinto lugar, cualquier remanente se devolveré
al Originador.

Destino de los fondos obtenidos en la cesién de derechos:
Los fondos que VIVA Outdoor reciba en virtud de la Cesiéon
de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, que
efectte para el Fondo de Titularizacién, deberan ser
destinados por VIVA Outdoor para la recomposicién de sus
pasivos, inversién en activos y capital de trabajo.

Procedimiento en caso de mora:
Si 10 dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un

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

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

Dicha situacién 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
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determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
debera  informar
Bolsa de

Superintendencia del Sistema Financiero.

Titularizadora lo inmediata y

simultdneamente a la Valores y a la

10. Proyecciones
De las proyecciones de los estados financieros de VIVA
Outdoor, es de destacar que los mismos se han elaborado
con informacién sobre las proyecciones financieras internas
de la entidad y con la asesoria de Ricorp.

En el Balance de Situacién los activos totales muestran un
crecimiento conservador cercano al 1% promedio anual, los
pasivos se reducen 6% promedio anual para los primeros 5
afios y el resto de periodos cerca del 13%. Por su parte, el
10%
fundamentado en su mayoria por los resultados obtenidos

patrimonio crece cerca del promedio anual,

por la entidad.

En cuanto al Estado de Resultados Proyectado de VIVA
Outdoor, el crecimiento de las ventas para los afios 2016 y
2017 rondan el 20%,
adquisicion que producira nuevos ingresos, no obstante,

fundamentado en una nueva

para el resto de periodos el crecimiento es conservador, en
promedio un 3% anual.

Dado que la cuota anual que sera cedida representa cerca del
21% de los ingresos registrados a diciembre 2015 y que el
contrato de cesién incluye todas las fuentes de ingreso de la
entidad, SCRiesgo considera que existe holgura entre los
flujos generados versus los flujos necesarios para asumir la
estructura de la titularizacion.

Es importante mencionar que la estructura contempla los
siguientes indicadores, los cuales debera cumplir VIVA
Outdoor por el plazo que dure vigente la emisién, de
manera que la empresa podra adquirir nueva deuda y
repartir dividendos, siempre y cuando cumplan con estos
indicadores, restriccion que queda estipulada en los
contratos y en el prospecto del Fondo:

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Condicion

Pasivos totales / Patrimonio
Proyectado 25| 181 | 150 1,27 | 1,07 | 090
Maximo 250 2,50 250 250 250| 2,50

Requerido

Cobertura de servicio de la deuda
Proyectado 3,08 229 252 262\ 271 272

Requerido Minimo 1,50 1,50| 1,50| 1,50 1,50 1,50
Deuda a Ebitda

Proyectado 495 2,89 240 209| 1,79| 1,55

Requerido Miximo 450 450 450) 450| 450| 4,50

A continuacién el Balance de Situacién y Estado de

Resultados proyectado de VIVA Outdoor para 5 afios:

BALANCE GENERAL *2016 2017 plut] 2019 2020
Activos Corrientes

Efectivo y equivalentes 2.189.256,0 2.549.949,2  2.990.306,8 3.496.487,3  3.836.022,1
Cuentas y documentos por cobrar 1.597.884,5 1.975.957,1 2.103.871,1 2.194.253,1  2.285.925,7
Cuentas y documentos por cobrar partc 1.642.443,4 14078086 1.173.173,8 938.539,1 703.904,3
Inventarios - - - - -
Pagos anticipados 205.361,9 253.952,2 270.391,9 282.007,9 293.789,7
Total Activos Corrientes 5.634.9458  6.187.667,1  6.537.743,6  6.911.287,4 7.119.641,8
Activos No Corrientes

Propiedad, planta y equipo 8.626.417,9  8.579.462,1 8.505.839,7 8.405.550,5 8.278.594,8
Plusvalia adquirida 2.781.217,0 2.781.2170 27812170 27812170 2781.217,0
Inversiones financieras a LP 315.400,0 315.400,0 315.400,0 315.400,0 315.400,0
Intangibles 56.916,0 51.916,0 46.916,0 41.916,0 36.916,0
Cuentas por cobrar partes relacionada: 224.710,1 224.710,1 224.710,1 224.710,1 224.710,1
Cuentas y documentos por cobrar a LP 15.000,0 15.000,0 15.000,0 15.000,0 15.000,0

Total Activos No Corrientes 12.019.661,0 11.967.705,2 11.889.082,7 11.783.793,6 11.651.837,8

Total Activos 17.654.606,8 18.155.372,3 18.426.826,4 18.695.081,0 18.771.479,6

Pasivos Corrientes

Cuentas y documentos por pagar 312.850,8 359.024,2 371.802,9 387.485,0 403.786,0
Prestamos y sobregiros bancarios - - - - -
Cuentas por pagar a partes relacionade 68.280,0 68.280,0 68.280,0 68.280,0 68.280,0
Otras cuentas y Gastos Acumulados pc 777.650,4 852.230,4 898.327,6 941.470,8 986.384,6
Impuesto sobre la renta por pagar 186.786,7 399.278,7 434.869,4 579.558,0 627.280,7
Total Pasivos Corrientes 1.345.567,9 1.678.813,2 1.773.2799 1.976.793,8  2.085.731,3
Pasivos No Corrientes
Prestamos bancarios a LP - - - - -
Ingresos por Aplicar por Titularizacion 14.070.000,0 12.663.000,0 11.256.000,0  9.849.000,0 ~ 8.442.000,0
Cuenta Restringida 351.750,0 351.750,0 351.750,0 351.750,0 351.750,0

Intereses por pagar -

Activos Diferidos (Titularizacion) (4.421.750,0) (3.716.0402) (3.065.356,4) (2.467.616,1) (1.926.462,2)

Deuda por Titularizacion 10.000.000,0  9.298.709,8  8.542.393,6  7.733.1339  6.867.287,8
Provisiones y otros pasivos a LP 271.190,2 297.198,5 313.274,0 328.319,3 343.982,1
Cuentas por pagar a partes relacionade - - - - -
Pasivos por impuesto sobre renta difer ~ 426.334,0 426.334,0 426.334,0 426.334,0 426.334,0
Pasivos contingentes - - - - -
Total Pasivos No Corrientes 10.697.524,2 10.022.242,3  9.282.001,6  8.487.787,2  7.637.603,9
Total Pasivos 12.043.092,1 11.701.055,5 11.055.281,5 10.464.581,0 9.723.335,2
Patrimonio de los Accionistas

Capital social 4.273.9650  4.273.9650  4.273.9650  4.273.9650  4.273.965,0
Reserva Legal 454.292,3 571.073,4 854.793,0 854.793,0 854.793,0
Otro resultado integral - - - - -
Superavit por Revaluacion 66.189,0 66.189,0 66.189,0 66.189,0 66.189,0
Resultados acumulados 2521344 534.601,4 1.038.8454 1.607.721,6  2.321.637,3
Utilidad del ejercicio 564.934,0  1.008.488,0 1.137.752,5 1.427.8314  1.531.560,1
Patrimonio de los Accionistas 5.611.514,7 6.454.3168 7.371.544,9  8.230.500,1  9.048.144,5

Total Pasivo més Patrimonio 17.654.6068 18.155.372,3 184268264 18.695.081,0 18.71479,6
Tomado del Modelo de Proyecciones elaborado por Ricorp, el cual se
extiende hasta el afio 2027. *El afio 2016 contiene informacién real y

proyectada.
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Estado de Resultados Consolidado 016 2017 2018 2019 2020
Ventas 8.214.476,8 10.158.089,1 10.815.675,6 11.280.3154 11.751.589,7
Costos Directos de Operacion 2.854.7639  3.276.096,2 3.392.701,8 3.535.800,9  3.684.547,2
Ingresos Netos 5.359.712,9  6.881.992,9 7.422.973,8 7.744.514,5 8.067.042,5
Gastos Generales, Administ. y Venta ~ 3.339.3225  3.659.5775 3.857.5245 4.042.7864  4.235.651,5
Gastos de Administracion 2517.8748  2.643.768,5 2.775957,0 2.914.7548  3.060.492,6
Gastos de Ventas 8214477 1.015.8089 10815676 1.128.0315 1.175.159,0
Utilidad antes de imp. y deprec. 2.020.3904 3.2224154 3.565.449,3 3.701.728,2  3.831.391,0
Depreciaciones 520.289,1 846.955,8 873.622,5 900.289,1 926.955,8
Intereses 485.073,8 - - - -
Gasto Financiero de la Titularizacion - 618.326,8 572.311,8 523.035,1 470.370,1
Gastos de Titularizacion 169.860,2 88.831,7 85.407,0 81.740,2 77.818,8
Utilidad Operativa 845.167,2  1.668.301,1  2.034.108,1  2.196.663,7  2.356.246,4
Otros Ingresos 89.380,3 - - - -
Otros Gastos - - - - -
Utilidad antes de imp. y reserva legal 934.547,5 1.668.301,1  2.034.108,1 2.196.663,7  2.356.246,4
Reserva Legal 65.418,3 116.781,1 283.719,6 - -
Impuesto sobre la Renta 304.195,2 543.032,0 612.636,0 768.832,3 824.686,2
Utilidad Neta 564.934,0 1.008.4880 1.137.7525 1427.831,4 1.531.560,1

Tomado del Modelo de Proyecciones elaborado por Ricorp, el cual se
extiende hasta el afio 2027. *El afio 2016 contiene informacién real y
proyectada.

A continuacién se muestra el Flujo de Efectivo del Fondo de
Titularizaciéon Ricorp Titularizadora Viva Outdoor 01 para
los 10 afios:

Periodo *2016 2017 plut) 2019 2020 2021
1.407.000  1.407.000 1.407.000 1.407.000 1.407.000
Ingresos por emisién de titulos 10.000.000 - - - - -
Rendimientos sobre liquidez - 6.449 7.035 7.035 7.035 7.035
(+) Retiros de Cuenta Restringida - - - - - -
(+) Retiros de Cuenta de Reserva -

Recuperacion de Flujos Adquiridos -

1.413.449 1.414.035

TOTAL INGRESOS 10.000.000 1.414.035 1.414.035 1.414.035
(-) Costos y gastos admin. y por em  (169.860) (88.832)  (85.407)  (81.740)  (77.819)  (73.619)
(-) Intereses emision - (618.327)  (572.312)  (523.035)  (470.370)  (413.868)
(-) Principal emision - (701.290)  (756.316)  (809.260)  (865.846)  (926.548)
(-) Aportes a Cuenta de Reserva - - - - - -
(-) Aportes Cuenta Restringida (351.750) - - - - -
(-) Entrega de fondos al originador  (9.478.390) 0) (0) 0) 0) 0)
TOTAL EGRESOS NETOS (10.000.000) (1.408.449) (1.414.035) (1.414.035) (1.414.035) (1.414.035)
Flujo del periodo - 5.000 - 0 - -
Saldo inicial caja discrecional - - 5.000 5.000 5.000 5.000
Saldo final caja discrecional - 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Periodo 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Recuperacion de Flujos Adquiridos 1.407.000  1.407.000 1.407.000 1.407.000 1.407.000  14.070.000
Ingresos por emision de titulos - - - - - -
Rendimientos sobre liquidez 7.035 7.035 7.035 7.035 6.449 69.178
(+) Retiros de Cuenta Restringida - - - - 351.750 351.750
(+) Retiros de Cuenta de Reserva - - - - - -
TOTAL INGRESOS 1.414.035 1.414.035 1.414.035 1.414.035 1.765.199 14.490.928
(-) Costos y gastos admin. y porem  (69.127) (65.892) (65.602) (65.378) (34.581) (707.996)
() Intereses emision (353.469)  (288.215)  (217.853)  (142.657) (59.693)  (3.659.799)

() Principal emision (991.439) (1.059.928) (1.130.580) (1.206.000) (1.552.792) (10.000.000)
(-) Aportes a Cuenta de Reserva - - - - - -
(-) Aportes Cuenta Restringida - - - - - -
(-) Entrega de fondos al originador - - - (123.133) (123.133)

(1414.035) (1.414.035) (1.414.035) (1.414.035) (1.770.199) (14.490.928)

Es importante mencionar que las proyecciones fueron
sometidas a un dictamen de un perito valuador, segin exige
la normativa. En dicho dictamen el valuador establece que
las bases que soportan dichas proyecciones son razonables y
que las mismas estdn preparadas en forma apropiada sobre
la base de los supuestos examinados.

11. Analisis Legal

SCRiesgo contraté asesoria juridica independiente para la
evaluaciéon legal de la estructura de titularizacién. Entre
documentos revisados en la evaluacién se encuentra el
Contrato de Titularizacién, Contrato de Cesién vy
Administracion y el Prospecto y una muestra de algunos
contratos con las empresas de Telefonia de los cuales
provendra el flujo a titularizar.

Dicho criterio legal indica que en términos generales la
titularizacion ha sido estructurada siguiendo los
lineamientos que la normativa legal dicta y los documentos
de contrato de cesién y contrato de emisién o titularizaciéon
cumplen con los requisitos formales que la ley exige.

SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor. Toda la
informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de
calificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y suscriptores y
otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o
comprueba la veracidad o precision de esa 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.”

TOTAL EGRESOS NETOS
“La calificacion expresa una opinion independiente sobre la capacidad de la
Flujo del periodo 0) - - - (5.000) 0 tidad cali da de administ . ”
Saldo inicial caja discrecional 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 entiaag ca lfl.Cﬂ a de aamimstrar 1esgos
Saldo final caja discrecional 5.000 5.000 5.000 5.000 0
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Zumma Ratings, S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo
Informe de Clasificacion
Contacto:

Rodrigo Lemus
rlemus@zummaratings.com

José Andrés Moran
jandres@zummaratings.com
(503) 2275-4853

FONDO DE TITULARIZACION — RICORP TITULARIZADORA
VIVA OUTDOOR 01

San Salvador, El Salvador

Comité de Clasificacion Ordinario: 20 de octubre de 2016

Instrumentos Categoria(*) Definicién de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacion con cargo Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
L T (nueva) - . . P
al Fondo de Titularizacién Ricorp At sy ) buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
Titularizadora Viva Outdoor 01 ' pactados, pero esta es susceptible a deteriorarse levemente ante posibles
(VFTRVIVA 01) cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva Estable -

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

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente: ~ Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Viva Outdoor 01 (FTRTVIVA 01).

Originador: Viva Outdoor, S.A. de C.V.

Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacién — Titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Viva Outdoor
01 (VFTRTVIVA 01).

Ricorp Titularizadora, S.A.

Ricorp Titularizadora, S.A.

US$10, 000,000.00

US$8.5 millones a 10 afios.

US$1.5 millones a 6 afios.

Los derechos sobre Flujos Financieros Futuros sobre una porcion de los primeros ingresos mensuales que VIVA Out-
door estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, que comprenden: a) Ingresos por arrendamiento de espa-
cios para la instalacion de equipos de transmisién de sefiales de comunicacion; b) Ingresos por arrendamiento de espa-
cio para publicidad; c) Ingresos por arrendamiento de espacio de vallas para terceros; d) Ingresos por servicios de di-
sefio; e) Ingresos por servicios de impresion digital; f) y cualquier otro ingreso.

Estructurador:
Administrador:

Monto del Programa:
Tramo A:

Tramo B:

Respaldo de la Emision:

Historia de Clasificacion: Valores de Titularizacion — Titulos de
deuda con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Viva Outdoor 01 (VFTRTVIVA 01).— A+.sv (20.10.16).

——————————————————————————— MM US$ al 30.06.16
Activos: -- Patrimonio: -- Ingresos: --
Utilidad: -- ROAE: -- ROAA: --

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacion financiera proyectada sobre los flujos a ser cedidos al Fondo por parte del Originador, asi como informacién
financiera adicional proporcionada por el Originador y la Sociedad Titularizadora. La presente calificacion se encuentra supeditada al cumplimiento de cada uno de los
términos y condiciones incorporados en los contratos (Prospecto, Contrato de Cesién y Administracién de Flujos Futuros, Contrato de Administracién de Cuentas Banca-
rias (OIP’s), Contrato de Titularizacién), acuerdos que deben ser verificados por el Representante de los Inversionistas como paso previo a la colocacion de los titulos
valores. De igual manera, la presente calificacién e informe emitido es de caracter informativo y no podra ser utilizado ante entidades del mercado de valores. La opinién
final se encuentra supeditada a la revision de las certificaciones legales referentes a la existencia, plazo y validez de los contratos con las empresas de Telefonia que
forman parte de la estructura de Titularizacién. Por lo anterior, Zumma Ratings podré retirar la calificacion o modificar la misma, de no cumplirse con el 100% de los
compromisos asumidos que determinaron la presente calificacion.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determiné
asignar la categoria A+.sv a los Valores de Titularizacion
con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizado-
ra Viva Outdoor 01 (VFTRTVIVA 01) con base a la eva-
luacién efectuada al 31 de agosto de 2016.

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: i) la
calidad y certeza de flujos asi como la diversidad y atomi-
zacion de Contratos vigentes con Compafiias Telefonicas
por arrendamiento de espacios para la instalacion de equi-
pos de transmision de sefiales de comunicacion (flujos

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

captados en cuenta colectora), ii) la trayectoria y destaca-
da posicion competitiva de Viva Outdoor en su industria,
iii) la constitucion de una cuenta restringida equivalente a
tres cuotas mensuales de cesion de flujos financieros futu-
ros, y iv) el resto de mejoradores incorporados en la es-
tructura (restriccion en la distribucion de dividendos y la
potestad de emitir OIP’s adicionales en caso sea necesa-
rio). Sobre esto Gltimo, queda expresamente convenido
que Ricorp Titularizadora podra requerir a Viva Outdoor
la adicion de nuevas instrucciones irrevocables de pago,
en caso lo considere necesario y el Originador debera
proceder a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad

(*)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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que pague por servicios prestados por Viva Outdoor o a
cualquier entidad donde la Compafiia mantenga recursos.
Para ello Ricorp requerira por escrito a Viva Outdoor que
en el plazo maximo de sesenta dias proceda a adicionar
una nueva instruccion irrevocable de pago en los términos
sefialados.
En contraposicion, la calificacion de los Valores de Titu-
larizacion se ve condicionada por: i) la moderada cobertu-
ra de los flujos captados por cuenta colectora en relacion a
la cuota de cesion, ii) los riesgos particulares del Origina-
dor, principalmente en términos de endeudamiento, iii) un
elevado plazo de regularizacién por incumplimiento de
covenants lo cual conlleva a que el periodo para la reten-
cion de excedentes hasta completar las tres cuotas en
cuenta colectora, sea relativamente amplio desde la fecha
del incumplimiento, y iv) la ausencia de garantias reales
(hipotecas/ prendas) u otro mecanismo de colaterales
(fianzas) que fortalezcan la estructura.
Los recursos financieros captados por la emision estan
respaldados por los derechos sobre flujos financieros futu-
ros de una porcion de los primeros ingresos mensuales
que Viva Outdoor estuviere facultada legal o contractual-
mente a percibir, en concepto de: a) arrendamiento de
espacios para la instalacion de equipos de transmision de
sefiales de comunicacion, b) arrendamiento de espacio
para publicidad, c) arrendamiento de espacio de vallas
para terceros, d) servicios de disefio, e) servicios de im-
presion digital, f) y cualquier otro ingreso.
Aspectos relevantes en la calificacion otorgada se detallan
a continuacion:
=  Experiencia en el Mercado: Viva Outdoor es una
Compafiia salvadorefia que cuenta con 50 afios de
experiencia en el desarrollo de proyectos publicita-
rios. Desde 2007, ha incursionado en el negocio de
arrendamiento de espacios para la instalacion de
equipos de transmision de sefiales de comunicacion;
segmento que ha experimentado un aumento signifi-
cativo a la fecha, destacando la suscripcién de contra-
tos con las operadoras telefénicas mas importantes
que operan en el pais (TIGO, TELECOM,
TELEFONICA, DIGICEL e IBW).
=  Generacion de Flujos: Los flujos cedidos corres-
ponden a flujos financieros futuros sobre una porcion
de los primeros ingresos mensuales que Viva Out-
door genera por arrendamiento de espacios para la
instalacion de equipos de transmision de sefiales de
comunicacion, por arrendamiento de espacio para
publicidad, arrendamiento de espacio de vallas para
terceros, servicios de disefio, servicios de impresion
digital y cualquier otro ingreso. El analisis y revision
determina una cobertura promedio 1.5 veces en 2016
sobre la cuota de cesion anual que se trasladara a fa-
vor del Fondo de Titularizacion.
=  Proyecciones y Andlisis de Estrés: Zumma Ratings
ha analizado y sensibilizado los flujos proyectados
contemplados en el modelo de titularizacion con el
prop6sito de valorar los niveles de cobertura sobre
las obligaciones a emitirse. Bajo los escenarios de es-
trés realizados, los flujos cubren de forma limitada la
cuota de cesion a favor del Fondo (Escenario 1: 1.9
veces y Escenario 2: 1.3 veces).

Nivel de Cobertura: La cobertura que otorgan los
flujos que ingresan a la cuenta del Fondo sobre el pa-
go de capital e intereses es en promedio de 1.08 ve-
ces; disminuyendo a 1.03 veces de incorporar en la
medicion los egresos totales del Fondo (capital, in-
tereses y gastos); cobertura que es considerada mode-
rada.

Convenio de Administracion de Cuentas — OIP:
Como respaldo de la emision, Viva Outdoor y la Ti-
tularizadora suscriben Contrato de Administracién de
Cuentas-OIP, en el que se establece que los fondos a
percibir correspondientes a la recoleccion de los in-
gresos que pagan las sociedades arrendatarias de es-
pacios para la instalacion de equipos de transmision
de sefiales de comunicacién en concepto de canon y,
subsidiariamente, cualquier otro ingreso que Viva
Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente
a percibir, que incluye los flujos financieros futuros
titularizados.; seran depositados inicialmente en la
denominada Cuenta Colectora. Dicha cuenta sera res-
tringida para Viva Outdoor y Ricorp Titularizadora,
S.A. en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacién, ya que la finalidad de su apertura es
Unica y exclusivamente la colecturia de los flujos an-
tes mencionados y la concentraciéon de fondos que
perciba Viva Outdoor para proveer los pagos de las
cantidades establecidas en el Contrato de Cesidn.
Cabe precisar que Viva Outdoor comunicara por es-
crito a quienes efectlen pagos por el arrendamiento
de espacios para la instalacion de equipos de transmi-
sion de sefiales de comunicacion, que a partir de la
fecha de corte, realicen los pagos en la Cuenta Colec-
tora y en caso de recibir dichos pagos a través de
cheque o cualquier otro medio, Viva Outdoor debera
depositarlos en cuenta colectora.

Condiciones Especiales: La OIP, asi como los con-
tratos suscritos con los arrendatarios y subarrendata-
rios de espacios para la instalacion de equipos y con
los arrendantes de sitios para las estructuras deberan
ser mantenidos validos y vigentes en al menos un
monto de US$187,000 mientras no se haya liquidado
el capital e intereses de la emision.

Cuenta Restringida: Esta cuenta serd administrada
por Ricorp, como administrador del FTRTVIVA 01y
el monto en ésta no debera ser menor a las proximas
tres cuotas mensuales de cesion de flujos financieros
futuros.

Mecanismo de Aceleracion de Fondos: La estructu-
ra de titularizacion incorpora un mecanismo que
permite retener los excedentes de la cuenta colectora;
en el caso que Viva Outdoor incumpla con alguna ra-
z6n financiera establecida en Contrato de Cesion de
Derechos. De esta manera, la Titularizadora notifica-
r4 al Banco Administrador que se abstenga de reali-
zar las transferencias de excedentes sobre la cuota
mensual de cesion a la cuenta operativa y se concen-
tren en la cuenta colectora todos los excedentes de
los depositos que se realicen hasta completar tres
cuotas, mismas que seran devueltas al Originador una
vez se esté en pleno cumplimiento de las razones fi-
nancieras establecidas. Dichos covenants son los si-
guientes:
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= Pasivos totales entre Patrimonio: esta relacion
financiera deber4 de ser menor a 2.5 veces. Su
fecha de célculo iniciara en junio de 2017.

= Cobertura de servicio de la deuda: esta relacion
financiera debera de ser mayor a 1.5 veces. Su
fecha de célculo iniciara en junio de 2017.

= Deuda a Utilidad operativa (antes de deprecia-
ciones, amortizaciones e intereses): esta relacion
financiera debera ser menor a 4.5 veces. Su fe-
cha de célculo iniciard el 31 de diciembre de
2017.

Por otra parte, la revision de los indicadores seréa rea-

lizada por el Auditor Externo de forma semestral. La

fecha maxima para la entrega de la certificacion con

fecha de célculo 31 diciembre con estados financie-

Fortalezas

ros auditados, sera el 30 de abril de cada afio; mien-
tras que la realizada con informaci6n al 30 de junio,
serd entregada a mas tardar el 15 de julio de cada pe-
riodo durante la vigencia de la emisién. En caso se
determine el incumplimiento de algin covenant, se
cuenta con un semestre para regularizarlo; no obstan-
te si el incumplimiento persiste en la siguiente revi-
sion, se activara el mecanismo de aceleracion de fon-
dos.
Al respecto, el elevado plazo de regularizacion por in-
cumplimiento de covenants conlleva a que el periodo
para la retencion de excedentes hasta completar las tres
cuotas en cuenta colectora, sea de aproximadamente un
afio (o un periodo mayor si no se cumple algun indice en
la revision a junio) desde la fecha del incumplimiento.

1. Trayectoria y destacada posicién competitiva de Viva Outdoor en el mercado.
2. Cartera de clientes importantes con historial de renovacion de contratos.
3. Lacalidad y certeza de flujos asi como la diversidad y atomizacidn de Contratos vigentes con empresas telefonicas.

Debilidades

1. Moderada cobertura de los flujos captados en cuenta colectora en relacion a la cuota de cesion.

2. Grado de endeudamiento del Originador.

3. Elevado plazo de regularizacion por incumplimiento de covenants.

Oportunidades

1. Expansion del negocio a la regién Centroamericana.

2. Implementacion de tecnologia innovadora en publicidad.
Amenazas

1. Entorno econdmico de bajo crecimiento.
2. Ambiente de creciente competencia.

3
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DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacion

Se creara el Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Viva 01 (FTRTVIVA 01) con el objetivo de titularizar los
derechos sobre los flujos financieros futuros de una por-
cién de los ingresos mensuales percibidos por Viva Out-
door, S.A. de C.V. Actualmente, la Compafiia tiene suscri-
tos Contratos de Arrendamiento de espacios para la insta-
lacién de equipos de transmision de sefiales de comunica-
cion con las principales Compafiias Telefonicas que operan
en el pais.

Viva Outdoor suscribird un Contrato de Administracion de
Cuentas-OIP, en el que se establece que los fondos a perci-
bir correspondientes a la recoleccion de los ingresos que se
generan por el arrendamiento de espacios para la instala-
cién de equipos de transmision de sefiales de comunicacién
y, subsidiariamente, cualquier otro ingreso que Viva Out-
door estuviere facultada legal o contractualmente a perci-
bir, que incluye los Flujos Financieros Futuros titulariza-
dos; seran depositados inicialmente en la denominada
Cuenta Colectora la cual serd restringida para Viva Out-
door y Ricorp Titularizadora en su calidad de administra-
dora del Fondo de Titularizacién. Posteriormente, Viva
Outdoor cedera al Fondo de Titularizacién los derechos de
este contrato.

ESTRUCTURA LEGAL DE LA TITULARIZACION

Contrato de Cesién y

bl Perito Auditor Externo
Administracion Titularizadora Valuador y Fiscal
Calificaciones Autorizaciones
VIVA-RICORP Contrato de de Riesgo SSF
Titularizaclén
RICORP- Representante de
Representante tenedores de valores
Cesién de derechos LA Emite valores de
Titularizacién
sobre flujos futuras _Fondode
VIVA OUTDOOR — it cin
— VIVA
Efective por la onvenio Efectivo por la
emisién de valores Administracién compra de
de cuentas valores
RICORP VIVA
BANCO
Banco Administrador

el Inversionistas (Bolsa
R de Valores)

Contrato de Cesiéon y Administracién

Mediante Escritura PUblica de Contrato de Cesion y Ad-
ministracion de Cuentas—OIP que se otorgara, VIVA Out-
door cedera de manera irrevocable, a titulo oneroso y hara
la tradicion a Ricorp Titularizadora, S.A., para el Fondo
FTRTVIVA 01, de los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros sobre una porcién de los primeros ingresos men-
suales que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o con-
tractualmente a percibir, hasta el monto de
US$14,070,000.00, los cuales seran enterados al Fondo de
Titularizacién a través de 120 cuotas mensuales y sucesi-
vas de US$117,250.00, a partir de la fecha de la primera
colocacion en el mercado burséatil de los valores emitidos
con cargo al Fondo FTRTVIVA 01.

Convenio de Administracion de Cuentas

Como respaldo operativo de la emisién, VIVA Outdoor y
la Sociedad Titularizadora suscribirdn un Convenio de
Administracion de Cuentas — OIP, con el Banco Adminis-
trador. Los fondos a percibir seran los correspondientes a
la recoleccién de los ingresos que se generen por el arren-
damiento de espacios la instalacién de equipos de transmi-
sion de sefiales de comunicacion y, subsidiariamente, cual-
quier otro ingreso que Viva Outdoor estuviere facultada
legal o contractualmente a percibir, que incluye los Flujos
Financieros Futuros titularizados.

Dichos Flujos mensuales serdn depositados inicialmente en
la denominada Cuenta Colectora, abierta en el Banco Ad-
ministrador, y los flujos correspondientes al monto de la
cuota mensual cedida seran trasladados mediante una Or-
den Irrevocable de Pago (OIP) aceptada por el Banco Ad-
ministrador a una cuenta bancaria a nombre del Fondo
FTRTVIVA 01 administrada por Ricorp Titularizadora,
S.A., denominada Cuenta Discrecional. El excedente res-
pecto a la cuota cedida, si lo hubiera, serd trasladado, in-
mediatamente, a la Cuenta Operativa de Viva Outdoor.

ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA TITULARIZACION
Viva Outdoor
(Cede Flujos)

- [ e e

Cuenta
> . :
discrecional
Cuenta
Restringida

Proveedores e
gl Inversionistas

Cuenta Colectora

La Cuenta Colectora serd restringida para Viva Outdoor y
Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad de administrado-
ra del Fondo de Titularizacion, ya que la finalidad de su
apertura es Unica y exclusivamente la colecturia de los
flujos antes mencionados y la concentracion de fondos que
perciba Viva Outdoor para proveer los pagos de las canti-
dades establecidas en el Contrato de Cesion, por lo que ni
Viva Outdoor ni la Titularizadora podran realizar ningin
tipo de transaccidn, débito o cargo sobre la misma, solicitar
chequeras o disponer en forma unilateral sobre los fondos
de la misma.

Cuenta Discrecional

Los Flujos mensuales seran depositados inicialmente en la
denominada Cuenta Colectora, abierta en el Banco Admi-
nistrador, y los flujos correspondientes al monto de la cuo-
ta mensual cedida seran trasladados mediante una Orden
Irrevocable de Pago (OIP) aceptada por el Banco Adminis-
trador a una cuenta bancaria a nombre del Fondo
FTRTVIVA Cero Uno administrada por Ricorp Titulariza-
dora, S.A., denominada Cuenta Discrecional.
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Cuenta Operativa

El excedente respecto a la cuota cedida, si lo hubiera, sera
trasladado, inmediatamente, a la Cuenta Operativa de
VIVA Outdoor que sea manejada en el Banco Administra-
dor.

Cuenta Restringida

Como parte de los respaldo de la emisién se constituira la
cuenta restringida, en donde se resguardara, como respaldo
de la emisidn para el pago de los Valores de Titularizacion,
al menos las proximas tres cuotas mensuales de cesion.

Nivel de Cobertura

Con base al modelo financiero implementado por la Socie-
dad Titularizadora, en el cual se estiman los ingresos y
gastos esperados del Fondo de Titularizacion, se determina
que el nivel de cobertura que otorga la cesion de flujos
financieros futuros sobre el pago de capital e intereses se
sitla en un promedio mensual de 1.08 veces; mientras que
la cobertura sobre los egresos totales del fondo (capital,
intereses y otros gastos del fondo) es en promedio de 1.03
veces, las cuales se consideran relativamente bajas. No
obstante, de considerar en el andlisis los recursos manteni-
dos en la cuenta restringida dichas coberturas mejoran a
3.95 veces y 4.16 veces respectivamente.

Cobertura de Flujos sobre Capital e Intereses, Mensual.

Cobertura Flujos sobre K+ — — Cobertura (Flujos + Cta. Restring) sobre K+i

Destino de los Recursos

Los fondos que Viva Outdoor reciba en virtud de la Cesion
de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, que
efectle para el Fondo de Titularizacion, deberan ser desti-
nados por Viva Outdoor para la sustitucién de deuda, can-
celacidn de pasivos y capital de trabajo.

Resguardos

Se establece que Viva Outdoor estara sujeta a cumplir con
ciertos ratios financieros los cuales se mediran de forma
Semestral con Estados Financieros Auditados al 31 de
diciembre y no auditados al 30 de junio de cada afio:

(i) Pasivos totales entre Patrimonio: esta relacion fi-
nanciera debera de ser menor a dos punto cinco
veces. Su fecha de célculo iniciara en junio de
2017.

(ii) Cobertura de servicio de la deuda: esta relacion
financiera debera de ser mayor a uno punto cinco

veces. Su fecha de céalculo iniciara en junio de
2017.

(iii) Deuda a Utilidad operativa (antes de deprecia-
ciones, amortizaciones e intereses): relacion fi-
nanciera debera ser menor a cuatro punto cinco
veces. Su fecha de célculo iniciara el 31 de di-
ciembre de 2017.

El auditor externo de VIVA Outdoor sera el encargado de
certificar el cumplimiento de las razones financieras antes
descritas. Unicamente la certificacion correspondiente al
treinta y uno de diciembre debera emitirse con los estados
financieros anuales auditados y remitirse a Ricorp Titulari-
zadora, S.A. a mas tardar al Gltimo dia habil de abril de
todos los afios comprendidos dentro del plazo de la cesion.
La certificacion al treinta de junio debera remitirse a Ri-
corp Titularizadora, S.A. a més tardar el 15 de julio de
todos los afios comprendidos dentro del plazo de la cesion

Viva Outdoor se obliga a que Gnicamente podra repartir
utilidades una vez se haya verificado el cumplimiento de
las razones financieras sefialadas en la certificacion que
corresponda durante los seis meses previos a la fecha en
que se pretendan repartir utilidades. En caso de incumpli-
miento de alguna de las razones financieras, Viva Outdoor
podré repartir utilidades hasta verificarse en la certificacion
emitida por el Auditor Externo que se ha dado cumpli-
miento del covenant financiero.

A partir de la fecha en que Ricorp Titularizadora S.A. haya
verificado el incumplimiento de cualquiera de las razones
financieras establecidas en el apartado anterior, contard
con cinco dias habiles para notificar a Viva Outdoor y al
Representante de Tenedores de dicho incumplimiento,
haciéndole saber a Viva Outdoor que deberd tomar las
acciones necesarias para regularizar la situacion de incum-
plimiento, hasta la proxima certificacion que realice el
auditor externo. En caso Viva Outdoor vuelva a incumplir
en la préxima certificacion con la razon financiera en cues-
tién, Ricorp Titularizadora debera notificar al Banco Ad-
ministrador para que este Ultimo se abstenga de realizar las
transferencias de excedentes sobre la cuota mensual de
cesion y se concentren en la Cuenta Colectora todos los
excedentes de los depositos que se realicen hasta completar
el equivalente a tres cuotas de cesion.

Procedimiento en caso de Mora

Si diez dias antes de una fecha de pago de intereses o capi-
tal de la emisién de Valores de Titularizacion que deba
realizar la Titularizadora con cargo al Fondo FTRTVIVA
Cero Uno, las transferencias realizadas por el Cedente al
Fondo de Titularizacion antes relacionado, no han comple-
tado los montos mensuales y sucesivos especificados, se
entendera que Viva Outdoor habra incurrido en un evento
de mora en el cumplimiento de su obligacion. En este caso,
Viva Outdoor contara con un plazo perentorio para solu-
cionar esta situacion, el cual sera de hasta tres dias habiles.
En caso que Viva Outdoor no logre solucionar el evento de
mora, se le requerird trasladar la totalidad de los flujos
pendientes de ser enterados Yy, de no obtener el traslado de
los flujos en las condiciones solicitadas, el Cesionario em-
prendera contra Viva Outdoor las acciones administrativas
y judiciales necesarias para obtener el pago de los flujos no
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enterados y una indemnizacion por los dafios y perjuicios
que se originen por esta accion.

Caducidad del Plazo de la Emision

Viva Outdoor y Ricorp Titulizadora, suscribirdn un Con-
trato de Cesion y Administracion de Flujos Financieros
Futuros, en el cual se describen los casos de caducidad del
contrato. De aplicarse esta clausula, Viva Outdoor debera
entregar a Ricorp, como administrador del Fondo, el saldo
que a esa fecha se encuentren pendientes de enterar hasta
completar la cantidad de US$14,070,000.

A continuacion se sefialan los casos que implicarian la
caducidad del Plazo de la Emisién:

= Sisobre los Flujos Financieros Futuros objeto de
cesion recayere embargo u otra medida cautelar
impuesta por acciones de terceros sobre los mis-
mos;

= Si en cualquier momento, la Administracion o la
Junta Directiva de Viva Outdoor resolviere modi-
ficar cualquiera de las condiciones consignadas
en diferentes contratos y acuerdos a suscribirse, 0
bien, si se adoptaren medidas administrativas o
legales que representen un cambio material ad-
verso sobre los flujos que ha adquirido el Fondo
de Titularizacion;

= En el caso que Viva Outdoor incumpliere con
cualquiera de las condiciones especiales estable-
cidas en los Contratos suscritos;

=  Si el evento de mora a cargo de Viva Outdoor no
fuere solventado en los términos que constan en
los Contratos suscritos;

= Cuando los valores emitidos con cargo al Fondo
FTRTVIVA 01, no puedan colocarse en el mer-
cado bursétil de conformidad con el Articulo se-
tenta y seis vigente de la Ley de Titularizacion de
Activos; y

= En general, por cualquier incumplimiento de las
obligaciones que en virtud del Contrato de Cesion
y Administracion de Flujos Futuros que le co-
rrespondan a Viva Outdoor.

ENTORNO ECONOMICO

Al cierre del segundo trimestre de 2016, el Producto In-
terno Bruto de El Salvador registr6 un crecimiento inter-
anual de 2.5% siendo la tasa mas alta después de la obteni-
da en similar periodo del afio 2012. A nivel de sectores de
la economia, agricultura y bienes inmuebles exhiben las
mayores tasas de expansion (4.2% y 3.2% respectivamen-
te). Adicionalmente, el sector construccion refleja por
cuarto trimestre consecutivo una variacién positiva en su
PIB, situandose en 2.2% al cierre del primer semestre del
afio.

La economia de El Salvador crecié en 2.5% al cierre del
afio 2015, haciendo notar que el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) proyecta una tasa de expansion para el afio
2016 similar a la obtenida en 2015 (menor a la de sus pares

en la regién). Al respecto, la revisién de las tasas de creci-
miento histéricas podria determinar una menor percepcion
sobre el desempefio de la economia doméstica en los UGlti-
mos afnos.

Por otra parte, entre los principales aspectos favorables que
podrian continuar incidiendo en la dinamica productiva
para el presente afio se sefialan los bajos precios interna-
cionales del petréleo asi como el importante flujo de reme-
sas familiares. No obstante, existen aspectos que podrian
condicionar el crecimiento del pais entre los cuales desta-
can la persistencia de altos indices de criminalidad, la au-
sencia de acuerdos basicos entre los principales actores
politicos del pais, el deterioro en las finanzas publicas, y el
impacto de efectos climaticos adversos.

Las bajas tasas de inflacion registradas desde el segundo
semestre de 2012 se han perfilado como una de las princi-
pales fortalezas de la economia salvadorefia, incidiendo
favorablemente en la capacidad de adquisicion de los con-
sumidores. Al 31 de agosto de 2016, el indice de Precios al
Consumidor exhibe una variacion interanual de 0.95% (-
2.0% en agosto de 2015) haciendo notar que el precio del
petréleo en los mercados internacionales contribuye a ex-
plicar la baja tasa de inflacion doméstica.

En otro aspecto, el flujo de remesas registra una expansion
interanual de US$175.6 millones al cierre de agosto de
2016. Dicha evolucién esta vinculada al desempefio de la
economia estadounidense, donde su PIB se estima que
aumento en 1.2% durante el segundo trimestre de 2016.
Los ingresos totales del gobierno crecieron en 9.0% al 30
de junio de 2016 proveniente de la recaudacion de Impues-
to Sobre la Renta y la aplicacién de la Contribucion Espe-
cial para la Seguridad Publica aprobada a finales del afio
2015; en tanto el gasto experimentd un incremento de
US$102.7 millones, principalmente gasto de capital (inver-
sion), intereses y en remuneraciones.

Cabe sefialar que a partir del afio 2016, el Estado asumio
los compromisos previsionales del Instituto de Prevision
Social de la Fuerza Armada (IPSFA) ante la incapacidad
financiera de esta institucién para el pago de pensiones,
presionando las finanzas publicas; mientras que el Go-
bierno ha elaborado una reforma a la Ley SAP, la cual
incorpora la creacion de un Sistema Mixto de Pensiones. A
la fecha del presente informe estas reformas siguen en dis-
cusion en la Asamblea Legislativa.

Por otra parte, los indices de endeudamiento que presenta
el Gobierno de El Salvador se ubican en niveles relativa-
mente altos y con una tendencia al alza en los ultimos
afios, explicada por las recurrentes necesidades de finan-
ciamiento para cubrir la brecha negativa entre ingresos y
gastos. El deterioro en las finanzas publicas ha conllevado
a un incremento en el saldo de la deuda publica total, ubi-
candose en US$17,217 millones (aproximadamente el
64.0% del PIB) al 31 de agosto de 2016.

Adicionalmente, el Gobierno ha recurrido a la emision de
deuda de corto plazo para cubrir el déficit fiscal, debiendo
sefialar que en el Ultimo trimestre de 2016 se tienen pro-
gramados importantes desembolsos en concepto de servi-
cio de la deuda, ante lo cual las autoridades gubernamenta-
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les y la Asamblea Legislativa se encuentran revisando la
aprobacion de US$1,200 millones para la emision de bonos
en los mercados internacionales junto a una Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal para ordenar las finanzas publicas y
cumplir con el ajuste recomendado por el FMI. Ante esta
situacion, todas las agencias internacionales de calificacion
han reducido la nota crediticia de EI Salvador. Al respecto,
el pasado 11 de agosto de 2016 Moody’s Investors Service
redujo la nota a B1 desde Ba3.

PROGRAMA DE TITULARIZACION FONDO DE
TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA
VIVA OUTDOOR 01 (VFTRTVIVA 01)

Emisor: Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Viva Outdoor 01 (FTRTVIVA 01).

Originador: Viva Outdoor, S.A. de C.V.

Denominacion de la Emisién: Valores de Titularizacion
con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Viva Outdoor 01 (VFTRTVIVA 01)

Monto del programa: US$10.0 millones de Délares.

Tasa de Interés: Sera fija por la totalidad del plazo y se
calculara en el momento previo a la colocacién de la emi-
sion de los Valores de Titularizacion. Los intereses se pa-
garan de forma mensual.

Tramos: tramo A de US$8.5 millones y tramo B de US$1.5
millones.

Amortizacion: El pago del capital podra ser mensual, tri-
mestral, anual o al vencimiento, con o sin periodo de gra-
cia, en cuotas iguales o desiguales y sera definida por la
Titularizadora antes de la colocacion.

Plazo de la emisién: Tramo A 120 meses y Tramo B 72
meses.

Descripcion del Emisor

Ricorp Titularizadora es una Firma salvadorefia que cuenta
con la autorizacién de la Superintendencia del Sistema
Financiero para construir y administrar fondos de titulari-
zacion.
Presidente Rolando Duarte Schlagater
Vicepresidente Javier Simén Dada

Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Propietario ~ Vacante

Director Propietario  Victor Silhy Zacarias

Director Propietario ~ Carlos Mejia Cabrera

Director Propietario Enrique Borgo Bustamante
Director Suplente Francisco Duarte Schlagater
Director Suplente Miguel Simén Dada

Director Suplente Manuel Vieytez Valle

Director Suplente Enrique Ofiate Muyshondt
Director Suplente José Carbonell Belismelis
Director Suplente Ramon Alvarez Lopez
Director Suplente Remo Bardi Ocafia

Las principales actividades de la Compafiia se resumen en
realizar el analisis para determinar la factibilidad financiera
y legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el proceso
de titularizacion para su posterior emision y colocacion en

el mercado bursatil, y finalmente administrar el Fondo de
acuerdo a los contratos suscritos, las normas y leyes esta-
blecidas para el Mercado de Valores.

Con fecha 7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo de
la Superintendencia del Sistema Financiero autorizé a Ri-
corp Titularizadora, S.A. para iniciar operaciones; mientras
que la Compaiiia recibié la autorizacién de la Bolsa de
Valores de El Salvador como emisor de valores, en Sesion
No. JD03-/2012, de fecha 21 de febrero de 2012.

ANTECEDENTES VIVA OUTDOOR

En 1966 se fundo la empresa Arte Comercial S.A. de C.V.,
dedicada a Publicidad Exterior y Fabricacion de rétulos en
El Salvador liderada por Don Ricardo Sol Meza. La Com-
pafiia es subsidiaria adquirida en un 93% por lllinois Busi-
ness Corp. y es controlada por Rakin Overseas Inc., ambas
con domicilio en Panama. Los accionistas de la Compafiia
acordaron con fecha 24 de abril de 2014 la fusion por ab-
sorcion de la compafiia Asa Posters, S.A. de C.V. e Inter
Equipos, S.A. de C.V., donde Arte Comercial es la compa-
fila absorbente. Las adquisiciones sefialadas fortalecen la
posicion de mercado de la Compaiiia, condicién que se
pondera favorablemente en su perfil crediticio.

Por otra parte, la Junta Directiva de la Entidad esta inte-
grada de la siguiente manera:

Presidente
Secretario

Director Propietario
Primer Director S.
Segundo Director S.
Tercer Director S.

Rodrigo Sol

Ricardo Sol

Angela Sol de Williams
Ricardo Sol Meza
Remo Bardi

Ernesto Barrientos

En junio de 2014, Arte Comercial cambia de nombre a
Viva Outdoor, convirtiéndose en medio de comunicacién
visual; innovando en el desarrollo de nuevas lineas de co-
municacién visual. Viva Outdoor ha buscado oportunida-
des de crecimiento dentro del territorio nacional, con el
objetivo de consolidar el posicionamiento en la industria
publicitaria. Asi, en 2016 nace Viva Grafica, empresa que
se especializa en crear plataformas de comunicacion visual
a través de ideas influyentes a la compra, guiados por la
creatividad; como parte de las estrategias de integracion y
busqueda de oportunidades de crecimiento en El Salvador.

En la actualidad, Viva Outdoor, S.A. de C.V. es lider en el
negocio de publicidad exterior (Outdoor), con estructuras a
nivel nacional; ademas dentro de sus estrategias de corto
plazo es convertirse en lider de publicidad interior (in-
door), incursionando con publicidad en el Aeropuerto In-
ternacional y diferentes centros comerciales. Asimismo, las
estructuras destinadas para publicidad Outdoor son arren-
dadas para la instalacion de antenas correspondientes a los
diferentes operadores de las Compafiias Telef6nicas.

En cuanto al cumplimiento de aspectos legales, en agosto
de 2012 entrd en vigencia la Ordenanza Reguladora de
Elementos Publicitarios del Municipio de San Salvador,
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Departamento de San Salvador. La Ordenanza tiene por
objeto regular la ubicacién, instalacion, modificacion y
retiro de toda clase de elementos publicitarios instalados o
a instalar en el espacio publico o visto desde el espacio
publico, en el Municipio de San Salvador.

ANALISIS DE RIESGO

La trayectoria y destacada posicién competitiva de la
Compafiia en el mercado, el desempefio en términos de
generacion de utilidades, la relativa estabilidad en los
margenes -operativo y bruto-, la fortaleza patrimonial que
favorece la flexibilidad financiera y margen de maniobra,
el desempefio global del sector, y el aceptable nivel de
rentabilidad patrimonial y sobre activos; se ponderan como
aspectos favorables en el perfil crediticio de Viva Outdoor.

En contraposicién, factores de riesgo relacionados al nivel
de endeudamiento medido a través del indice deuda/
EBITDA, la importancia de las cuentas por cobrar a rela-
cionadas respecto al capital y patrimonio de la Compaifiia,
la moderada cobertura del flujo EBITDA sobre los com-
promisos de corto plazo (relacion que mejorara con la rees-
tructuracion financiera de sus pasivos), y el volumen de
capital de trabajo (negativo al no incorporar transacciones
con entes relacionados); condicionan el perfil de riesgo de
la Entidad. EI ambiente competitivo y el débil desempefio
de la econdmica doméstica, han sido considerados de igual
manera por el Comité de Clasificacién como variables que
podrian sensibilizar el desempefio de la Compafiia.

Evolucion de Activos

Al 31 de agosto de 2016, los activos de Viva Outdoor tota-
lizan US$14.3 millones, registrando un incremento inter-
anual del 10.4% equivalente en términos monetarios a
US$1.4 millones. Acorde a la naturaleza de sus operacio-
nes, las Vallas, Mobiliario y Equipo representan el 48% de
los activos totales de la Compafiia, siguiendo en ese orden
la plusvalia adquirida (por adquisicion de negocios) y las
cuentas por cobrar (20% y 10% respectivamente).

Activos 13,325 12,425 12,961 13,619 14,313
Pasivos 7,090 7,323 7,709 8,418 8,602
Patrimonio 5,236 5,102 5,252 5,201 5,711
Ingresos 6,468 6,424 4,443 6,709 5,063
Utilidad 589 390 466 415 614
EBITDA 1,617 1,263 1,391 1,307 1,415*

*Promedio movil de 12 meses

La diversificacion de opciones de publicidad, y el arren-
damiento de espacios para la instalacion de equipos de
transmision de sefiales de comunicacion; han determinado
la notable expansion de operaciones de Viva Outdoor en
los Gltimos afios. Al respecto, la partida de vallas, propie-
dad y equipo registra un incremento interanual del 14.4%,
proveniente de la incorporacién de 40 vallas, de las cuales
27 corresponden a la adjudicacion de procesos de licitacio-
nes con entidades auténomas.

En términos de ubicacién geogréfica, el 50% del total de
equipos de transmision de sefiales de comunicacién se
encuentran instalados en San Salvador, siguiendo en ese
orden La Libertad (19%) y otros departamentos (17%).
Mientras que San Salvador (43%) y La Libertad (17%)
concentran el mayor nimero de vallas. En 2007, Viva
Outdoor incursiond en el negocio de arrendamiento de
espacios para la instalacién de antenas, iniciando en las
zonas urbanas y en la actualidad con presencia en nueve de
los catorce departamentos del pais. Cabe precisar que el
modelo de negocio de Viva Outdoor considera la instala-
cién de medios de publicidad (vallas); incorporando en el
mismo lugar los equipos de transmision de sefiales de co-
municacién (antenas).

En relacion a la plusvalia adquirida, en 2011 Viva Outdoor
adquiri6 el 99% de las acciones de ASA Posters. El precio
de compra representa el 97.9% del capital accionario de la
Compafiia. La plusvalia es atribuible a la rentabilidad del
negocio adquirido, debiendo sefialar que al cierre de 2015
no existian indicios de deterioro. En términos de gestion, la
rotacion de las cuentas por cobrar comerciales se ubico en
68 dias al cierre de agosto de 2016 (71 dias en similar pe-
riodo de 2015). Por otra parte, la mora a més de 90 dias
exhibe un indice de 5.2%, menor al promedio de agosto de
2015 (11.5%).

Liguidez y Solvencia

En términos de liquidez, la relacion activo corriente/pasivo
corriente se ubica en 1.1 veces al cierre del periodo eva-
luado (1.2 veces en agosto de 2015); indice que disminuye
a 0.5 veces de no incorporar en la medicién las transaccio-
nes con partes relacionadas. Dichas operaciones no cuen-
tan con garantias ni generan intereses, extendiéndose su
plazo de vencimiento a 180 dias, contando con prérroga
por periodos similares. Su participacion en relacion al capi-
tal y patrimonio de la Compafiia alcanza el 38.6% y 28.9%
respectivamente.

El capital de trabajo de Viva Outdoor se ubic6 en US$133
mil al cierre de agosto de 2016, reflejando una disminucion
interanual de US$550 mil en sintonia a la mayor utiliza-
cion de lineas bancarias de corto plazo. Cabe precisar que
el capital de trabajo se vuelve negativo de no incorporar las
cuentas por cobrar a corto plazo con partes relacionadas,
de las cuales no se han recibido amortizaciones en los ul-
timos tres afios. El plan de la Administracion de recuperar
en un plazo maximo de 7 afios los adeudos de relacionadas
implica su reclasificacion hacia activos no circulantes.

Por otra parte, un adecuado ciclo de efectivo fundamentado
en rotaciones de cuentas por cobrar y por pagar comercia-
les, mitiga las presiones que se pudieran ejercer sobre el
capital de trabajo y liquidez inmediata de la Compafiia; en
adicion a la disponibilidad de lineas de crédito de corto
plazo. La flexibilidad financiera y margen de maniobra que
le provee el nivel patrimonial, es uno de los aspectos pon-
derados favorablemente en el perfil crediticio de Viva
Outdoor. Asf, 31 de agosto de 2016, el indice (patrimo-
nio/activos) se ubicd en 39.9 % (40.5% en agosto de
2015); mientras que la relacién pasivo/patrimonio alcanza
un promedio de 1.5 veces al cierre del periodo evaluado.
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Fondeo

Las fuentes de fondeo se integran principalmente por prés-
tamos a largo plazo con entidades financieras (Banco Cus-
catlan de El Salvador, Banco Industrial y Banco de Améri-
ca Central), recursos que han sido utilizados para financiar
el crecimiento de Viva Outdoor y parcialmente para la
adquisicion de negocios los altimos afios. Dichas obliga-
ciones estan garantizadas con hipotecas sobre inmuebles y
flujos de efectivo provenientes de contratos de arrenda-
miento y subarrendamiento suscritos con la Compafiias
Telefonicas; mismos que serén liberados al cancelarse la
deuda con los fondos provenientes de la Titularizacion.

Cabe precisar que en el corto plazo, las mismas institucio-
nes financieras proveen lineas de financiamiento para Viva
Outdooor. Al cierre del periodo evaluado, el fondeo a corto
plazo representa el 31% del total de la deuda, reflejando
una tendencia creciente en los Gltimos afios acorde a los
requerimientos inmediatos de capital de trabajo para sopor-
tar el crecimiento operativo de la Compafiia. La readecua-
cién de la deuda en términos de costo y plazo, ha motivado
a ala Entidad a valorar la sustitucion del fondeo actual por
la emision de valores de titularizacion en el mercado de
valores local, objeto del presente analisis.

Resultados

Viva Outdoor cierra a agosto de 2016 con una utilidad de
US$614 mil, reflejando un incremento del 32% de compa-
rar con la obtenida en similar periodo de 2015. Los ingre-
sos reportados por Viva Outdoor registran un aumento
interanual de US$620 mil proveniente del mayor volumen
de negocios de arrendamiento de espacios para la instala-
cion de equipos de transmision de sefiales de comunicacion
y adjudicacion de licitaciones (zona de Aeropuerto). Cabe
precisar que los ingresos generados en el periodo inter-
anual agosto 2015- agosto 2016 reflejan un mejor desem-
pefio en relacion al interanual previo.

Margen Operativo 12.4% 16.6% 14.2% 16.6%
Margen Neto 6.1% 10.5% 6.2% 12.1%
Liquidez 0.4 0.6 0.5 0.6
Pasivo/Patrimonio 1.4 1.5 1.6 1.5
Endeudamiento F. 1.1 1.2 1.3 1.2
Deuda/EBITDA 4.5 4.4 5.1 4.7

Los principales desembolsos vinculados al costo de los
servicios que proporciona Viva Outdoor corresponden a
arrendamiento de sitios, mantenimiento de infraestructura,

impuestos municipales, impresion digital y energia eléctri-
ca. Al 31 de agosto de 2016, el costo de venta registra un
incremento del 18%, equivalente en términos monetarios a
US$284 miles; explicado principalmente por la incorpora-
cién de 40 vallas publicitarias.

La utilidad bruta se beneficia de la menor proporcion en
que crece el costo de ventas en relacién a los ingresos,
cerrando a agosto de 2016 en US$3.2 millones. La relativa
estabilidad en los margenes -operativo y bruto se pondera
favorablemente en el perfil crediticio de Viva Outdoor;
indices que al 31 de agosto de 2016 se ubicaron en 64% y
17% respectivamente.

Los gastos de venta y administrativos absorben el 74% de
la utilidad bruta, indice que no ha mostrado mayores varia-
ciones en los dltimos afios. Si bien los costos de operacion
tienden a crecer, el desempefio del margen ha favorecido la
estabilidad en el indicador sefialado. En términos de renta-
bilidad, Viva Outdoor cierra con un ROAE y ROAA de
10.3% y 4.1% respectivamente, mientras que el margen
neto se ubico en 12% (8.5% de considerar una estimacion
de impuesto sobre la renta).

Generacion de Flujos y Coberturas

La modesta generacion de flujos respecto del volumen de
deuda, y la limitada cobertura del EBITDA en relacion a
los compromisos financieros de corto plazo; se ponderan
como factores de riesgo en el analisis de Viva Outdoor. El
EBITDA calculado sobre la base de doce meses mdviles
totaliz6 US$1.4 millones, levemente superior respecto del
generado en agosto de 2015; mientras que el margen
EBITDA se mantiene relativamente estable (23%).

En términos de cobertura, el indice EBITDA / gasto finan-
ciero se ubico en 3.5 veces al cierre de agosto 2016, rela-
cion que pasa a 0.5 veces de considerar la porcion corriente
de deuda a largo plazo + intereses. La cancelacion del pa-
sivo financiero con fondos de la titularizacién conllevara a
una reclasificacion de la deuda (de corto a largo plazo)
favoreciendo un mejor desempefio del indice sefialado.

Al 31 de agosto de 2016, la relacion deuda financie-
ra/EBITDA se ubicd en 4.7 veces (4.4 veces en agosto de
2015), reflejando la modesta generacion de flujos operati-
vos en relacion a los actuales niveles de endeudamiento de
la Companfiia. Es importante destacar que el mayor volu-
men de deuda ha sido utilizado para financiar la adquisi-
cién de negocios y apoyar el relevante crecimiento que ha
mostrado Viva Outdoor en los Gltimos afios.
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VIVAOUTDOOR, S.A. DE C.V.
BALANCE GENERAL
(En miles de US Délares)

Dic.13 % Dic.14 % Ago.15 % Dic.15 % Ago.16 %
ACTIVO
Activo Corriente
Efectivo 92 1% 103 1% 56 0% 135 1% 144 1%
Cuentas por Cobrar 1,379 | 11% 1,206 | 10% 1,317 | 10% 1,433 | 11% 1,424 | 10%
Inventarios 15 0% - 0% 2 0% 150 1% - 0%
Cuentas por Cobrar a relacionadas CP 1,500 12% 1,618 13% 1,653 13% 1,642 12% 1,345 9%
Gastos pagados por anticipado 189 2% 148 1% 275 2% 162 1% 310 2%
Total Activo corriente 3,175 | 26% 3,075 | 25% 3,303 | 25% 3,523 | 26% 3,223 | 23%
Activo no Corriente
Cuentas por Cobrar a Partes Relacionadas LP 35 0% - 0% 50 0% - 0% 307 2%
Vallas, Mobiliario y Equipo - Neto 5509 | 45% 5,712 | 46% 5,948 | 46% 6,362 | 47% 6,805 | 48%
Propiedades de Inversién 727 6% 727 6% 802 6% 785 6% 785 5%
Plusvalia Adquirida 2,781 23% 2,781 22% 2,842 22% 2,781 20% 2,859 20%
Depositos en garantia 13 0% 14 0% - 0% 14 0% - 0%
Otros Activos 45 0% 75 1% - 0% 89 1% - 0%
Activos Intangibles 40 0% 38 0% - 0% 62 0% - 0%
Cuentas por Cobrar a LP - 0% - 0% 14 0% - 0% 15 0%
Inversiones Financieras a LP - 0% - 0% 2 - 0% 315 2%
Proyectos de Inversién - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Activo Sobre la Renta Diferido - 0% 2 0% - 0% 3 0% 3 0%
Total Activo no Corriente 9,150 | 74% 9,350 | 75% 9,658 | 75%| 10,096 | 74%| 11,090 [ 77%
TOTAL ACTIVO 12,325| 100%| 12,425 100%| 12,961| 100%| 13,619 100%| 14,313| 100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Porcién Corriente de Prestamos de Largo Plazo 846 7% 985 8% - 0% 631 5% - 0%
Préstamos por Pagar de Corto Plazo 1,041 8% 1,432 12% 1,555 12% 1,793 13% 2,183 15%
Anticipos de Clientes 152 1% 125 1% - 0% 116 1% - 0%
Sobregiros Bancarios 29 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Proveedores 281 2% 293 2% - 0% 252 2% - 0%
Otras Cuentas y gastos acumulados por Pagar 479 4% 642 5% 1,039 8% 557 5% 886 6%
Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas
Impuesto Sobre la Renta por Pagar 141 1% 96 1% 26 0% 72 1% 22 0%
Total Pasivo Corriente 2,969 | 24% 3573 | 29% 2,620 | 20% 3,422 | 25% 3,090 | 22%
Pasivo no Corriente
Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas 64 1% 69 1% 144 1% 100 1% 115 1%
Préstamos por Pagar Largo Plazo 3,783 | 31% 3,293 27%| 4,554| 37% 4,223 | 34%| 4,505| 31%
Obligaciones por retiro Voluntario - 0% 7 0% 14 0% 10 0% 0%
Provisiones y otros pasivos de L.P - - - - 466 3%
Impuestos municipales por pagar - 0% - 0% - 0% 238 2% - 0%
Deuda por titularizacién
Pasivo Impuesto Sobre la Renta Diferido 273 2% 381 3% 379 3% 426 3% 426 3%
Total Pasivo No Circulante 4,121 | 33% 3,750 | 30% 5,090 | 39% 4,997 | 37% 5512 | 39%
TOTAL PASIVO 7,090 | 58% 7,323 | 59% 7,709 | 59% 8,418 | 62% 8,602 | 60%
PATRIMONIO
Capital Social 4,274 | 35% 4274 ( 34%| 4,274 33% 4274 31%| 4,276 | 30%
Reserva Legal 301 2% 345 3% 345 3% 389 3% 389 3%
Utilidades Retenidas 72 1% 42 0% 117 1% 57 0% 366 3%
Superavit por Revaluacion - 0% 50 0% 50 0% 66 0% 66 0%
Otras Reservas y otros resultados integrales - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Utilidad del ejercicio 589 5% 390 3% 466 4% 415 3% 614 4%
TOTAL PATRIMONIO 5,236 | 42% 5,102 | 41% 5252 | 41% 5,201 | 38% 5711 | 40%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 12,325| 100%| 12,425 100%| 12,961] 100%| 13,619| 100%| 14,313| 100%
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VIVAOUTDOOR, S.A. DE C.V.
ESTADO DE RESULTADOS
(En miles de US Délares)

Dic.13 % Dic.14 % Ago.15 % Dic.15 % Ago.16 %
Ingresos 6,468 | 100% 6,424 | 100%| 4,443 [ 100% 6,709 | 100%| 5,063 | 100%
Ventas 6,468 | 100% 6,424 | 100%| 4,443 [ 100% 6,709 | 100%| 5,063 [ 100%
Costo de Venta 2,228 | 34% 2,324 | 36% 1534 | 35% 2,420 | 36% 1,818 | 36%
Costo de ventas 2,228 | 34% 2,324 | 36% 1534 | 35% 2,420 | 36% 1,818| 36%
Utilidad Bruta 4,241 66%| 4,100 | 64%| 2,909 | 65%| 4289 | 64%| 3245| 64%
Variacion del valor razonable de propiedades de Inversion - 0% - 0% - 0% 58 1% - 0%
Utilidad Bruta (Incluyendo Ingresos por Servicios) 4,241 | 66% 4,100 | 64% 2,909 | 65% 4,347 | 65% 3,245 | 64%
Gastos de Ventay Administrativos 3,050 | 47% 3,304 | 51% 2,172 | 49% 3,396 | 51% 2,403 | 47%
Gastos de Venta 681 | 11% 701 | 11% 382 9% 655 | 10%) 386 8%
Gastos de Administracién 2,369 | 37% 2,603 | 41% 1,789 | 40% 2,741 | 41%| 2,017 | 40%
Utilidad de Operacién 1,190 | 18.4% 795 | 12.4% 737 | 16.6% 951 | 14.2% 842 | 16.6%
Otros Ingresos neto de gastos 44 1% 173 3% 22 0% 92 1% 79 2%
Gastos Financieros 328 5% 348 5% 293 7% 391 6% 307 6%
Utilidad Antes de Impuesto Sobre la Renta 907 | 14.0% 620 | 9.6% 466 | 10.5% 652 | 9.7% 614 | 12.1%
Impuesto Sobre la Renta 318 5% 294 5% - 0% 237 4% - 0%
Reserva Legal - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
Utilidad antes de otros resultados integrales 589 | 9.1% 325 5.1% 466 | 10.5% 415 | 6.2% 614 | 12.1%
Efecto de revaluacion de vallas, neto de ISR diferido - 0% 65 1% - 0% - 0% - 0%
Utilidad Neta 589 | 9.1% 390 | 6.1%) 466 | 10.5% 415| 6.2% 614 [ 12.1%

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO
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VIVAOUTDOOR, S.A. DE C.V.
INDICADORES FINANCIEROS

Dic.13 Dic.14 Ago.15 Dic.15 Ago.16
Rentabilidad
ROAA 4.9% 3.2% 1.7% 3.2% 4.1%
ROAE 11.3% 7.6% 4.0% 8.0% 10.3%
Utilidad de Operacién / Ingresos 18.4% 12.4% 16.6% 14.2% 16.6%
Utilidad Neta / Ingresos 9.1% 6.1% 10.5% 6.2% 12.1%
Costo Financiero Promedio 5.8% 6.1% 6.7% 5.9% 6.1%
Gastos de Operacion / Utilidad bruta 71.9% 80.6% 74.7% 78.1% 74.1%
Rentabilidad del Activo Fijo Promedio 10.7% 6.8% 3.7% 6.5% 8.3%
Liquidez
Activo corriente / Pasivo Corriente 11 0.8 1.2 1.0 11
Liquidez general sin relacionadas (veces) 0.6 0.4 0.6 0.5 0.5
Capital de Trabajo $ 206 $  (498) $ 683 $ 101 $ 133
EBITDAY Flujos del Periodo
Efectivo neto de las actividades de operacion $ 755 $ 1,107 $ 523 $ 367 $ 1,152
Gasto Financiero neto de impuestos $ 229 $ 244 $ 205 $ 274 $ 215
FCO (Flujo de Caja Operativo) $ 984 $ 1,350 $ 728 $ 641 $ 1,367
CAPEX $ 971 $ 582 $ 641 $ 1,032 $ 770
Dividendos $ 250 $ 524 $ 316 $ 316 $ 106
FLC Flujo Libre de Caja* (sin restar dividendos) $ 13 $ 768 $ 87 $ (391) $ 597
FLC Flujo Libre de Caja (restando dividendos) $ (237) $ 244 $ (229) $ (707) $ 491
EBIT (periodo) $ 1,190 $ 795 $ 737 $ 951 $ 842
EBITDA (12 meses) $ 1,617 $ 1,263 $ 1,391 $ 1,307 $ 1,415
EBITDA (periodo) $ 1,617 $ 1,263 $ 1,045 $ 1,307 $ 1,152
Gasto Financiero (12 meses) $ 328 $ 348 $ 409 $ 391 $ 405
Gasto Financiero (periodo) $ 328 $ 348 $ 293 $ 391 $ 307
Margen EBITDA 25.0% 19.7% 23.5% 19.5% 22.8%
Coberturas de Gasto Financiero del Periodo
FLC / Gasto financiero 0.0 22 0.2 (1.0) 15
FCO / Gasto financiero 3.0 39 1.8 1.6 34
EBITDA / Flujo de Actividades de Operacion 21 11 20 3.6 1.0
EBITDA / Gasto financiero (12 meses) 4.9 3.6 34 33 35
EBITDA Periodo / Gasto Financiero Periodo 4.9 3.6 3.6 3.3 3.8
Coberturas de Servicio de Deuda
EBITDA/ (Intereses + PCLP + Deuda bancaria corto plazo) 0.7 0.5 0.7 0.5 0.5
EBITDA / (Deuda bancaria corto plazo + PCLP + Deuda de LP 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2
neto de PCLP + Pasivo por operaciones de arrendamiento)
Estructura financiera
Pasivo / Patrimonio (veces) 1.4 14 15 1.6 15
Endeudamiento de corto plazo / patrimonio (veces) 0.6 0.7 0.5 0.7 0.5
Endeudamiento financiero (veces) 1.1 11 1.2 1.3 12
Deuda Financiera / EBITDA 35 45 4.4 5.1 4.7
Deuda Financiera / Patrimonio 11 11 1.2 13 1.2
Deuda Total/ Patrimonio 11 1.2 1.2 1.3 1.2
Capital / Activos 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
Patrimonio / Activos 42.5% 41.1% 40.5% 38.2% 39.9%
Depreciacion y amortizacion $ 427 $ 467 $ 308 $ 357 $ 311
Exceso / (deficit) de depreciacion $ (544) $ (115) $ (333) $ (675) $ (459)
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Patrimonio 29.3% 31.7% 32.4% 31.6% 28.9%
Cuentas por Cobrar a Relacionadas / Capital 35.9% 37.9% 39.8% 38.4% 38.6%
Gestion Administrativa
Ciclo de efectivo 31 3 (21) 52 14
Rotacion de Inventarios 2 - 0 22 -
Rotacion de cobranzas comerciales 77 68 71 77 68
Rotacion de cobranzas global (incluye relacionadas) 162 158 163 165 146
Rotacién de cuentas por pagar comerciales 123 145 162 120 117
Rotacién de cuentas por pagar comerciales (incluye rel) 133 156 185 135 132

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO
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Periodo Cesién en US$

1 $117,250
2 $117,250
3 $117,250
4 $117,250
5 $117,250
6 $117,250
7 $117,250
8 $117,250
9 $117,250
10 $117,250
11 $117,250
12 $117,250
13 $117,250
14 $117,250
15 $117,250
16 $117,250
17 $117,250
18 $117,250
19 $117,250
20 $117,250
21 $117,250
22 $117,250
23 $117,250
24 $117,250
25 $117,250
26 $117,250
27 $117,250
28 $117,250
29 $117,250
30 $117,250
Total

Periodo

31

32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47

48

49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60

CESION DE FLUJOS FTRTVIVA 01

Cesion en US$

$117,250

$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250

$117,250

$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250

Periodo Cesién en US$ Periodo

61

62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77

78

79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

$117,250

$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250

$117,250

$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250

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

13

91

92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107

108

109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120

Cesién en US$

$117,250

$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250

$117,250

$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$117,250
$14070,000
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31 AFISE

LAFSE VALORES DE EL SALVADOR 5.A. DEC.V.

San Salvador, 08 de noviembre de 2016.

Licenciado

José Carlos Bonilla
Director Ejecutivo

RICORP Titularizadora, S.A.
Presente.

Estimade Licenciado Boenilla:

Por este medio se hace de su conocimiento que al 07 de noviembre de 2016 existe en
nuestra némina de accionistas solo una sociedad con mas del 10% de participacién social
de la sociedad.

En razén de lo anterior a continuacién se detalla el accionista con mas del 10% de
participacidn social de LAFISE Valores de El Salvador, S.A. De C.V. Casa Corredores
de Bolsa, la cual es nuestra Holding.

ACCIONISTA PARTICIPACION %

FINANCE EXCHANGE AND TRADING COMPANY 99.00%

Asi mismo se hace de su conocimiento que el Ingenierc Roberto Joseph Zamora Llanes
es el anico accionista con mas del 10% de [a participacion accionaria de |la Sociedad
Finance Exchange and Trading Company

Sin mas por el momento, me suscribo.

Atentamente,
TN
=
- ; —=AFISE
— — D BN =T
W LAFISE VALORES DE FL SALVADCR
Sa aria Munguia Palomo CAZADE CORREDORES DE BCLEA,
Representante Legal
Lafise Valores de E| Salvador, S.A. de C.V.

|

Edificio World Trade Center, Torre I, No. 305, 89 Av. Norte y Calle El Mirador, e
Cal. Escaldn, San Salvador, Bl Salvador, C.A. - Tel.: (503) 2544-6000, Fax: (503} 2566-6004.




FE que la firma que antecede es AUTENTICA por haber sido reconocida como suya por la
Licenciada SANDRA MARIA MUNGUIA PALOMO, de sesenta y tres afios de edad, Licenciada en
Fconomia, del domicilio de San Salvador, departamento de San Salvador, persona a quien hoy
conozco e identifico por medio de su Documento Unico de Identidad ndmero: cero dos siete
nueve cuatro cero dos siete-uno, y NlUmero de identificacidn Tributaria: cero seis uno cuatro- cero
tres cerc ocho cinco tres-cero cero nueve-cinco. En fe de lo cual firmo y sello la presente razon
notarial en |a ciudad de San Salvador, a los ocho dias del mes de noviembre de dos mil dieciséis.-




ORGULLOSAMENTE

HECHB A MANO

de EL SALVADO

A B ——
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ANEXO6L

ESTADOS FINANCIEROS DE LA SOCIEDAD TITULARIZADORA
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compariia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
{Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Diferencias entre Normas Intermacionales de Informacién Financiera y las Normas Contables
emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

La Administracion de la 3ociedad Titularizadora ha establecido inicialmente las siguientes
diferencias principales entre las normas internacicnales de informacion financiera (NIIF}) vy las
normas contables emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema
Financierc:

1. Las NIF requieren que los estados financieros reflejardn fielmente, la situacion, el
rendimiento financierc y los flujos de efectivo de la entidad y sean presentados de acuerdo
a su sustancia y redlidad econdmica, y no Unicamente a su forma legal. La normativa
contable para Titularizadoras de Activos requiere que para efectos de publicacién los
Estados Financieros y sus notas publicados deberdn estar expresados en miles de Ddlares de
los Estados Unidos de Norte América.

2. Las inversiones no se tienen registradas y valuadas de acuerdo a la clasificacion que
establecen las NIF, las cuales son las siguientes: instrumentos financieros a su valor
razonable a través de pérdidas y ganancias, préstamaos y cuentas por cobrar criginados por
la empresa, inversicnes disponibles para la venta, e inversiones mantenidas hasta el
vencimiento; Ias NilF requieren que las inversiones sean clasificadas para determinar el
méfodo de valuacidén gue les corresponde.

3. Las NIIF requieren que debe revelarse informacion acerca de los valores razonables de
cada clase ¢ grupo de sus activos y pasivos de caracter financiero.

4. Las NIF requieren la divulgacién de informacidon cudlitativa y cuantitativa sobre la
exposicion a los riesgos derivados de instrumentos financieros.
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadoreiia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Estado de Resultados
Periodo del 1 de enero al 30 de septiembre de 2016
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Ingresos

Ingresos de Explotacion

Ingresos por Titularizacién de Activos S 331,965.57

Ingresos Diversos 2,575.00
_$ 33454057

wn

Egresos

Costos de Explotacion

Gastos de Operacion por Titularizacion de Activos S  28,273.68

Gastos Generales de Administracién y de personal de operaciones de Titularizacion S 268,628.65

Gastos por Depreciacion, Amortizacidn y Deterioro por operaciones corrientes S 17,451.15
S 314,353.48

Resultado de Operacién $ 20,187.09

Ingresos Financieros

Ingresos por Inversiones Financieras S 48,295.05

Utilidad antes de Intereses e Impuestos S 68,482.14

Gastos Financieros

Gastos de operacién por Inversiones propias S 1,430.96

Utilidad antes de Reserva Legal e Impuestos $ 67,051.18

Claudia Beatriz Guzman Paiz Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga

Contador General Director Ejecutivo



RICORP TITULARIZADORA, S. A.

ESTADOS F CIEROS INTERMEDIO 30 DE JUNIO DE 2016

CONTENIDO
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NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS




Condominio Metro 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RIVERA RIVAS e b e,
CPAY CPC REG. No. 113 San Salvador, El Salvador

e-mail: licriver@hotmail.com
Telefax:  (503) 2260-5979
Teléfonos: (503) 2260-5893

2260-6893

Celular: (503) 7899-1863

INFORME INTERMEDIO DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A LA JUNTA DIRECTIVA Y ACCIONISTAS DE
RICORP TITULARIZADORA, S.A.

Estimados Sefiores:

He examinado el Balance General intermedio de RICORP TITULARIZADORA, S.A., al
30 de junio de 2016 y sus cifras se presentan comparativamente con las cifras del
Balance al 31 de diciembre del 2015, el Estado de Resultado, el Estado de Cambios
en el Patrimonio y el Estado de Flujos de Efectivo todos al semestre terminado al
30 de junio 2016 y fueron comparados con el semestre al 30 de junio 2015 y las
respectivas notas a estos Estados Financieros. Estos Estados Financieros son
responsabilidad de la Administracion de la Sociedad.

Una revisién de la informacién Financiera consiste principalmente en obtener un
conocimiento sobre los procedimientos seguidos por la Administracién para
preparar su informacién intermedia, aplicando procedimientos de anélisis
sustantivos, los datos financieros e indagaciones con el personal responsable de los
asuntos contables operativos y financieros. Dicha revisién es sustancialmente
menor en alcance por las Normas Internacionales de Auditoria, para expresar una
Opinién sobre los Estados Financieros tomados en conjunto; por lo tanto no expreso
tal Opinién.

Basado en mi revisién intermedia, no llegaron a mi atenci6n asuntos que requieran
que se efectiien modificaciones importantes a los Estados Financieros adjuntos, para
que estén de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera y con las Normas Contables emitidas por la Superintendencia de Valores
hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

San Salvador, 27 de Julio de 2016

AUDITORIA EXTERNA, DICTAMEN FISCAL, ASESORIA TRIBUTARIA, CONSULTORIA ADMINISTRATIVA, ORGANIZACION DE EMPRESAS




RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Compaiiia Salvadorefia)

[Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A, de C.V.)

Balances Generales

Al1'30 de Junio de 2016 [No auditado) y al 31 de Diciembre de 2015 {Auditado)
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2016 2015
Activo
Activo Corriente
Efectivo y sus Equivalentes 6 S 250.00 S 250.00
Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios 6 s 520,788.91 S 576,253.13
Inversiones Financieras 7 S 647,203.08 S 551,455.65
Cuentas y Documentos por Cobrar 8 S 11,544.28 S 5,889.68
Rendimientos por Cobrar S 744765 § 6,835.16
impuestos s 6,808.85 5§ 15,509.43
Gastos Pagados por Anticipado S 172,251.54 $ 188,795.23
S 1366,294.31 S 1344,988.28
Activo No Corriente
Muebles 9 S 33,807.47 S 41,182.41
Mejoras en Propiedad Planta y Equipo 9 s 839.65 S 1,026.25
Activos Intangibles 11 s 9,364.03 S 12,625,19
S 44,111.15 § 54,833.85
Total Activo §  1410,405.46 5 1399,822.13
Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 12 s 15,082.58 § 15,763.94
Impuestos por Pagar 13 S 712,68 S 30,516.35
Dividendos por Pagar 14 s 50,000.00 S -
Total Pasivo s 65,795.26 S 46,280.29
Patrimonio
Capital
Capital Social 16 $§ 1200,000.00 $ 1200,000.00
Reservas de Capital
Reservas de Capital s 30,669.95 $ 30,669.95
Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones S (26,860.00) $ (30,660.00)
Resultados
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 17 s 103,531.8¢ § 92,307.41
Resultados del presente periodo S 37,268.36 $ 61,224.48
S 140,800.25 S 153,531.89
Total Patrimonio S 134461020 S 1353,541.84
Total Pasivo Patrimonio ,405. 9,822.13
Contingentes de compromisos y de control propias
Cuentas contingentes de compromiso deudoras
Otras contingencias vy compromisos S 145942,695.81 $ 154409,132.70

Total

Contingentes de compromiso y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos
Total

S 145942,695.81

S 154409,132.70

$ 145942,685.81

$ 154409,132.70

$ 145942,695,81

$ 154409,132.70

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




RICORP TITULARIZADORA, S.A.
{Compafiia Salvadorefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, 5.A. de C.V.)
Estados de Resultados Intermedios
Periodos del 1 de Enero al 30 de Junio de 2016 y 2015 [no auditados)
{En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2016 2015

Ingresos
Ingresos de Explotacién
Ingresos por Titularizacion de Activos $§ 22468464 § 22959351
Ingresos Diversos 5 575.00 § 575.00

§ 225,259.64 $ 230,168.51
Egresos
Costos de Explotacién
Gastos de Operacidn por Titularizacién de Activos $ 19,14153 $§ 21,548.99
Gastos Generales de Administracién y de personal de operaciones de Titularizacién $ 187,799.67 $§ 191,099.09
Gastos por Depreciacion, Amortizacién y Deterioro por operaciones corrientes $ 12,160.28 S 7,642.12

S 219,101.48 S 220,290.20
Resultado de Operacién S 6,158.16 $  9,878.31
Ingresos Financieros
Ingresos por Inversiones Financieras S 3146963 S 29419.78
Utilidad antes de Intereses e Impuestos S 37,627.79 § 39,298.09
Gastos Financieros
Gastos de operacién por Inversiones propias $ 359.43 S 1,177.10
Utilidad Neta $ 3726836 S 3812099
Utilidad por accidn
Utilidades de Ejercicio y antes de impuestes. § 0.031356 & 0.032748
Utilidad después de partidas extraordinarias $ 0031057 $ 0.031767
N° de acciones comunes en circulacién 16 1200,000 1200,000
Valor nominal por accién s 5 100 § 1.00

Las notas que aparecen en la pagina 12 son parte integral de los Estados Financieros.
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
{Compafiia Salvadoredia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Estados de Flujos de Efectivo Intermedios
Por los periodos del 1 de Enero al 30 de Junio de 2016 y 2015 {No auditados)
(En Délares de los Estadas Unidos de Norte América)

Notas 2016 2015
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION
Entrada por operaciones de inversién propia. S 399714 §  32,112.75
Entrada por servicios. $ 219,605.04 $ 228,001.84
MENOS:
Pagos por compra de inversién propia. s {359.43) s {1,177.10)
Pagos por costos de servicios. $ {19,141.53) § (21,548.99)
Pago de remuneraciones y beneficios sociales. $ (152,840.68) $ (143,907.30)
Pago de proveedores. $ (14,82862) §  (12,423.46)
Pago de impuestos y contribuciones. $ (25,371.13) &  (49,974.52)
AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ 11,060.79 § 31,083.22
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE OPERACION.
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
Entradas por venta de inversiones financieras. 5 - S  141,029.42

MENOS:

Pagos por compra de inversiones Financieras $ 5 -
Pagos por compra de inmuebles y equipo. S $  (19,049.54)
Otros egresos relativos a inversion. 5 (1,437.58) § (2,881.50)
(DISMINUCION) AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ (66,525.01) § 119,098.38
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION.

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

(65,087.43)

MENOS:

Pago de dividendos y otras distribuciones. $ - $ {125,000.00)
DISMINUCION DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ % $ _(125,000.00)
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO.

(DISMINUCION) AUMENTO NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO. $ (55464.22) & 2518160
SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO $ 576,503.13 $ 514,728.87
SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINALIZAR EL EJERCICIO 6 $ 521,038.91 $ 539,910.47
CONCILIACION DE RESULTADO NETO CON EL EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE

EFECTIVO PROVENIENTES DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION

RESULTADO DEL EJERCICIO UTILIDAD. $ 37,26836 $  38,120.99

MAS:
Ajuste al resultado del ejercicio:

Depreciacion y amortizacién del periode. $ 12,160.28 S 7,642.12

Revaluacion de Inversiones $ (26,860.00) & {6,300.00)
MENOS:

CARGOS Y ABONOS POR CAMBIOS NETOS EN EL ACTIVO Y PASIVO:

Cuentas y documentos por cobrar. 5 (5654.60) S {2,166.67)
Cuentas y documentos por pagar. ] (681.36) &  13,680.44

Gastos pagados por anticipado. $ 16,543.69 § 16,697.92

Otros activos. S 808809 $  16,556.09

Impuesto y contribuciones por pagar. $ (29,803.67) § (53,147.67)
AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ 11,060.79 5 31,083.22

PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE OPERACION.

Las notas que aparecen en la pagina 9 son parte integral de los Estados Financieros.




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Companiia Salvadecrefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de Junio de 2016 (No auditadas) y al 31 de diciembre de 2015 (Auditadas)
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 1 - CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Ricerp Titularizadora, S.A. es una sociedad andnima de capital fijo y de plaze indeterminado,
domiciliada en la ciudad de Anfiguo Cuscatldn, Departamento de La Libertad, El Salvador y tiene
como objeto exclusivo constituir, infegrar y administrar Fondos de Titularizacion y emitir valores con
cargo a los Fondos, de acuerdo a las normas establecidas en la Ley de Titularizaciéon 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 escrifura de constitucion para su revisién en fecha 20 de julic de
2011, el cual fue aprobado por el Consejo Directivo de dicha Superintendencia en sesidon nimero
CD-15/2011 de fecha 28 de julic 2011, obteniendo la autorizaciéon de constitucion de la Seciedad vy
procediendo al otergamiento de la escritura publica de constitucion social en fecha 11 de agosto
de 2011, siendo inscrita en el Registro de Comercio al nimero 41 del libro nimero 2784 del Registro
de Sociedades con fecha 26 de agosto de 2011.

Luego de cumplir con los requisitos legales y normativos comespondientes en sesion nimero CD-
12/2011 celebrada con fecha 7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo de la Superintendencia
del Sistema Financiero autoriza el inicic de operaciones y el comrespondiente asiente registral de
Ricorp Titularizadoera, S.A. siendo asentada en el Registro Especial de Titularizadoras de Activos del
Registro POblico Bursatil segin asiento registral TA-0001-2011 el 13 de diciembre de 2011.

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora en sesién N°. JD-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012
autoriza la Inscripcion de la sociedad como emisor de valores. En sesién N°. JD-03/2012, de fecha
21 de febrero de 2012, es autorizada por la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador la
inscripcion de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de valores. El asiento registral en el registro
especial de emisores de valores del Registro PUblico Bursétil fue autorizado por el Consejo Directivo
de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion 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,

NOTA 2- CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

{a) Bases de medicion.
Los estados financieros de Ricorp Titularizadora, S.A., han sido valorados al costo histérico de Ias
fransacciones.

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

fc)] Moneda de medicién y presentacién de los estados financieros.
La moneda de medicion y de presentacién de los estados financieros es el ddlar de los Estados
Unidos de Ameérica (US$), moneda de curso legal en El Salvador de acuerdo a la Ley de
Integracion Monetaria que entré en vigencia el 1 de enero de 2001.




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de Junio de 2016 (No auditadas) y al 31 de diciembre de 2015 (Auditadas)
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte Américal)

(d] Juicios, esfimaciones y supuestos significativos de contabilidad.

La preparacion de los estados financieros requiere que la Administracién de la Titularizadora
redlice clertas 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 financiercs. Los activos y pasivos
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 conflablemente medido. Si en el futuro estas estimaciones y supusstos, que se
basan en el mejor criterio de la Adminisfracién a la fecha de los estados financieros, se
modificaran con respecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales serdn
adecuadamente modificados en el periodo en que se produzcan tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

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

i, Declaraciéon de cumplimiento con Nomas de Informacién Financiera Adoptadas en El
Salvador

Segun acuerdo del Consejo de Vigilancia de la Contaduria Publica y Auditoria de fecha 9 de julio
de 2010, se establece que a partir del ejercicio econémico que inicia el 1 de enero de 2011, las
empresas deberan presentar sus estados financieros con propédsitco general con base a Normas
Intemacionales de Informacién Financiera (versién completa) o con base a la Norma Intermacional
de Informacién Financiera para Pequefias y Medianas Enfidades (NIIF para las PYMES). El mismo
acuerdo establece que en tanfo no adopten la normativa contable infernacional, no estaran
incluidos en este acuerdo, los bancos del sistema y los conglomerados de empresas autorizadas
por la Superintendencia del Sistema Financiero, asl como los intermediarios financieros no
bancarios y las sociedades de seguros.

Tampoco estaran incluidos en este acuerdo, las instituciones administradoras de fondos de
pensiones y los fondos de pensiones, que aplican las normas contables establecidas por la
Superintendencia de Pensiones; ni las casas de comedores de bolsa, las sociedades de depdsito v
custodia de valores, almacenes generales de depésito, Titularizadoras de Activos y Bolsas de
Valores, que aplican las normas contables establecidas por la Superintendencia de Valores hoy
Superintendencia del Sistema Financierc.

. Estados financieros bdsicos
Los estados financieros en conjunfo de la Titularizadora estén conformados por el Balance
General, Estado de Resultados, Estado de Cambios en el Patrimonio, Estade de Flujos de Efectivo,
y las notas a los estados financieros.

Los activos y pasivos se clasifican en corrientes y no comientes. El orden de presentaciéon en el
Balance General es de activos comentes a no cormientes, clasificando primero los activos de

mayor liquidez.

Los ingresos y gastos son registrados baje el métode de acumulacién sobre la base de Io‘\-;:-"

devengado. El estado de resultados clasifica los gastos desglosados y agrupados por su s A= W

naturaleza. El estado de flujos de efectivo se prepara utilizando el método directo.




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compainiia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de Junio de 2016 (No auditadas) y al 31 de diciembre de 2015 (Auditadas)
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

iv. Efectivo v equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo estén representados por cuentas bancarias, depdsitos
bancarios en cuentas corrientes (a la vista) y a plazo. El efectivo incluye el dinero o su equivalente.
Las partidas incluidas 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 operacién, de inverién y de
financiamiento, y su clasificacién dependera de la naturaleza de las actividades que generaron
esos flujos de efectivo.

V. Inversiones financieras

El valor razonable de los instrumentos financieros estd relacionado con el mento cormiente al cual
podrian ser intercambiados entre dos o mds partes interesadas, adecuadamente informadas y
que no estan obligadas o forzadas a redlizar la fransaccién. El valor razonable esté mejor definido
con base a cofizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aquellos activos
financieros adquiridos con el objefo de obtener un beneficio econdmico futuro. La clasificacion
de las inversiones estd definida de conformidad con el Manual y Cafdlogo de Cuenfas para
Titularizadoras de Activos autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero. La
clasificacién de las inversiones es la siguiente:

° Inversiones conservaddas para su negociacion
° Inversiones conservadas hasta el vencimiento
° Inversiones disponibles para la venta

La contabilizaciéon de los activos o pasivos financieros se hace utilizando el método de la fecha de
liguidacién. La contabilizacion en la fecha de liquidacion se refiere a: 1) El reconocimiento de un
activo en la fecha en que es recibido por la entidad y 2) la baja de un activo y el reconocimiento
de cualquier ganancia o pérdida sobre el activo vendido en la fecha de liquidacion.

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

Inversiones conservadas para su negociacidn.
Activos financieros que han sido adquiridos con el objetivo especifico de generar ganancias por
las fluctuaciones de corto plazo del precic.

Inversiones conservadas hasta su vencimiento

Son aquellos activos financieros cuyos cobros son de cuotas fias y determinante su fecha de
vencimiento, siempre y cuando la Titularizadora tenga la intencién y la seria posibilidad de teneros
hasta su vencimiento, condicién esencial para esta clasificacion.

Inversiones dispenibles para la venta
Activos financieros que han sido adquiridos con la intencién de ser vendidos en el futuro.

]
iy

Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente a su costo, el que incluye los costos de

Medicion inicial y subsiquiente

transaccion.




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de Junio de 2016 (No auditadas) y al 31 de diciembre de 2015 (Auditadas)
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Las mediciones posteriores de los actives y pasivos financieros serdn a los valores razonables de os
mismos sin incluir gastos asociados, excepto los activos financieros clasificados como inversiones
mantenidas hasta su vencimiento, los cuales se llevan a su costo amortizado.  Los activos
financieros a los que no sea pesible determinar un valor razonable debido a que no se han
cotizados en Bolsa © que la medicidn del valor razonable no sea fiable, se continuardn valuando
al costo amortizado utilizando el método del interés efective. Todos los activos financieros esian
sujefos a revisiones de deterioro, excepto aquellos confabilizados @ su valor razonable con
cambios en los resultados.

Los ingresos y costos provenientes de las variaciones en los valores razonables de los activos y
pasivos financieros clasificados como negociables son registrados a los resultados del periodo en
que éstos incurrieron. Se efectuardn valuaciones en forma mensual con base en la determinacion
de los valores razonables al Ultimo dia habil de cada mes, de acuerdo con la fuente oficial de
informacion.

Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los activos financieros clasificados
como disponibles para la venta se contabilizarén al final de cada mes, llevandolos directamente
contra una cuenta de reserva en el pafrimonio (Revaluaciones de Inversiones, de acuerdo con
catdlogo de cuentas autorizado para Sociedades Titularizadoras de Activos). La liquidacién de
esta reserva contra los resulfados del periodo se hard en la medida en que las ganancics o
pérdidas acumuladas de estos actives financieros sean realizadas.

Para aquellos activos o pasivos que se lleven al cosfo, se reconocerdn utilidades o pérdidas
cuando los activos causen bajas en las cuentas o se presente una situacidn de deterioro de los

mismaos.

vi. Bienes inmuebles y muebles
Se consideraran bienes inmuebles y muebles, aquellos activos propiedad de la Titularizadora que
son destfinados para la produccion de servicios y/o para propdsites administrativos, siempre y
cuando se estime que estardn en uso al menos durante doce meses consecutivos y no exista la
intencién 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.

Medicién

Tedo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y muebles se valuard inicialmente
al costo, valor que comprenderd todos los pagos necesarios para su instalacién y/o puesta en uso.
Posteriormente los elementos de esfos activos se contabilizardn a su costo de adquisiciéon menos Ia
depreciacién acumulada y los valores determinados como deterioro sufrido durante su vida Ofil, si
éstos lo tuvieran.

Depreciacién.
La base depreciable de los activos muebles, instalaciones y equipo serd determinada por el costo
de adquisicion original v su depreciacién serd distribuida sistemdticamente durante el periodo de

vida Util del mismo, utilizando el método de linea recta. Los valores resuliantes de la depreciacidn - RN Sy
seran reconocidos como gasto en el gjercicio comiente. La vida Util estard en funcién de la ufilidad -~

que se espera gue aporten los activos al servicio de la Titularizadora.
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Los ferrenos y edificaciones son activos independientes y éstos se contabilizan por separado.

La Titularizadora hard una evaluacion de la vida dfil de los activos cada afio calendario,
registrando a resultados del ejercicio corriente los montos provenienfes de ajustes si los hubiese.

Las vidas Ufiles estimadas de los bienes inmuebles y muebles son |os siguientes:

Vidas Ufiles
Inmuebles 35 ahos
Instalaciones 5a10 afos
Muebles 4ab5 afios
Vehiculos 4  afos
Equipo de tecnologia 2 afos

Retire de actives

Los elementos componenfes de los bienes, insfalaciones y equipo que sean desapropliados
deberan eliminarse completamente de los registros contables a su valor neto en libros. De la
misma manera aquellos activos que dejen de estar en uso, siempre que no se espere obtener un
beneficio econdmico resultante de su refiro de uso. Si al refirar un activo de uso se pretende
obtener un beneficio econémico del mismo, se regisirard una ganancia proveniente de la
diferencia en la estimacién de los montos que se esperan obtener de la venta y el valor neto en
libros.

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

vii. Infangibles
Para efectos de esta politica se consideraran activos infangibles a aquellos actives de cardcter no

monetarios, que son identificables y que no fienen apariencia fisica, siempre y cuando estos
actives estén a la disposicion de la Titularizadora y que solos o juntos con ofros bienes iguales o con
forma fisica produzca o colaboren en la produccidn de servicios.

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

Los actives intangibles fipificades como software desarrollade 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 mismaes.

Amortizacion

Los activos serdn amortizados a lo large de su vida Ufil, utilizando el método de Ia Iinea recta. |__CI_.-;._.,.‘

vida Util de estos activos serd determinada tomando en cuenta la vigencia de dichos activos o/ld

confribucion que hardn a la Titularizadora como un pardmetro para la estimacién de su vida Ufill =

W
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viil. Arendamiento Financiero

La determinacién de si un contrato es un arendamiento financiero, estd basada en la sustancia
del contrato a la fecha de inicio y requiere una evaluacién de si el cumplimiento del confrato
depende del uso del activo o activos especificos o el confrato oforga el derecho a usar el active.
Se realiza una reevaluacion después del comienzo del arendamiento financiero solamente si es
aplicable uno de los siguientes puntos:

(a) Existe un cambio en los téminos confractuales, que no sea una renovacién o
extensidn de los acuerdos;
(b) Se ejercita una opcidén de renovacion o se oforga una extension, a menos que los

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

(c) Existe un cambic en la deferminacidn de si el cumplimienio es dependiente de un
activo especifico; o
(d) Existe un cambio substancial en el activo.

Cuando se redliza una reevaluacién, la contabilizacién del arendamiento financiero comenzara o
cesard desde la fecha cuando el cambio en las circunstancias conllevé a la reevaluacion de los
escenharios a), ¢} o d) y a la fecha de rencvacién o pericdo de extension para el escenario b).
Como amendatario los arendamientos financieros, que transfieren sustancialmente ftodos |os
riesgos y beneficios incidentales a la propiedad o articulo de la parfida amendada, son
capitalizados al comienzo del arendamiento financiero al valor justo de la propiedad arendada
o si s menor, dl valor presente de los pagos minimos del amrendamiento financiero. Los pagos del
arrendamiente financiero son distribuidos entre los cargos por financiamiento y la reduccion de la
obligacién de arendamiento financiero para obtener una tasa constante de interés sobre el saldo
pendiente del pasivo. Los gastos financieros son cargados y reflejados en el estado de resultados.

Los activos en amrendamiento financiero capitalizados son depreciados durante el menor enfre la
vida 0tll estimada del activo y la vigencia del arrendamienio financiero, si no existe una cerieza
razonable que la Titularizadora obtendrd la propiedad al final de la vigencia del arendamiento
financiero.

Los contfratos de amrendamiento financiere operacionales son reconocidos linealmente como
gastos al momento del pago en el estado de resultados durante la vigencia del arendamiento

financiero.

Como arendador

Los amendamientos financierocs, que transfieren sustancialmente fodos los riesgos y beneficios
incidentales a la propiedad o articulo de la partida enfregada en ariendo, son capitalizados al
comienzo del arendamiento financiero al valor justo de la propiedad arrendada o si es menor, dl
valor presente de los pagos minimos del amendamiento financiero. Los ingresos financieros son
abonados ¥ reflejados en el estado de resultados.

Los contratos de arendamiento financiero donde no se transfiere sustancialmente todos los riesgos
y los beneficios de propiedad del active son clasificados como arendamiento financiero
operativos. Los costos directos iniciales incurmidos en la negociacién de arendamiento financiero
operativos son agregados al valor libre del active arendado y reconocidos durante la vigenci ic

del arendamiento financiero sobre la misma base que los ingresos por ariendo. Los orﬂendes )

confingentes son reconocidos como ingresos en el periodo en el cual se ganaroen.
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e Reconocimiento de Ingresos

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

X Indemnizaciones
Las compensaciones que van acumuldndose a favor de los empleados de la Titularizadora, segin
el fiempo de servicio, de acuerdo con las dispesiciones del Cédige de Trabajo vigente, pueden
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 la renta coriente y diferido
El gasto por impuesto sobre la renta comiente es calculado sobre los resultados contables del afo,
ajustadeo por el efecte de las partidas no deducibles o no imponibles, utilizando la tasa de
impuesto vigente a ia fecha del balance.

El impuesto sobre la renta diferide surge por las diferencias de tiempo resultantes de ingresos y
gastos que entran en determinacién de las utilidades financieras y aquellas reportadas para fines
impositivos registrando contablemente las diferencias temporarias comespondientes.

Xi. Uso de estimaciones Contables en la preparacion de los Estados Financieros

La preparacion de los estados financleros requiere que la Administracién  de la Titularizadora
redlice cierfas estimaciones y supuesios que afectan los saldos de los activos y pasivos, v la
exposicion de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros. Los activos y pasivos
son reconccidos 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 esfimaciones vy supuestos, que se
basan en el mejor criterio de la Gerencla a la fecha de los estados financieros, se medificaran con
respecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales serdn adecuadamente
modificados en el periodo en que se produzcan tales efectos y cambios.

Xiil. Transacciones en moneda exiranjera
La Titularizadora elabora sus estados financieros en Ddlares 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 ofras
monedas, si los hubiere, se convierten a Délares de los Estados Unidos de América al tipo de
cambio vigente a la fecha de los estados financieros. Las fransacciones que se llevan a cabo
durante los periocdos se registran de acuerdo con la tasa de cambio vigente en la fecha de la
transaccion. Las pérdidas y ganancias por fransacciones de cambio de moneda se registran como
ofros ingresos (gastos) en los estados de resultados que se incluyen. De acuerdo con la Ley de
Integracién Monetaria que entré en vigencia el 1 de enero de 2001, el Délar de los Estados Unidos
de América es moneda de curso legal en El Salvader al tipo de cambio fijo de ¢8.75 colones por
US$1.00 Délar de los Estados Unidos de América.

Xiv. Reserva legal P
La sociedad esta obligada a formar un fondo de reserva de capital, para lo cual deberd destinar
de sus utilidades anuales el porcentaje que la ley pertinente establece, hasta completar el limite:
mdximo, de acuerdo a cldusula trigésima tercera de la Escritura de modificacion e mcorporcrcwn
del nuevo texto integro del pacto social de la sociedad.

¢
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NOTA 4 — CAMBIOS CONTABLES
No existieron cambios contables a la fecha de los estados financieros.

NOTA 5— RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Titularizadoera debido al uso de insfrumentos financieros y al desarrolie de sus operaciones estd
expuesta a los siguientes riesgos:

° Riesgo de crédito
® Riesgo de liguidez
° Riesgo de mercado

Riesgo de crédito:

Es el riesgo de que una de las partes del instrumento financierc deje de cumplir con sus
obligaciones y cause una pérdida financiera a la ofra parte, para mitigar este riesgo 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.

Riesgo de liguidez:

El iesgo de liquidez puede resultar de la dificulfad de vender un active en un tiempo prudencial o
vender un activo financiero por debajo de su valor redlizable. La Administracién de la
Titularizadora mitiga este riesgo a fravés de la aplicacién de politicas conservadoras de inversion,
procurando mantener en cartera inversiones de alta liquidez y de corto plazo.

Riesgo de mercado

Es el riesgo que fluctuaciones en los precios de mercado de moneda exiranjera, tasas de inferés y
precios de mercado afecten negativamente el valer 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 gue el detferioro de un activo
financiero por cualquier causa podria afectar negativamente el valor de estos activos en el
mercado, obligando a la Titularizadora a registrar contablemente estos cambios, por lo que deniro
de su politica de inversiones tiene definidas normas prudenciales referentes al manejo de Ia
inversion de los recursos propios disponibles pemifiendo una toma de decisiones agil y segura en la
inversion de |a tesoreria en activos financieros. El iesgo de mercado se puede clasificar en:

Riesge de moneda

Es el riesgo que el valor de instrumentos financieros adquiridos per la Titularizadora fluctte debido a
cambios en el valor de la moneda exiranjera. La Administracion mitiga este riesgo realizando todas
las operaciones en ddlares de los Estados Unidos de América por lo tanto, ne hay exposicion al
riesgo cambiario.

Riesgo de tasa de inferés

Es el riesgo que el valor de los instrumentos financieros de la Titularizadora fluctle debido a
cambios en las tasas de interés de mercado. Dado que el ingreso y flujos de efectivo de la/.
Titularizadora estan influenciados por estos cambios las inversiones en el mercado local se realizan <
exclusivamente en sesiones de la Bolsa de Valores lo cual garantiza la fransparencia de Ids:
inversiones y asegura las tasas de mercado. Asimismo la adminisiracién realiza un andlisis previo de:
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las diferentes alterativas de inversién disponibles en el mercado con el propdsito de seleccionar la
que mejor se ajuste a las politicas de inversidn 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 intrinsecos al instrumento financiero o su emisor, o
factores externos que afectan a todos los instrumentos cotizados en el mercado. La Titularizadora
administra éste riesgo por medio de un monitoreo constante de los precios de mercado de sus
instfrumentos financieros.

La Administracion busca reducir los probables efectos adversos en resultados financieros por
medio de la aplicacién de procedimientos para identificar, evaluar y mitigar estos riesgos.

NOTA 6 —EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

El efectivo y equivalentes al 30 de junic de 2016 y 31 de diciembre de 2015, se detalla @
confinuacion:

2016 2015
Efectfivo y sus equivalentes 3 25000 $ 250.00
Depdsitos en cuenta cormiente 3 20,788291 % 76,253.13
Depdsitos a plazo 5 500,00000 % 500,000.00
Total efectivo y equivalenies de efectivo S 521,038.91 $  576,503.13

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 se poseen las inversiones financieras siguientes:

2016 2015
Inversiones disponibles para la venta $ 64720308 § 551,455.65
Total inversiones financieras S 647,203.08 S 551,455.45

NOTA 8 — CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

Las cuentas y documentos por cobrar al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 son las
siguientes:

2014 2015
Originadcres $ 14085 § =
Fondos de Titularizacién $ 11,403.43 $ 5,889.48
Total cuentas y documenios por cobrar $ 11,544.28 § 5,889.48
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NOTA 9— MUEBLES

Al 30 de junio de 2014 y 31 de diciembre de 2015 los movimientos de los bienes muebles son |os
siguientes:

2016 2015
|Descri Sioin Costo de | Depreciacién nsleelelis Costo de | Depreciacién Ble':::s
P Adquisicién | acumulada Adquisicién | acumulada s
nefo neto
Mobiliario y Equipo $71.091.38 § (39.377.06) $31,71432 $71,091.38 § (32,602.58) $ 38,488.80
Ofros bienesde uso diverso § 400434 § (1.811.19) $ 219315 $ 400434 $ (1,310.73) § 2,693.6]
Total bienes muebles $ 75.095.72 $(41,188.25) $33,907.47 S 75,095.72 $(33,913.31) §41,182.41

Las mejoras redlizadas a la Propiedad Planta y Equipo al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de
2015 se detallan a continuacién:

20148 2015
Mejoras en otros activos $ 149275 $ 1492.75
(-] Depreciacion acumulada  § (653.10) $ (466.50)
Mejoras en otfros activosnefoe § 839.45 $1,026.25

NOTA 10— OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 no se poseen otros activos corrientes diferentes a
los presentados en el Balance General.

NOTA 11— ACTIVOS INTANGIBLES

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 el detalle de los activos intangibles es el siguiente:

2014 2015
Activos Activos
Costo de | Amorlizacién | intangibles | Costo de | Amorlizacién | intangibles
Descripeién Adquisicién | acumulada neto Adgquisicién | acumulada netfo

Licenciasy concesiones  § 5509.09 $ (3485.15) $ 202394 $ 407151 $ (2.628.56) §$ 1,442.95

Programas informdticos  § 19,892.20 §$ (12,689.12) $ 7.203.08 $ 19.89220 $ (9.881.06) §$ 10,011.14
Sitios web $ 67253 $§  (672.53) $ 000 $ 67253 $ (644.82) $  27.71
Ofros intangibles $ 799658 $ (7859.57) $ 13701 $ 799658 $ (6853.19) $ 1,143.39
Total activos intangibles $ 34,070.40 $ (24,706.37) S

9.364.03 S 32,632.82 $5 (20,007.63) $ 12,625.19
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NOTA 12— CUENTAS POR PAGAR

El detalle de las cuentas por pagar al 30 de junio de 20146 y 31 de diciembre de 2015 es e
siguiente:

2016 2015
Provisiones por pagar de empleados $ 511516 § 2433.56
Retenciones por pagar $ 1,128 $ 1,532.91
Impuestos retenidos $ 736382 § 9,782.55
Cuentas por pagar por servicios $ 13500 % 164.01
Provisiones por pagar $ 135580 §$ 1,85091
Total Cuentas por Pagar $ 1508258 $ 15743.94

NOTA13 — IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 30 de junic de 2016 31 de diciembre de 2015 el impuesto sobre la renta diferido asciende
a US$1,342.57

El defalle de los impuestos por pagar al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 es el
siguiente:

2014 2015
Pago a cuenta $ 71268 $ 1,587.79
Impuesto sobre la renta $ 000 $ 2295022
VA por pagar $ 000 $ 597834
Total impuestos por pagar $ 712,48 $ 30,516.35

NOTA 14— SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 30 de junic de 2016 Ricorp Titularizadora presenta una cuenta por pagar a accionistas
correspondientes a decreto de dividendos aprobado por la Junta General de Accionistas en
fecha 11 de febrero de 2016 (nota 16). Al 31 de diciembre de 2015, la Titularizadora no presentaba
saldos ni transacciones con compafiias o entidades relacionadas.

NOTA 15— PROVISIONES

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 no se tienen cuentas por pagar diferentes a las
reflejadas en el balance general.
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NOTA 16 = PATRIMONIO

Al 30 de junio de 2016 v 31 de diciembre de 2015 el Capital Social de la sociedad asciende a
$1,200,000.00 el cual se encuenira totalmente suscrito ¥ pagado, representado por 1,200,000
acciones comunes y nominativas de un valor nominal de US$1.00 cada una, siendo la
composicion accionaria la siguiente:

= =
Acclonista csiones | " Boghh | e
Regional Investment 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 Titularizadora, S.A. al 30 de junio de 2016 v 31 de diciembre de 2015 fiene como accionista
confrolador a la sociedad Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. la cudl posee 1,199,999
acciones equivalentes a una participacion del 99.9999% del capital social lo cual fue informado
oporfunamente a la Superintendencia del Sistema Financiero segun la Ley. Para los pericdos
informados no existieron incumplimientos al nivel minimo de patrimonio.

En Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 11 de febrero de 2016 se aprobd por
unanimidad acumular la utiidad del ejercicio 2015 a los resultados acumulados de gjercicios
anteriores y distribuir la cantfidad de $50,000.00 de las utilidades acumuladas pendientes de
distribuir del ejercicio 2014.

NOTA 17 — REGIMENES LEGALES APLICABLES A LAS UTILIDADES ACUMULADAS

El pacfo social de Ricorp Titularizadora, S.A., incorporado infegramente en la escritura de
modificacién por aumento de capital de fecha 31 de julio de 2012, en su cldusula trigésima
cuarta sobre dividendos y pérdidas, establece que la distribucién de dividendos y pérdidas se
realizard de conformidad a la ley, en la forma, época y fecha que lo decrete la Junta General de
Accionistas.

Los resultados acumuladoes al 30 de junio de 2016 ascienden a $103,531.89. Al 31 de diciembre de
2015 los resultados acumulados ascendian a $92,307.41.
MOTA 18 — GANANCIA POR ACCION

Al 30 de junio de 2016 la ganancia por accién asciende a $0.031057. Al 31 de diciembre de 2015 la
ganancia por accién generada era de $0.056297.

La ganancia bdsica por accién es calculada por la division de la utiidad neta afribuible a los
accionistas entre el nimero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion.

NOTA 19 — CONTINGENCIAS

Para los ejercicios que se informa no se fienen activos contingentes.
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NOTA 20— CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015 Ricorp Titularizadora, S.A. no posee garantias de
terceros.

NOTA 21 — SANCIONES

Al 30 de junio de 2016 y 31 de diciembre de 2015, la sociedad Titularizadora no ha recibido
sanciones de parfe de entes reguladores del Estado.

NOTA 22 — HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

Emision de valores de titularizacién - fifulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Club de Playas Salinitas Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con carge al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - Club de Playas Salinitas 01 por monto de hasta US$45,000,000.00 fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesion No. JD-06/2012 de fecha 17
de mayo de 2012. En sesidén JD-08/2012 de fecha 5 de julio de 2012 la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora autoriza los cambios de dicha emisién. La Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El
Salvador en sesién JD-06/2012 de fecha 22 de mayo de 2012 autoriza la inscripcién de la emisién,
mientras que los cambios de la emisidn fueron autorizados en sesidn nimeroc JD-10/2012, de fecha
10 de julio de 2012. El Consejo Directive de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién N°
30/2012 de fecha 25 de julio de 2012 autoriza el asienfo regisiral de la emisidn en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursétil, siendo asentada la emisién bajo el
asientfo registral N® EM-0015-2012 en fecha 12 de sepliembre de 2012. Las principales caracteristicas
de la emisién son |as siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién — Ricorp Titularizadora - Club de
Playas Salinitas 01, dencminacién que puede abreviarse “FTRTCPS01”.

Denominaciéon del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo
FTRTCPSO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacidn.

Denominacion del Originador: Club de Playas Salinitas, S.A. de C.V.

Denominacion de la emisién: Valores de Titularizacién — Titulos de deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién — Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, cuya abreviacion es VIRTCPSO].

Clase de Valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con carge al FIRTCPS01, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la enisién: US§45,000,000.00. &

Valor minimo y multiplos de confratacion de anotaciones electronicas de valores en cuenta: Cien™ » i~ -:
ddlares de los Estados Unidos de América. s i I =
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Redencion de los valores: Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podrdn ser redimidos
parcial o fotalmente en forma anticipada después de su colocacién. En caso de redencién el
Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora deberd informar al Representante
de Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador y
a la Central de Depdsito de Valores con 15 dias de anficipacion. Si se redime en el ler. afio, la
redencién se efectuara al 104%, al 2do. afo se pagara el 103%, durante el 3er. afio al 102%, v a
parfir del 4to. afic al 100% del valor del principal a redimir, segin aparezca anotado
electronicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En cualquiera de los casos los
fenedores recibirdn el saldo insoluto parcial o totalmente de capital de los valores emitidos v los
intereses acumulados a la fecha fijada para el pago.

Tramos de la emisién: La emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda VIRTCPS01 cuenta
con un Unico framo denominado VTRTCPSCO1 Tramo 1.

Monto del tramo: US$45,000,000.00

Fecha de negociaciéon: 14 de septiembre de 2012

Fecha de liquidacidn: 17 de sepliembre de 2012

Precio Base: 97.572 %

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual

Tipo de tasa: Fija

Plazo del tramo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 17 de septiembre de 2022

Forma de Pago: el capital serd amortizado frimestralmente al igual gue los intereses. La
amorfizacion del capifal fendrd un perfodo de gracia de 2 afios.

Respaldo del framo: este framo cuenta con garantias a favor de los tenedores de valores de
titularizacion per medio del representante de los tenedores de valores, segln detalle siguiente:

1. Pimera Hipoteca sobre el inmueble propiedad de Club de Playas Sdlinitas, S.A. de C.V. en El
Salvador, valuado por un perifo independiente registrado en la Superintendencia del Sistema
Financiero en US$58,001,584.70 al 31/12/2013. Dicho vallo fue actudlizado el 16/09/2014
determinando un valor total del inmueble de $63,423,286.35

2. Prenda sin desplazamiento sobre el 100% del equipo y mobiliaric del hotel Royal Decamerén
Salinitas valuado en US$6,525,643.57.

3. Fianza Solidaria de Hoteles Decamerdn Colombia, S.A. hasta por US$4,200,000.00.
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Emisién de valores de fitularizacién - fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacion - Tituios de deuda, con carge ai Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadoera - FOVIAL 01 por monto de hasta US$50,000,000.00 fue qutorizada per la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.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 abril de 2013. El Consejo Directivo 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 Bursétil, siendo asentada la emisién
bajo el asiento registral N° EM-0009-2013 el 23 de mayo de 2013. Las principales caracteristicas de
la emisidn son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL
01, que puede abreviarse "FTRTFOVO1".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FTIRTFOVO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacién.

Denominacion del Originador: Fondo de Conservacién Vial

Denominacion de la emisién: Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, cuya abreviaciéon es VIRTFOVOI.

Clase de Valor: Valores de Titularizacién — Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOVO0I, representados
por anotaciones elecirénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$50,000,000.00

Valor minimo y multiplos de contratacion de anotaciones elecirénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencidn de los valores: En el afio quinto y décimo de la emision, los Valores de Titularizacién —
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor entre: (1) el 100% del principal vigente de los fitulos a redimir mdés sus intereses
devengados y noc pagados; o (2) la suma del valor presente de los pagos futuros de principal e
intereses 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 10 aflos mds 200 puntos
bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea mayor a 5 afios y
a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 5 afios mdas 200
puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los fitulos valores sea menor o
igual a 5 anos; en ambos casos mds intereses devengados y no pagados: con un pre aviso minimao
de 120 dias de anticipacién el cual serd comunicade a la 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 emisidn de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda VIRTFOVO1 c:uena‘.cx_:i-'"

con dos framos. - “
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compafiia Salvadoreha)
(Subsidiaria de Regional Investment Ceorporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieres
Al 30 de Junio de 2016 (No auditadas) y al 31 de diciembre de 2015 (Auditadas)
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Tramo 1
Monto del tramo: US$35,000,000.00
Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013
Fecha de liquidacidn: 29 de mayo de 2013
Tasa de interés a pagar: 5.90% anual
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %
Plazo del framo: 180 meses contades a parfir de la fecha de colecacién
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2028

Forma de Pago: el capital serd amortizado frimestralmente al igual gue los intereses. La
amortizacién del capital tendré un pericdo de gracia de 1 afio.

Respaldo del tramo: este framo se encentra respaldado Unicamente con el Pairimonic del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVO1, constituido come un patrimonio independiente del patrimonio del
Criginador vy de la Titularizadora.

Tramo 2
Monto del tramo: US$15,000,000.00
Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013
Fecha de liquidacién: 29 de mayo de 2013
Tasa de intferés a pagar: 5.20% anual
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %
Plazo del framo: $6 meses contados a partir de la fecha de colocaciéon
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2021

Forma de Pago: el capital serd amortizado frimestramente al igual que los intereses. La
amoriizacion del capital fendré un periodo de gracia de é meses.

Respaldo del framo: este framo se encenfra respaldado Unicamente con el Pafrimonic del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVOI1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Criginador y de la Titularizadora.

i

En fecha 29 de agosto de 2014 se realizé retiro de valores de fitularizacién del framo 2 por monto .~
de $3,360,000.00, los cudles se enconfraban pendientes de colocacién, reduciéndose el monto del -
tramo 2 a $11,640,000.00 l
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compahia Salvadorefiq)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de Junio de 2016 (No auditadas) y al 31 de diciembre de 2015 (Auditadas)
(Expresadas en Dlares de los Estados Unidos de Norte Américal

Posteriormente el 26 de septiembre de 2014 se emitié el framo 3 por un valor nominal equivalente
al retiro del framo 2 es decir $3,360,000.00

Tramo 3

Monto del framo: US$3,360,000.00.

Fecha de negociacion: 26 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 framo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacian.

Fecha de vencimiento: 26 de septiembre de 2020.

Forma de Pago: el capital seré@ amortizado frimestralmente al igual que los intereses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTFOVO1, consfituido como un patrimonio independiente del pafrimonio del
Qriginador y de la Titularizadora.

Emisién de valores de fitularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Dos.

La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 02 per monto de hasta US$50,000,000.00 fue autorizada por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.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 abril de 2013. El Consejo Directivo 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 emision en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emisién
bajo el asiento registral N> EM-0015-2013, el 30 de octubre de 2013. Las caracteristicas de la emisién
son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL
Cero Dos, que puede abreviarse "FTIRTFOV02".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de adminisiradora del Fondo
FIRTFOVO02 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacion del Originador: Fondo de Conservacion Vial.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Dos, cuya abreviacidén es VIRTEOVO2. e

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con carge al FIRTFOV02, representados”
por anotaciones elecirénicas de valores en cuenta.

FainTe B
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compahia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de Junio de 2016 (No auditadas) y al 31 de diciembre de 2015 (Auditadas)
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte America)

Monto de la emisién: US$50,000,000.00.

Valor minimo y miltiplos de confrataciéon de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de confratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencién de los vaiores: En el afio quinto y decimo de la emisidn, ios Vaiores de Titularizacion -
Titulos de Deuda podran 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 mds sus
infereses 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 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 plazo de vencimiento remanente de los fftulos
valores sea mayor a cinco afics y a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
América de cinco afios mdas doscientos punfos bdsicos en caso que el plazo de vencimienio
remanente de los fitulos valores sea menor o igual a cince afics; en ambos casos mds intereses
devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anticipacion el cual
serG@ comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El
Saivador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representanie de Tenedores.

Tramos de la emisidon: La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOV0?2 cuenta
con dos tframos.

Tramo 1
Monto del tramo: US$35,000,000.00.

Fecha de negociacién: 4 de noviembre de 2013.

Fecha de liquidacion: 5 de noviembre de 2013.

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 colocacién.
Fecha de vencimiento: 5 de noviembre de 2027.

Forma de Pago: el capital serd amortizado frimestramente al igual gue los infereses. La
amertizacién del capital tendrd un perfodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOV02, consfituide como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originadory de la Titularizadora.

Tramo 2
Meonto del tramo: US$15,000,000.00.

Fecha de negociacion: 4 de noviembre de 2013.
Fecha de liquidaciéon: 5 de noviembre de 2013. ‘

Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.
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Ricorp Titularizadora, S.A.
{Companiia Salvadereina)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 30 de Junio de 2016 (No auditadas) y al 31 de diciembre de 2015 (Auditadas)
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

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 trimestraimente al igual que los intereses. La
amortizacion del capifal tendrd un periodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del tramo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Pairimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTFOV02, consfituido como un patrimonio independiente del patrimenio del
Originador y de la Titularizadora.

Emision de valores de fitularizacién-titulos de deuda con carge al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fonde de Titularizacion -
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 sesidén N° JD-13/2013 de fecha 12
de septiembre de 2013 y por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.,
en sesidn N° JD-16/2013, de fecha 17 de septiembre de 2013. El Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sisterna Financiero en sesidon N° CD-47/2013 de fecha 4 de diciembre de 2013
autorizo el asiento registral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro
Publico Bursatiil, siendo asentada la emisién bajo el asienfo registral N° EM-0019-2013, el 17 de
diciembre de 2013. Las caracteristicas de la emisién son las siguientes:

Dencminacion del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién - Ricorp Titularizadora —
Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, que puede abreviarse “FTRTIMEQ1".

Denominaciéon del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de adminisfradora del Fondo
FTRTIMEQ1 y con carge a dicho Fonde de Titularizacion.

Denominacion del Originador: Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V.

Denominacion de la emisién: Valores de Titularizaciéon - Titules de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora — Inmebiliaria Mesoamericana Cerc Uno, cuya abreviacion es
VTRTIMEQ].

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTRTIMEQ1, represenfados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: Hasta US$9,300,000.00.

Valor minimo y mdlfiplos de contratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contratacion de cien délares de los Estados Unidos de América.

Redencién de los valores: A partir del quinto afio de la emision, los Valores de Titularizacion — Titulos
de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un prec1o igual al que
sea mayor enire: (1) el cien por ciento del principal vigente de Ios titulos a redimir mds sus miereses -
devengados y no pagados; o (2) la suma del valor presente de los pagos futuros de principal g el
Infereses restantes hasta el vencimiento de la emisién descontados a la fecha de redencion a I‘d?__‘
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Ricorp Titularizadora, S.A.
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(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

tasa aplicable de los Bonos del Tescro de Estados Unidos de América de cinco afos mds
frescientos puntos bdsicos, mas intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de
noventa dias de anficipacién el cual serd comunicado a la 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 emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTIMEO] cuenta
con dos tramos.

Tramo 1
Monto del framo: US$4,510,000.00.

Fecha de negociacién: 20 de diciembre de 2013.

Fecha de liquidacion: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 7.00% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 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 framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTIMEQT, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del tramo: US$2,790,000.00.

Fecha de negociacién: 20 de diciembre de 2013.

Fecha de liguidacion: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 6.50% anudl.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 84 meses contados a partir de la fecha de colocacion.

Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2020.

Forma de Pago: el capital serd@ amortizado mensualmente al igual que los intereses. ///ff T

P
Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldade Unicamente con el Patrimonio del Fonda-

de Titularizacion FIRTIMEO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonic dei “ Np -4es

Criginadoer y de la Titularizadora. W3
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Emision de valores de fitularizacién-fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Tres.

La inscripcion de la emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fonde de
Titularizaciéon - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Tres por monto de hasta US$ 25,000,000.00, fue
auforizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en sesion N° JD-05/2015 de fecha 16
de abril de 2015. El Consejo Directive de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién N°
CD-19/2015 de fecha 28 de mayo de 2015, autorizé el asiento registral de la emisidn en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emisién bdjo el
asiento registral N° EM-0013-2015, el 3 de junio de 2015. Autorizacién del Vicepresidente de la Bolsa
de Valores de El Salvador, segin resolucion EM-06/2015, de fecha 4 de junio de 2015 que autorizd
la inscripcion de la Emision. Las caracteristicas de la emisién son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL
Cero Tres, que puede abreviarse “FIRTFOV03”.

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fonde
FTRTFOVO3 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacidén del Originador: Fondo de Conservacién Vial.

Denominacién de la emisién: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Tres, cuya abreviacién es VIRTFOVO3.

Clase de valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOV03, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$25,000,000.00.

Valor minimo y mdltiplos de contfratacion de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de confratacién de cien délares de los Estados Unidos de América.

Redencién de los valores: En el afio quinto y decimo de la emisién, los Valores de Titularizacién —
Titulos de Deuda podran ser redimidos total o parciaimente en forma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor enfre: (1) el cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mds sus
infereses devengados y no pagados; o (2] la suma del valor presente de los pagos futuros de
principal e intereses restantes hasta el vencimiente de la emisién descontados a la fecha de
redencion a la fasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estades Unidos de América de diez afios
mds doscientos puntos bésicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos
valores sea mayor a cinco afos y a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
América de cinco afios mds doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento
remanente de los titulos 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 anticipacion el cual
serd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El
Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V.y al Representante de Tenedores.
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Tramos de la emision: La emisidén de Valores de Titularizaciédn - Titulos de Deuda VIRTFOVO3 cuenta
con dos framos.

Tramo 1
Monto del framo: US$17,500,000.00.

Fecha de negociacién: 11 de junio de 2015.

Fecha de liquidacién: 15 de junio de 2015.

Tasa de inferés 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 capital serd@ amorfizado trimestralmente al igual gue los intereses. La
amortizacion del capital tendré un perfodo de gracia de 3 afios.

Respaldo del framo: este trame se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizaciéon FIRTFOVO3, constituide como un patrimonio independiente del patrimenio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2
Monto del framo: US$7,500,000.00.

Fecha de negociacién: 11 de junio de 2015.

Fecha de liquidacién: 15 de junio de 2015.

Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fia.

Precio Base: 100.00 %.

Moneda de negociacion: Ddlares de los Estados Unidos de América.
Plazo del tramo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 15 de junio de 2021.

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacién del capital tendrd un periodo de gracia de 3 afios.

A

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Forrdg 2
de Titularizacién FIRTFOVO3, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del B 2, o
Originador y de |a Titularizadora. .. = i 3
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Junta Directliva vigente

En sesidn de Junta General Ordinaria de Accionistas N° 01/2016 de fecha 11 de febrero de 2016 se
acordo elegir la nueva junta directiva para un periodo de 3 afios contados a partir de su eleccién.

La Junta Directiva vigente al 30 de junio de 2016 estaba conformada de la siguiente manera:

Directores Propietarios

Presidente y Representante Legal:
Vicepresidente y Representante Legal:
Director Secretario:

Director:

Director:

Director:
Director:

Directores Suplentes:

Rolando Arturo Duarte Schlageter
Javier Ernesto Siman Dada

José Carlos Bonilla Larreynaga
Victor Silhy Zacarias

Carlos Lionel Mejia Cabrera
Enrique Borgo Bustamante

Remo José Martin Bardi Ocana

Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter
Miguel Angel Siman Dada

Manuel Roberto Vieytez Valle

Enrique Ofiate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis

Ramén Arturo Alvarez Lépez

Guillermo Miguel Saca Silhy

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2015 estaba conformada de la siguiente manera:

Directores Propietarios

Presidente y Representante Legal:
Vicepresidente y Representante Legal:
Director Secretario:

Director:

Director:

Director:
Director:

Directores Suplentes:

Rolande Arturo Duarte Schlageter
Javier Ernesto Siman Dada

José Carlos Bonllla Lareynaga
Vacante

Victor Silhy Zacarias

Carlos Lionel Mejia Cabrera
Enrique Borgo Bustamante

Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter
Miguel Angel Siman Dada

Manuel Roberto Vieytez Valle

Enrique Ofiate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis

Ramén Arturo Alvarez Lépez

Reme José Martin Bardi Ocaria
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Diferencias enfre Normas Internacionales de Informacion Financiera y las Normas Coniables
emifidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

La Administracién de la Sociedad Titularizadora ha establecido inicialmente las siguientes
diferencias principales entre las nomas internacionales de informacién financiera (NIIF) v las
nomas contables emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema
Financiero:

1.

Las NIF  reguieren que los estados financieros reflejaran fielmente, la situacién, el
rendimiento financiero y los flujos de efectivo de la entidad Y sean presentados de acuerdo
a su sustancia y realidad econdémica, y no Unicamente a su forma legal. La normativa
confable para Titularizadoras de Activos requiere que para efectos de publicacién los
Estados Financieros y sus notas publicados deberdn estar expresados en miles de Ddlares de
los Estados Unidos de Norte América.

Las inversiones no se fienen registradas y valuadas de acverdo a la clasificacién que
establecen las NIF, las cuales son las siguientes: instrumentos financieros @ su valor
razonable o 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 NIIF requieren que las Inversiones sean clasificadas para determinar el
método de valuacién que les corresponde.

Las NIF requieren que debe revelarse informacién acerca de los valores razonables de
cada clase o grupo de sus activos y pasivos de cardcter financiero.

Las NIIF requieren la divulgacién de informacién cualitativa y cuanfitativa sobre la
exposicion a los riesgos derivados de instrumentos financieros.
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Condominio Metro 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RIVERA RIVAS fnead CAL 5 N NS
CPA Y CPC REG. No. 113 San Salvador, El Salvador
e-mail: licriver@hotmail.com
DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE Telefax:  {503) 2260-5979
Teléfonos: (503) 2260-5899
2260-6893
A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE Celular: (503) 7899-1863
RICORP TITULARIZADORA, S.A.

El objeto de la presente es informar a ustedes que, como Auditor Independiente y en mi cardcter de Auditor
Externo de RICORP TITULARIZADORA, S.A., he examinado los Balances Generales de la misma al 31 de
Diciembre de 2015-2014, asi como los Estados de Resultados por el periodo Econémico comprendido del 01
enero al 31 de Diciembre del 2015 y 2014, los Estados de Cambios en el Patrimonio, los Estados de Flujo de
Efectivo y las Notas aclaratorias que acompafian a estos Estados Financieros. Estos Estados Financieros son
responsabilidad de la Administracion de la Sociedad, esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y
mantener el Control Interno referente a la preparacion y presentacién razonable de los estados financieros
que estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, ya sea debidas a fraude o error;
seleccionando y aplicando politicas contables apropiadas, y haciendo estimaciones contables que sean
razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad es la de expresar una Opinion sobre ellos basado en la Auditoria que he realizado, de
acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria, tales Normas establecen que la Auditoria debe planificarse
y realizarse en tal forma que se pueda obtener una seguridad razonable de que en los Estados Financieros
no existen fraudes u errores importantes. Las Normas también determinan que se examine selectivamente Ia
evidencia gue apoya los montos y revelaciones en los Estados Financieros y también sefialan que se haga la
evaluacién de las Politicas Contables utilizadas y de las Estimaciones Significativas hechas por la
Administracion, asi como sobre la presentacidn de los Estados Financieros en conjunto.

Creo que la evidencia de auditoria que he obtenido, es suficiente y apropiada para proporcionar una base
para mi Opinidn de Auditoria sobre el Balance General, el Estado de Resultados, el Estado de Cambios en el
Patrimonio, el Estado de Flujo de Efectivo y las Notas aclaratorias que acompafian a estos Estados Financieros
la cual presentan razonablemente, en los aspectos importantes, la situacién Econdmica-Financiera de
RICORP TITULARIZADORA, S.A., al 31 de Diciembre de 2015 y comparativos con el afio 2014, los
resultados obtenidos en las operaciones realizadas en el periodo mencionado de conformidad con las Normas
Contables aceptadas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero, siendo
consistente con los del afio anterior.

Mi Opinién hace énfasis, en que la Entidad RICORP TITULARIZADORA, S.A., Preparo sus Estados
Financieros de conformidad al Manual de Contabilidad para Sociedades Titularizadoras de Activos, emitido
por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero como se describen en las

Notas 2 y 3 de los Estados Financieros.

San Salvador, 26 de Enero de 2016

AUDITORIA EXTERNA, DICTAMEN FISCAL, ASESORIA TRIBUTARIA, CONSULTORIA ADMINISTRATIVA, ORGANIZACION DE EMPRESAS




RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Compaiiia Salvadorefia)

{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

Al 31 de Diciembre de 2015 y 2014

Balances Generales

(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2015 2014
Activo
Activo Corriente
Efectivo y sus Equivalentes 6 S 250.00 S 250.00
Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios 6 S 576,253.13 S 514,478.87
Inversiones Financieras 7 S 551,455.65 5 704,141.97
Cuentas y Documentos por Cobrar 8 S 5,889.68 5 .
Rendimientos por Cobrar S 6,835.16 S 15,766.30
Impuestos S 15,509.43 S 15,348.74
Gastos Pagados por Anticipado S 188,795.23 S 227,126.42
S 1,344988.28 5 1,477,112.30
Activo No Corriente
Muebles 9 S 41,182.41 S 23,666.19
Mejoras en Propiedad Planta y Equipo 9 S 1,026.25 $ 1,399.45
Activos Intangibles g S 12,625.19 § 5,041.24
3 54,833.85 & 30,106.88
Total Activo $ 1,399,822.13 S 1,507,219.18
Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 12 S 15,763.94 S 9,005.90
Impuestos por Pagar 13 S 30,516.35 S 53,893.51
Total Pasivo [ 46,280.29 S 62,899.41
Patrimonio
Capital
Capital Social 16 S 1,200,000.00 S 1,200,000.00
Reservas de Capital
Reservas de Capital S 30,669.95 $ 24,337.92
Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones S (30,660.00) S 2,674.44
Resultados
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 17 S 92,307.41 S 94,290.41
Resultados del presente periodo S 61,224.48 S 123,017.00
S 153,531.89 S 217,307.41
Total Patrimonio S 1,353,541.84 S 1,444,319.77
Total Pasivo Patrimonio S 1,399,822.13 S5 1,507,219.18

Contingentes de compromisos y de control propias
Cuentas contingentes de compromiso deudoras

Otras contingencias y compromisos
Total

Contingentes de compromiso y control acreedoras

Cuentas contingentes y de compromisos

Responsabilidad por otras contingencias y compromisos

Total

S 154,409,132.70

$ 146,304,298.35

$ 154,409,132.70

S 146,304,298.35

$ 154,409,132.70

$ 146,304,298.35

$ 154,409,132.70

5 146,304,298.35

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




RICORP TITULARIZADORA, S.A.

{Compaiiia Salvadorefia)

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

Estados de Resultados

Periodos del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2015 y 2014
{En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Ingresos

Ingresos de Explotacion

Ingresos por Titularizacion de Activos
Ingresos Diversos

Egresos

Costos de Explotacion

Gastos de Operacidn por Titularizacion de Activos

Gastos Generales de Administracion y de personal de operaciones de Titularizacion
Gastos por Depreciacién, Amortizacién y Deterioro por operaciones corrientes

Resultado de Operacidon

Ingresos Financieros
Ingresos por Inversiones Financieras

Utilidad antes de Intereses e Impuestos

Impuesto Sobre Ia Renta
Impuesto Sobre |la Renta

Utilidad ordinaria después de Impuestos

Gastos Financieros
Gastos de operacion por Inversiones propias
Pérdidas en venta de activos

Utilidad Neta

Utilidad retenidas al principio del afio
Dividendos decretados
Total Utilidades retenidas al finalizar el afio

Utilidad por accién

Utilidades de Ejercicio y antes de impuestos
Utilidad después de partidas extraordinarias
N° de acciones comunes en circulacion
Valor nominal por accién

Las notas que aparecen en la pagina 11 son parte integral de los Estados Financieros.

Notas 2015 2014
S 493,058.61 S 478,594.39
$  23,775.00 § 875.00
S 516,833.61 S 479,469.39
S  64,481.88 S 55968.98
S 400,040.06 $ 284,94523
S 19,168.06 $ 13,125.28
S 483,690.00 S 354,039.49
S 33,143.61 $ 125,429.90
S 58,749.73 S 66,739.52
S 91,893.34 $ 192,169.42
S 22,900.99 52,568.95
$ 6899235 $ 139,600.47
S 1,435.84 S 3,349.48
$ - & 17.84
S 1,435.84 S 3,367.32
S 67,556.51 $ 136,233.15
$ 217,307.41 § 94,290.41
$ 125,000.00 S .
$ 153,531.89 § 217,307.41
S 0.076578 S  0.160141
S  0.056297 $  0.113528

16 1,200,000 1,200,000

16 S 1.00 $ 1.00
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compafiia Salvadorefia)

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

Estados de Flujos de Efectivo

Por los periodos del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2015 y 2014
(En Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

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

Entrada por servicios.

MENOS:

Pagos por compra de inversién propia.

Pagos por costos de servicios.

Pago de remuneraciones y beneficios sociales.

Pago de proveedores.

Pago de impuestos y contribuciones.

AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

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

MENOS:

Pagos por compra de inmuebles y equipo.

Otros egresos relativos a inversion.

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.

AUMENTO 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

CONCILIACION 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:

Depreciacidn y amortizacién del periodo.

Revaluacién de Inversiones

MENQOS:

CARGOS Y ABONOS 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 (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO

PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

Las notas que aparecen en |la pagina 9 son parte integral de los Estados Financieros.

Notas 2015 2014
$ 37,020.87 $  75,293.03
$ 510,943.93 $ 482,171.64
$ (1,435.84) S (3,367.32)
$ (64,481.88) § (55,968.98)
$ (321,165.01) S (205,691.63)
$ (22,668.68) S (297,817.31)
$ (57,555.98) $ (29,893.89)
S B80,657.41 S (35,274.46)
$ 150,011.88 $ 370,418.49
$ (30,730.53) $  (24,317.95)
$ (13,164.50) 5  (2,183.00)
$ 106,116.85 $§ 343,917.54
$ (125,000.00) 5 -
$ (125,000.00) $ -
S 61,774.26 S 308,643.08
S 514,728.87 S 206,085.79

6 $ 576,503.13 S 514,728.87
$ 6755651 $§ 136,233.15
$ 19,168.06 $  13,125.28
$ (30,660.00) S 2,674.44
$  (5,889.68) $ 2,702.25
$  6,758.04 S (3,254.52)
$ 3833119 §$ (224,962.80)
$ 877045 § 3,452.57
$ (23,377.16) $  34,755.17
$ 80,657.41 $ (35,274.46)




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compafdia Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 1 - CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Ricorp Titularizadora, S.A. es una sociedad anénima de capital fijo y de plazo indeterminado,
domiciliada en la ciudad de Antiguo Cuscatldn, Departamento de La Libertad, El Salvador y fiene
como objeto exclusivo constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacién y emitir valores con
cargo a los Fondos, de acuerdo a las normas establecidas en la Ley de Titularizaciéon 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 julio de
2011, el cual fue aprobado por el Consejo Directivo de dicha Superintendencia en sesién nimero
CD-15/2011 de fecha 28 de julio 2011, obteniendo la autorizacion de constitucion de la Sociedad y
procediendo al otforgamiento de la escrifura publica de constitucidn social en fecha 11 de agosto
de 2011, siendo inscrita en el Registro de Comercio al nimero 41 del libro nUmero 2784 del Registro
de Sociedades con fecha 26 de agosto de 2011.

Luego de cumplir con los requisitos legales y normativos comrespondientes 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 Bursdatil segin asiento registral TA-0001-2011 el 13 de diciembre de 2011.

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora en sesion N°. 1D-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012
autoriza la Inscripcién de la sociedad como emisor de valores. En sesién N°. JD-03/2012, de fecha
21 de febrero de 2012, es autorizada por la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador la
inscripcién de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de valores. H asiento registral en el registro
especial de emisores de valores del Registro Publico Bursatil fue autorizado por el Consejo Directivo
de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesidon No. CD-23/2012 celebrada €l é de junio
de 2012, siendo asentada Ricorp Titularizadora bajo el asiento registral nimero EV-0002-2012 en
fecha 2 de julio de 2012.

NOTA 2- CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

(a) Bases de medicion.
Los estados financieros de Ricorp Titularizadora, S.A., han sido valorados al costo historico de las
fransacciones.

(b) Ejercicio contable.
El ejercicio contable de Ricorp Titularizadora inicia el 1 de enero vy finaliza el 31 de diciembre de
cada afo.

{c) Moneda de medicion y presentacion de los estados financieros.
La moneda de medicién y de presentacion de los estados financieros es el ddlar de los Estados
Unidos de América (US$). moneda de curso legal en E Salvador de acuerdo a la Ley de
Integracién Monetaria que entrd en vigencia el 1 de enero de 2001.




Ricorp Titularizadoraq, S.A.
(Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Ddélares de los Estados Unidos de Norte América)

(d] Juicios, estimaciones y supuestos significativos de contabilidad.

La preparacion de los estados financieros requiere que la Administracién de la Titularizadora
reclice 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 actives y pasivos
son reconocidos en los estados financieros cuando es probable que futuros beneficios
econdémicos 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 Administracién a la fecha de los estados financieros, se
modificaran con respecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales serdn
adecuadamente modificados en el periodo en que se produzcan tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

i Base de presentacion
Los 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 Valeres hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

ii. Declaracién de cumplimiento con Normas de Informacién Financiera Adoptadas en El
Salvador

Segun acuerdo del Consejo de Vigilancia de la Contaduria Publica y Auditoria de fecha 9 de julio
de 2010, se establece que a partir del gjercicio econémico gue inicia el 1 de enero de 2011, las
empresas deberdn presentar sus estados financieros con propdsito general con base a Normas
Internacionales de Informacién Financiera (version completa) o con base a la Norma Internacional
de Informacién Financiera para Pequenas y Medianas Enfidades (NIIF para las PYMES). El mismo
acuerdo establece que en tanto no adopten la normativa contable internacional, no estaran
incluidos en este acuerdo, los bancos del sistema y los conglomerados de empresas autorizadas
por la Superintendencia del Sistema Financiero, asi como los intermediarios financieros no
bancarios y las sociedades de seguros.

Tampoco estardn incluidos en este acuerdo, las instituciones administradoras de fondos de
pensiones y los fondos de pensiones, gue aplican las normas contables establecidas por la
Superintendencia de Pensiones; ni las casas de corredores de bolsa, las sociedades de depdsito vy
custodia de valores, almacenes generales de depdsito, Titularizadoras de Activos y Bolsas de
Valores, que aplican las normas contables establecidas por la Superintendencia de Valores hay
Superintendencia del Sistema Financiero.

ii. Estados financieros bésicos

Los estados financieros en conjunto de la Titularizadora estdn 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 financieros.

Los activos y pasivos se clasifican en corrientes y no corrientes. El orden de presentacion en el
Balance General es de activos corrientes a no corrienies, clasificando primero los activos de
mayor liguidez.

Los ingresos y gastos son registrados bajo el método de acumulacion sobre la base d@ﬁeff\\
devengado. El estado de resultados clasifica los gastos desglosados y agrupados /@Wsu ""\?;%
naturaleza. El estado de flujos de efectivo se prepara utilizando el método directo. L ZN




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Comparia Salvadorefa)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciemlbre de 2015y 2014
(Expresadas en Ddélares de los Estados Unidos de Norte América)

iv. Efectivo v equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo estén representados por cuentas bancarias, depdsitos
pancarios en cuentas corrientes (a la vista) y a plazo. El efectivo incluye el dinero o su equivalente.
Las partidas incluidas en efectivo son: moneda, y depésitos bancarios en cuentas corrientes, de
ahorro y depésitos a plazo fijo. En el estado de flujos de efectivo, los flujos de efectivo se han
clasificado en flujc de efectivo proveniente de actividades de operacién, de inversion y de
financiamiento, y su clasificacion dependerd de la naturaleza de los actlividades que generaron
esos flujos de efectivo.

V. Inversiones financieras

El valor razonable de los instrumentos financieros estd relacionado con el monto corriente al cual
podrian ser intercambiados entre dos o mas partes interesadas, adecuadamente informadas y gue
no estan obligadas o forzadas a redlizar la fransaccion. El valor razonable estd mejor definido con
base a cofizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aquellos activos
financieros adquiridos con el objeto de obtener un beneficio econdmico futuro. La clasificacién 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 clasificacién
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
liguidacion. La contabilizacion en la fecha de liquidacién se refiere a: 1) El reconocimiente de un
activo en la fecha en gue es recibide por la entidad y 2) la baja de un activo y el reconocimiento
de cualquier ganancia o pérdida sobre el activo vendido en la fecha de liquidacién.

El valor razonable de los activos financieros, es calculado a una fecha determinada con base a los
precios de mercado. Esta estimacién 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 gue no representan valores exactos. El valor razonable de los activos financieros con vencimiento
de corto plazo se aproxima ¢ su valor en libros.

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

Inversiones conservadas hasta su vencimiento

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

Inversiones disponibles para la venta
Activos financieros que han sido adguiridos con la intencion de ser vendidos en el futuro.

Medicién inicial v subsiguiente cgj“‘JSEJ};?,;\

Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente a su costo, el que incluye los cogtes de

fransaccion.
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Las mediciones posteriores de los aclivos y pasivos financieros serdn a los valores razonables de los
mismos sin incluir gastos asociados, excepto los activos financieros clasificados como inversiones
mantenidas hasta su vencimiento, los cuadles se llevan a su costo amortizado.  Los activos
financieros a los que no sea posible determinar un valor razonable debido a que no se han
cotizados en Bolsa © que la medicidn del valor razonable no sea fiable, se continuardn valuando
al costo amortizado utilizando el método del interés efectivo. Todos los activos financieros estan
sujetos a revisiones de deterioro, excepto aquellos contabilizados a su valor razonable con
cambios en |os resultados.

Los ingresos y cosfos provenientes de las variaciones en los valores razonables de los activos y
pasivos financieros clasificados como negociables son registrados a los resultados del pericdo en
que éstos incurrieron. Se efectuardn valuaciones en forma mensual con base en la determinacion
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
como disponibles para la venta se contabilizaran al final de cada mes, llevandolos directamente
contra una cuenta de reserva en el patfrimonio (Revaluaciones de Inversiones, de acuerdo con
catdlogo de cuentas autorizado para Sociedades Titularizadoras de Activos). La liquidacién de
esta reserva contra los resulfados del periodo se hard en la medida en que las ganancias o
pérdidas acumuladas de estos activos financieros sean realizadas.

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

vi. Bienes inmuebles y muebles
Se consideraran bienes inmuebles y muebles, aquellos activos propiedad de la Titularizadora que
son destinados para la produccién de servicios y/o para propdsitos administrativos, siempre y
cuando se estime que estardn en uso al menos durante doce meses consecutivos y no exista la
intencién de mantenerlos para la venta.

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

Medicién

Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y muebles se valuard inicialmente
al costo, valor que comprenderd todos los pagos necesarios para su instalacion y/o puesta en uso.
Posteriormente los elementos de estos activos se contabilizardn a su costo de adquisicion menos la
depreciacion acumulada y los valores determinados como deterioro sufrido durante su vida Ufil, si
éstos lo tuvieran.

Depreciacion.
La base depreciable de los activos muebles, instalaciones y equipo serd determinada por el costo
de adquisicion original y su depreciacion serd distribuida sistemdaticamente durante el periodo de
vida Util del mismo, utilizando el método de linea recta. Los valores resultantes de la depreciaciéon
serdn reconocidos como gasto en el ejercicio corriente. La vida Ufil estard en funcién de la utilida

: -
que se espera que aporten los activos al servicio de la Titularizadora. ////{;""—"‘x\
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Los terrenos y edificaciones son actives independientes y éstos se contabilizan por sepcrcd?ﬂ
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seran reconocidos como gasto en el gjercicio corriente. La vida 0fil estard en funcién de la utilidad
que se espera que aporten los activos al servicio de la Titularizadora.

Los terrenos y edificaciones son activos independientes y éstos se contabilizan por separado.

La Titularizadora hard una evaluacién de la vida Ofil de los activos cada afio calendario,
registrande a resultados del ejercicio corriente los montos provenientes de ajustes silos hubiese.

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

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

Retiro de activos

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

Los activos clasificados en este rubro serdn sujetos a revisiones del deterioro en su valor. La
Titularizadora procederd a hacer los djustes correspondientes cuando el efecto del deterioro de
los activos, si los hubiere, afectara importantemente la actividad de la Titularizadora y los
resulfados de la misma.

vii. Intangibles
Para efectos de esta politica se considerardn acftivos intangibles a aquellos activos de cardcter no
monetarios, que son identificables y que no tfienen apariencia fisica, siempre y cuando estos
activos estén a la disposicion de la Titularizadora y gue solos o juntos con otros bienes iguales o con
forma fisica produzca o colaboren en la produccién de servicios.

Medicion
La medicion original y posterior de los activos sera el costo de adquisicion menos su amortizacion
acumulada.

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

Amortizacién
Los activos serdn amortizados a lo large de su vida Ufil, utilizando el método de la linea
vida u’rll de estos cnc:’rwos serd defermlnodc tfomando en cuenta la wgencm de dlchos
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Se realiza una reevaluacién después del comienzo del arendamiento financiero solamente si es
aplicable uno de los siguientes puntos:

(a) Existe un cambic en los términos contractuales, que no sea una renovacién o
extension de los acuerdos;

(b) Se ejercita una opcién de renovacion o se otorga una extensién, a menos que los
términos de la renovacion o extensién fueran incluidos en la vigencia del
arrendamiento financiero;

(c) Existe un cambio en la determinacién de si el cumplimiento es dependiente de un
activo especifico; o

(d) Existe un cambio substancial en el activo.

Cuando se realiza una reevaluacion, la contabilizaciéon del arrendamiento financiero comenzard o
cesard desde la fecha cuando el cambio en las circunstancias conllevé a la reevaluacion de los
escenarios a), c) o d) y a la fecha de renovacion o periodo de extensién para el escenario b).
Como arrendatario los arrendamientos financierocs, que transfieren sustancialmente todos los
riesgos y beneficios incidentales a la propiedad o articulo de la partida arendada, son
capitalizados al comienzo del arrendamiento financiero al valor justo de la propiedad arrendada
o si es menor, al valor presente de los pagos minimos del arendamiento financiero. Los pagos del
arrendamiento financiero son disfribuidos entre los cargos por financiamiento y la reduccién de la
obligacion de arendamiento financiero para obtener una tasa constante de interés sobre el saldo
pendiente del pasivo. Los gastos financieros son cargados y reflejados en el estado de resultados.

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

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

Como arrendador

Los arrendamientos financieros, que transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios
incidentales a la propiedad o articulo de la partida entregada en ariendo, son capitalizados al
comienzo del arrendamiento financiero al valor justo de la propiedad arrendada o si es menor, al
valor presente de los pagos minimos del arrendamiento financiero. Los ingresos financieros son
abonados v reflejados en el estado de resuliados.

Los contratos de arendamiento financiero donde no se fransfiere sustancialmente todos los riesgos
y los beneficios de propiedad del activo son clasificados como arrendamiento financiero
operativos. Los costos directos iniciales incurridos en la negociacién de arrendamiento financiero
operativos son agregados al valor libro del activo arendado y reconocidos durante la vigencia
del arendamiento financiero sobre la misma base que los ingresos por arriendo. Los arriendos
contingentes son reconocidos como ingresos en el periocdo en el cual se ganaron.

ix. Reconocimienio de Ingresos
Los ingresos de operacion, tales como los ingresos de explotacidn son reconocidos en Iﬁ’gﬁéﬁ
que es probable que los beneficios econdmicos fluirén a la empresa y los ingresos pugden ser
confiablemente medidos. Los ingresos son medidos al valor justo del pago recibido, eﬁ uyendo
descuentos, rebadjas y ofros impuestos a la venta o derechos. %ﬁ Reg. No. |
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X. Indemnizaciones
Las compensaciones que van acumuldndose a favor de los empleados de la Titularizadora, segin
el tfiempo de servicio, de acuerdo con las disposiciones del Cédigo de Trabajo vigente, pueden
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.

Xl Impuesto sobre la renta corriente v diferido
El gasto por impuesto sobre la renta corriente es calculado sobre los resultados contables del afio,
ajustado por el efecto de las partidas no deducibles o no imponibles, ufilizando la tasa de
impuesto vigente a la fecha del balance.

El impuesto sobre la renta diferido surge por las diferencias de tiempo resultantes de ingresos y
gastos que entran en determinacién de las utilidades financieras y aquellas reportadas para fines
impositivos registrando contablemente las diferencias temporarias correspondientes.

xii. Uso de estimaciones Contables en la preparaciéon de los Estados Financieros

La preparacion de los estados financieros requiere que la Administracion  de la Titularizadora
redlice ciertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos y pasivos, vy la
exposicion de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros. Los activos y pasivos
son reconocidos en los estados 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 confilablemente medido. Si en el futuro estas estimaciones y supuestos, que se
basan en el mejor criterio de la Gerencia a la fecha de los estados financieros, se modificaran con
respecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales seran adecuadamente
modificados en el periodo en que se produzcan tales efectos y cambios.

Xiii. Transacciones en moneda extranjera
La Titularizadora elabora sus estados financieros en Ddlares 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 hubiere, se convierten a Ddélares de los Estados Unidos de América al tipo de
cambio vigente a la fecha de los estados financieros. Las transacciones que 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
ofros ingresos (gastos) en los estados de resultados que se incluyen. De acuerdo con la Ley de
Integracién Monetaria que enfré en vigencia el 1 de enero de 2001, el Délar de los Estados Unidos
de América es moneda de curso legal en El Salvador al fipo de cambio fijo de ¢8.75 colones por
US$1.00 Dolar de los Estados Unidos de Ameérica.

xiv.  Reserva Legal
La sociedad estd obligada a formar un fondo de reserva de capital, para lo cual deberd destinar
de sus ulilidades anuales el porcentaje que la ley pertinente establece, hasta completar el limite
maximo, de acuerdo a clausula frigesima tercera de la Escritura de medificacion e incorporacion
del nuevo texto integro del pacto social de |a sociedad.

NOTA 4 — CAMBIOS CONTABLES
No existieron cambios contables a la fecha de los estados financieros.
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NOTA 5 —RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

e Riesgo de crédito
. Riesgo de liquidez
. Riesgo de mercado

Riesgo de crédito:

Es el riesgo de que una de las partes del instfrumento financiero deje de cumplir con sus
obligaciones y cause una pérdida financiera a lo otfra parte, para mitigar este riesgo 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.

Riesgo de liguidez:

El iesgo de liquidez puede resultar de la dificultad de vender un activo en un tiempo prudencial o
vender un activo financiero por debagjo de su valor redlizable. La Administracién de la
Titularizadora mitiga este riesgo a través de la aplicacién de politicas conservadores de inversion,
procurando mantener en cartera inversiones de alta liquidez y de corto plozo.

Riesgo de mercado

Es el riesgo que fluctuaciones en los precios de mercado de moneda exiranjera, 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 el
mercado, obligandoc a la Titularizadora a registrar contablemente estos cambios, por lo que dentro
de su politica de inversiones tiene definidas normas prudenciales referentes al manejo de la
inversion de los recursos propios disponibles permitiendo una tocma de decisiones agil v segura en la
inversion de la tesoreria en activos financieros. El riesgo de mercado se puede clasificar en:

Riesgo de moneda

Es el riesgo que el valor de instrumentos financieros adquiridos por la Titularizadora fluctUe debideo a
cambios en el valor de la moneda extranjera. La Administracion mitiga este riesgo realizando todas
las operaciones en dolares de los Estados Unidos de América por lo tanto, no hay exposicién al
riesgo cambiario.

Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo que el valor de los instrumentos financieros de la Titularizadora fluctie debido a
cambiocs en las tasas de interés de mercado. Dado que el ingreso y flujos de efective de la
Titularizadora estan influenciados por estos cambios las inversiones en el mercado local se realizan
exclusivamente en sesiones de la Bolsa de Valores lo cual garantfiza la transparencia de las
inversiones y asegura las tasas de mercado. Asimismo la administracion realiza un andlisis previo de
las diferentes alternativas de inversidon disponibles en el mercado con el propésito de seleccionarla_

gue mejor se gjuste a las politicas de inversion establecidas. @lﬂi&foﬁ%\\
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Riesgo de precio

Es el riesgo que el valor de un instrumento financierc fluctie por cambios en los precios de
mercado, sean éstos causados por factores intrinsecos al instrumento financiero o su emisor, o
factores externos que afectan a todos los instrumentos cotizados en el mercado. La Titularizadora
administra éste riesgo por medio de un monitoreo constante de los precios de mercado de sus
instrumentos financieros.

La Adminisfracion busca reducir los probables efectos adversos en resultados financieros por
medio de la aplicacién de procedimientos para identificar, evaluar y mitigar estos riesgos.

NOTA 6 —EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

El efectivo y equivalentes al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se detalla a continuacién:

2015 2014
Efectivo y sus equivalentes $ 25000 % 250.00
Depdsitos en cuenta corriente $ 76,253.13 % 50,478.87
Depdsitos a plazo $ 500,000.00 $  464,000.00
Total efectivo y equivalentes de efectivo S 576,503.13 S  514,728.87

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2015y 2014 se poseen las inversiones financieras siguientes:

2015 2014
Inversiones disponibles para la venta $ 551,455.65 $ 704,141.97
Total inversiones financieras S 551,455.65 § 704,141.97

NOTA 8 — CUENTAS ¥ DOCUMENTOS POR COBRAR

Las cuentas y documentos por cobrar al 31 de diciembre de 2015 y 2014 son las siguientes:

2015 2014
Fondos de Titularizacion $ 5889.68 $ 0.00
Total cuentas y documentos por cobrar S 5889468 S 0.00




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Companica Salvadoreia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

Notas o los Estados Financieros

Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 9— MUEBLES

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 los movimientos de los bienes muebles son los siguientes:

2015 2014
N Bienes e Bienes
—— Costo de | Depreciacién Costo de | Depreciacion

Bescrpclon Adquisicién | acumulada i Adquisicién | acumulada muyebles

neto neto
Mobiliario y Equipo $ 71.091.38 § (32,602.58) $ 38488.80 $40,360.85 $ (20,389.19) $19,971.46
Ofros bienes de uso diverso  § 400434  $ (1,310.73) $ 2.693.61 $ 400434 $  (309.81) $ 3,694.53
Total bienes muebles $ 75095.72 § (33,913.31) $ 41,182.41 $44,385.19  $(20,699.00) $23,666.19

Las mejoras readlizadas a la Propiedad Planta y Equipo al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se
detallan a continuacion:

2015 2014
Mejoras en ofros activos $ 149275 3 1492.75
(-) Depreciacion acumulada  § (464.50) $  (93.30)
Mejoras en ofros activos neto  $1,026.25 $1,399.45

NOTA 10— OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no se poseen otros activos corrientes diferentes a los
presentados en el Balance General.

NOTA 11 = ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2015y 2014 el detalle de los activos intangibles es el siguiente:

2015 2014
Activos Activos
Costo de | Amortizacién | intangibles | Costo de | Amortizacién | intangibles
Descripcion Adquisicion | acumulada neto Adquisicién | acumulada neto

Licencias y concesiones  § 4,071.51 $ (2.628.56) $ 1,44295 $ 213921 $ (1.761.66) $ 377.55
Programas informaficos  § 19,892.20 $ (9.881.06) $ 10,011.14 $ 866000 $ (7.255.17) $ 1,404.83
Sitios web $ 672.53 % (644.82) § 2771 § 67253 % (569.82) % 10271
Otros intangibles $ 799658 $ (6853.19) $ 1,14339 § 7994658 § (4.840.43) $ 3,156.15
Total activos intangibles $ 32,632.82 $ (20,007.63) $ 12,625.19 $ 19,468.32 $ (14,427.08) $ 5.041.24
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NOTA 12— CUENTAS POR PAGAR

El detalle de las cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es el siguiente:

2015 2014
Provisiones por pagar de empleados $ 243356 $ 1,614.67
Retenciones por pagar $ 1,53291 §% 880.13
Impuestos retenidos $ 978255 % 5,330.78
Cuentas por pagar por servicios $ 164.01 % 157.30
Provisiones por pagar $ 185091 % 1,023.02
Total Cuentas por Pagar $ 15763.94 S 9,005.90

NOTA13 - IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2015 el impuesto sobre la renta diferido asciende a US$1,342.57. Al 31 de
diciembre de 2014 su saldo era US$1,293.34.

El detalle de les impuestos por pagar al 31 de diciembre de 2015y 2014 es el siguiente:

2015 2014
Pago a cuenta Diciembre $ 1.58779 % 765.17
Impuesto sobre la renta $ 2295022 $ 53,128.34
IVA por pagar $ 597834 % 0.00
Total impuestos por pagar $ 3051635 § 53,893.51

NOTA 14 ~SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Titularizadora no presenta saldos ni transacciones con
companias o enfidades relacionadas.

NOTA 15 — PROVISIONES

Al 31 de diciembre de 2015y 2014 no se fienen cuentas por pagar diferentes a las reflejadas en el
balance general.
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NOTA 16 — PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el Capital Social de la sociedad asciende a $1,200,000.00 el
cual se encuentra fotalmente suscrito y pagado, representado por 1,200,000 acciones comunes y
nominativas de un valor nominal de US$1.00 cada una, siendo la composicion accionaria la
siguiente:

Acyionista uc':qcig:es Mg:g?i:le’ :;zﬁi?:?::::ig:
Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. 1,199,999 $1.199.9992.00 99.9999%
José Carlos Bonilla Larreynaga 1 % 1.00 0.0001%
Total 1,200,000 $ 1,200,000.00 100.0000%

Ricorp Titularizadora, S.A. al 31 de diciembre de 2015 y 2014 tiene 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
oportunamente a la Superintendencia del Sistema Financiero segin la Ley. Para los periodos
informados no existieron incumplimientos al nivel minimo de patrimonio.

En Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 12 de febrero de 2015 se aprobd por

unanimidad acumular el resultado del ejercicio 2014 a las utilidades de ejercicios anteriores y
distribuir la cantfidad de $125,000.00 entre las 1,200,000 acciones que componen el capital social.

NOTA 17 = REGIMENES LEGALES APLICABLES A LAS UTILIDADES ACUMULADAS

El pacto social de Ricorp Titularizadora, S.A., incorporado integramente en la escritura de
modificacién por aumento de capital de fecha 31 de julio de 2012, en su cldusula trigésima
cuarta sobre dividendos y pérdidas, establece que la distibucion de dividendos y pérdidas se
realizaré de conformidad a la ley, en la forma, época y fecha que lo decrete la Junta General de
Accionistas.

Los resultados acumulades al 31 de diciembre de 2015 ascienden a $92,307.41. Al 31 de diciembre
de 2014 los resultados acumulados ascendian a $94,290.41.

NOTA 18 - GANANCIA POR ACCION

Al 31 de diciembre de 2015 la ganancia por accidon asciende a $ 0.056297. Al 31 de diciembre de
2014 la ganancia por accion generada era de $0.113528.

La ganancia bdsica por accidn es calculada por la division de g utilidad neta atribuible a los
accionistas entre el nUmero promedio ponderadoe de acciones ordinarias en circulacion.

NOTA 192 — CONTINGENCIAS

Para los ejercicios que se informa no se tienen activos contfingentes.
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas ¢ los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 20 — CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 31 de diciembre de 2015y 2014 Ricorp Titularizadora, S.A. no posee garantias de terceros.

NOTA 21 = SANCIONES

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la sociedad no ha recibido sanciones de parte de entes
reguladores del Estado.

NOTA 22 — HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

Emisién de valores de titularizacién - titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Club de Playas Salinitas Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con carge al Fonde de Titularizacién -
Ricorp Titularizadora - Club de Playas Sdlinitas 01 por monto de hasta US$45,000,000.00 fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesidon No. JD-046/2012 de fecha 17
de mayo de 2012. En sesion JD-08/2012 de fecha 5 de julio de 2012 la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora autoriza los cambios de dicha emision. La Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El
Salvador en sesion JD-06/2012 de fecha 22 de mayo de 2012 autoriza la inscripcién de la emision,
mientras que los cambios de la emision fueron autorizados en sesion nimero 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 emisién en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emision bajo el
asiento registral N° EM-0015-2012 en fecha 12 de septiembre de 2012. Las principales caracteristicas
de la emisidn son las siguientes:

Denominacion del Fondo de Titularizaciéon: Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora - Club de
Playas Salinitas 01, denominacién gue puede abreviarse “FIRTCPS01".

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo
FTIRTCPSO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacién.

Denominacion del Originador: Club de Playas Salinitas, S.A. de C.V.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion — Titulos de deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion — Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, cuya abreviacion es VIRTCPS01.

Clase de Valor: Valeres de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTIRTCPSO01, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$45,000,000.00.

Valor minimo y multiplos de contratacion de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
délares de los Estados Unidos de América.




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorefa)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

Redencion de los valores: Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podrdn ser redimidos
parcial o totalmente en forma anticipada después de su colocacion. En caso de redencién el
Fondo de Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora deberd informar al Representante
de Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador y
a la Central de Depdsito de Vdlores con 15 dias de anticipacién. Si se redime en el ler. ano, la
redencion se efectuara al 104%, al 2do. afio se pagara el 103%, durante el 3er. afio al 102%, y a
partir del 4to. ano al 100% del valor del principal a redimir, segin aparezca anotado
electronicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En cualquiera de los casos los
tenedores recibirGn el saldo insoluto parcial o totalmente de capital de los valores emitidos y los
infereses acumulados a la fecha fijada para el pago.

Tramos de la emisiéon: La emisién de Valores de Titularizacidn - Titulos de Deuda VIRTCPSO1 cuenta
con un Unico tramo denominado VTRTCPS01 Tramo 1.

Monto del framo: US$45,000,000.00

Fecha de negociacion: 14 de septiembre de 2012

Fecha de liquidacién: 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 colocacion
Fecha de vencimiento: 17 de septiembre de 2022

Forma de Pago: el capital serd amortizade trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 2 afos.

Respaldo del tramo: este framo cuenta con garantias a favor de los tenedores de valores de
fitularizacion por medio del representante de los fenedores de valores, segin detalle siguiente:

1. Primera Hipoteca sobre el inmueble propiedad de Club de Playas Salinitas, S.A. de C.V. en El
Salvador, valuado por un perifo independiente registrado en la Superintendencia del Sistema
Financiero en US$58,001,584.70 al 31/12/2013. Dicho vallo fue actudlizado el 16/09/2014
determinando un valor total del inmueble de $43,423,286.35

2. Prenda sin desplazamiento sobre el 100% del equipo y mobiliario del hotel Royal Decamerdn
Salinitas valuado en US$6,525,643.57.

3. Fianza Solidaria de Hoteles Decamerdn Colombia, S.A. hasta por US$4,200,000.00.

Emisién de valores de titularizacién - titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Uno.

La emisidn de Valores de Titularizacidn - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 01 por monto de hasta US$50, 000,000.00 fue autorizada por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.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 sesidén N° JD-07/201

sesion N° CD-18/2013 de fechcu 8 de mayo de 2013 autorizé el asiento registral de la emis i_ :“' '%;5
Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil, siendo asentada I@eﬁnbslq!a 11 E‘:ﬂ
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Ricorp Titularizadora, $.A.
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(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
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Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Doélares de los Estados Unidos de Norte América)

bdijo el asiento registral N° EM-0009-2013 el 23 de mayo de 2013. Las principales caracteristicas de
la emisidn son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL
01, gue puede abreviarse “FTRTFOVO1".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en caracter de administradora del Fondo
FTRTFOVOI1 y con cargo a dicho Fondoe de Titularizacion.

Denominacion del Originador: Fondo de Conservacion Vial

Denominacion de la emisién: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, cuya abreviacion es VIRTFOVO].

Clase de Vdlor: Valores de Titularizaciéon - Titulo de Deuda con cargo al FTRTFOVO1, representados
por anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: Hasta US$50,000,000.00

Valor minimo y mdltiplos de contrataciéon de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddélares y multiplos de contratacién de cien délares de los Estados Unidos de América.

Redencidn de los valores: En el afio quinto y décimo de la emision, los Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al gue sea mayor enire: (1) el 100% del 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
intfereses restantes hasta el vencimiento de la emision descontados a la fecha de redencién a la
tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 10 afios mds 200 puntos
bdasicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea mayor a 5 afios y
a la tasa aplicable de los Bonos del Tescoro de Estados Unidos de América de 5 afios mas 200
puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea menor o
igual a 5 anos; en ambos casos mds intereses devengados y no pagados; con un pre dviso minimo
de 120 dias de anticipacion el cual serd comunicado a la 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 Titularizacion — Titulos de Deuda VIRTFOV0O] cuenta
con dos tramos.

Tramo 1
Monto del tramo: US$35,000,000.00
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: Fja
Precio Base: 100.00 %
Plazo del framo: 180 meses contados a partir de la fecha de colocacién
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2028

Forma de Pago: el capitdl serd amortizade trimestralmente al igual que los in
amortizacién del capital tendrd un pericdo de gracia de 1 ano.
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compafia Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Respaldo del framo: este tramo se encentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2
Monto del tramo: US$15,000,000.00
Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013
Fecha de liquidacion: 29 de mayo de 2013
Tasa de interés a pagar: 5.20% anual
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %
Plazo del framo: 96 meses contados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2021

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestraimente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un perfodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del framo: este tramo se encentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FTRTFOVOI1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

En fecha 29 de agosto de 2014 se redlizé retiro de valores de titularizacién del tramo 2 por monto
de $3,360,000.00, los cuales se encontraban pendientes de colocacion, reduciéndose el monto del
tramo 2 a $11,640,000.00

Posteriormente el 26 de septiembre de 2014 se emitio el framo 3 por un valor nominal equivalente
al retiro del tramo 2 es decir $3,340,000.00

Tramo 3

Monto del framo: US$3,340,000.00.

Fecha de negociacion: 26 de septiembre de 2014,

Fecha de liquidacién: 26 de septiembre de 2014.

Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fja.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacion.

Fecha de vencimiento: 26 de septiembre de 2020.

Forma de Pago: el capital serd amortizado frimestralmente al igual que los intereses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Pafrimonio
de Titularizacién FIRTFOVOI, constituido como un patimonio independiente del slejjiies

QOriginador y de la Titularizadora. s \
{|= Reg.No. 113 =i
=
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorefial)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
[Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Emision de valores de titularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Dos,

La emisién de Valores de Titularizacion - 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, S.A. en sesion N° JD-05/2013 de fecha 05 de abril de 2013 y por I
Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en sesion N° JD-07/2013, de
fecha 23 de abril de 2013. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en
sesion N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 autorizéd el asiento regisiral 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 caracteristicas de la emisidn
son las siguientes:

Denominacion del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL
Cero Dos, que puede abreviarse “"FIRTFOV02".

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FTRTFOV02 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacion del Originador: Fondo de Conservacion Vial.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Dos, cuya dbreviacién es VIRTFOV02.

Clase de vadlor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOV02, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: Hasta US$50,000,000.00.

Valor minimo y multiplos de contratacién de anotaciones electrdonicas de valores en cuenta: Cien
délares y multiplos de confratacion de cien délares de los Estados Unidos de América.

Redencion de los valores: En el ano quinto y decimo de la emision, los Valores de Titularizacién -
Titulos de Deuda podran ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada. a un precio igual
al que sea mayor entre: (1) el cien por ciento del 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
redencién a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de diez afnos
mas doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los fitulos
valores sea mayor a cinco anos y a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
América de cinco anos mds doscientos puntos bdsicos en caso gue el plazo de vencimiento
remanente de los titulos valores sea menor o igual a cince afos; en ambos casos mds intereses
devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anficipacion el cual
seréd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de H
Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. vy al Represenfante de Tenedores.

Tramos de la emision: La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOV02 cuenta
con dos tramos.

Tramo 1 ; ﬁﬁ?w
Monto del tframo: US$35,000,000.00. S

# b Fr Ny
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Fecha de negociacion: 4 de noviembre de 2013. % Reg.No. 113 E)
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Fecha de liquidacién: 5 de noviembre de 2013. \\% .?';:3/.-‘
\\k. % ! %
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(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Tasa de interés a pagar: 6.75% anuail.

Tipe de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 168 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 5 de noviembre de 2027.

Forma de Pago: el caopital serd amortizado frimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un perfodo de gracia de 6 meses.

Respalde del tramo: este tramo se encuentra respaldado Unicamente con el Pafrimonio del Fondo
de Titularizacion FTRTFOV02, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del framo: US$15,000,000.00.

Fecha de negociacion: 4 de noviembre de 2013.
Fecha de liquidacién: 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 ameortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de é meses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTFOV02, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Qriginador y de la Titularizadora.

Emisién de valores de fitularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno.

La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora — Inmobiliaria Mesoamericana 01 por monto de hasta US$9,300,000.00 fue
autorizada por la Junta Directliva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesidon N° JD-13/2013 de fecha 12
de septiembre de 2013 y por la Junta Directiva de |a Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.,
en sesidn N° JD-16/2013, de fecha 17 de septiembre de 2013. El Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero en sesién N° CD-47/2013 de fecha 4 de diciembre de 2013
autorizo el asiento 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-0019-2013, el 17 de
diciembre de 2013. Las caracteristicas de la emisidn son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacién - Ricorp Titularizado T
(0.4

Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, que puede abreviarse “FIRTIMEOT". S

FIRTIMEQO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.
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Ricorp Titularizadoraq, S.A.
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(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte Américal)

Denominacién del Originador: Inmobiliaria Mesocamericana, S.A. de C.V.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora — Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, cuya abreviacion es
VTRTIMEO].

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTIMEO1, representados
por ancfaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: Hasta US$2,300,000.00.

Valor minimo y multiplos de contratacion de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
dolares y multiplos de contratacién de cien dolares de los Estados Unidos de América.

Redencién de los valores: A partir del quinto afio de la emision, los Valores de Titularizacién — Titulos
de Deuda podran ser redimidos fotal o parciaimente en forma anticipada, a un precio igual al que
sea mayor entre: (1) el cien por ciento del principal vigente de los titulos o 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 emisién descontados a la fecha de redencién a la
fasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de cinco afios mds
frescientos puntos bdasicos, mas intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de
noventa dias de anticipacién el cual serd comunicado a la 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 emisién: La emision de Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda VIRTIMEO] cuenta
con dos tramos.

Tramo 1

Monto del framo: US$6,510,000.00.

Fecha 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: Fja

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacioén.

Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2023.

Forma de Pago: el capital seré amortizado mensualmente al igual que los intereses.

Respaldo del tramo: este framo se encuenira respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTIMEOT, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadoera.
Tramo 2

Monto del framo: US$2,790,000.00.
Fecha de negociacion: 20 de diciembre de 2013.
Fecha de liquidacion: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual.
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Tipo de tasa: Fja.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 84 meses contados a partir de la fecha de colocacion.

Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2020.

Forma de Pago: el capital serd amortizado mensualmente al igual que los intereses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTIMEQT, constituido como un patrimonio independiente del patimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Emisién de valores de fitularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Tres.

La inscripcion de la emisién de Valores de Titularizacién - 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 16
de abril de 2015. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién N°
CD-19/2015 de fecha 28 de mayo de 2015, autorizé el asiento registral de la emisidn 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. Autorizacién del Vicepresidente de la Bolsa
de Valores de El Salvador, segin resolucién EM-06/2015, de fecha 4 de junio de 2015 que autorizé
la inscripcion de la Emision. Las caracteristicas de la emisién son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién - 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 cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacién del Originador: Fondo de Conservacion Vial.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Tres, cuya abreviacion es VIRTFOVO03.

Clase de valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOVO03, representados
por ancotaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$25,000,000.00.

Valor minimo y multiplos de confrataciéon de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
délares y multiplos de contratacién de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencion de los valores: En el afio quinto y decimo de la emisidn, los Valores de Titularizacién -
Titulos de Deuda pedrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor enire: (1) el cien por ciento del 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
redencién a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de diez anos
mas doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los h e
valores sea mayor a cinco afos y a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Uni qtﬁe i
Ameérica de cinco anos mas doscientos puntos basicos en caso que el plazo de venc,(n%ﬁen’ro E
remanente de los fitulos valores sea menor o igual a cinco afios; en ambos casos mds ;rﬂse-f%gps\jo 113
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anticipacion el cual
seréd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de E
Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representante de Tenedores.

Tramos de la emisién: La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOV03 cuenta
con dos framos.

Tramo 1

Monto del framo: 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: Fja

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 capital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 3 afios.

Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldado 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 negociacion: 11 de junio de 2015.

Fecha de liquidacién: 15 de junio de 2015.

Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Moneda de negociacion: Ddlares de los Estados Unidos de América.
Plazo del framo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 15 de junio de 2021.

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizaciéon del capital tendrd un periodo de gracia de 3 afios.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVO3, consfituido como un patrimonio independiente del patrimonio del

Originador y de |a Titularizadora. CIEDN
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte Américal)

Junta Directiva vigente

En fecha 16 de abril de 2015 fue interpuesta la renuncia del licenciado Juan Alberto Valiente
Alvarez a su cargo de Director Propietario, dicha renuncia es efectiva a partir de esa fecha.

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2015 estd conformada de la siguiente manera:

Directores Propietarios

Presidente y Representante Legal: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Vicepresidente y Representante Legal: Javier Emesto Siman Dada
Director Secretario: José Carlos Bonilla Larreynaga
Director: Vacante

Director: Victor Silhy Zacarias

Director: Carlos Lionel Mejia Cabrera

Director: Enrique Borgo Bustamante

Directores Suplentes:

Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter
Miguel Angel Siman Dada

Manuel Roberto Vieytez Valle

Enrigue Onate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis

Ramdn Arturo Alvarez Lopez

Remo José Martin Bardi Ocafa

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2014 estaba conformada de la siguiente manera:

Directores Propietarios

Presidente y Representante Legal: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Vicepresidente y Representante Legal:  Javier Ernesto Siman Dada

Director Secretario: José Carlos Bonilla Larreynaga

Director: Juan Alberto Valiente Alvarez

Director: Victor Silhy Zacarias

Director: Carlos Lionel Mejia Cabrera

ikt Enrique Borgo Bustamante

Directores Suplentes: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter

Miguel Angel Siman Dada
Manuel Roberto Vieytez Valle

Enrigue Ofate Muyshondt /,«f@ ’:Sm\\

José Miguel Carbonell Belismelis ;’-;ﬁa ‘@\

Ramén Arturo Alvarez Lopez /’3 Reg. No. 113 =9
L et = ;

Remo José Martin Bardi Ocafia “*—L
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Diferencias entre Normas Internacionales de Informacién Financiera y las Normas Contables
emitidas por la Superintendencia 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 (NIIF) y las
normas contables emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema
Financiero:

1. Las NIIF requieren que los estadeos financieros reflejardn fielmente, la situacion, el
rendimiento financiero y los flujos de efectivo de la entidad y sean presentados de acuerdo
a su sustancia y realidad econémica, y no Unicamente a su forma legal. La normativa
contable para Titularizadoras de Activos requiere que para efectos de publicacion los
Estados Financieros y sus notas publicados deberdn estar expresados en miles de Ddlares de
los Estados Unidos de Norte América.

2. Las inversiones no se fienen registradas y valuadas de acuerdo a la clasificacion que
establecen las NIIF, las cuales son las siguientes: instrumentos financieros a su valor
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 NIIF requieren que las inversiones sean clasificadas para determinar el
método de valuacion que les corresponde.

3. Las NIIF requieren que debe revelarse informacion acerca de los valores razonables de
cada clase o grupo de sus activos y pasivos de cardcter financiero.

4. Las NIIF requieren la divulgacion de informacién cudlitativa y cuantitativa sobre la
exposicion a los riesgos derivados de instrumentos financieros.
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ANEXQO7/

ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADQS DEL FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA
VIVA OUTDOOR 01 Y SU BASE DE PROYECCION
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Supuestos para la proyeccion de los estados financieros del Fondo de Titularizacidon Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito San Vicente 01 (FTRTCCSV01)

Estado de Resultados:

Los ingresos del Fondo de Titularizacion provienen de la porcion de los ingresos que han sido cedidos
por parte de VIVA Outdoor, los cuales se utilizan para cubrir los gastos de administracién y operacion,
los gastos financieros, los otros gastos y cualquier excedente sobre las obligaciones del fondo. Ademas
el Fondo contarda con ingresos provenientes de los intereses que genera la cuenta restringida,
conformada por un monto de $351,750, estimados con una tasa del 2%.

En el estado de resultados los ingresos practicamente igualan a los gastos quedando un pequefio
superdvit que se ira devolviendo al Originador de manera mensual al acumularse un excedente
superior a los $5,000.

Balance General:
Por el lado del Activo en el Balance General del Fondo de titularizaciéon encontramos los Activos en
Titularizacién, divididos en activos de corto plazo y en activos de largo plazo, que corresponden al total
de los canones de arrendamiento 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 Colectora
de fondos, la Cuenta Discrecional que acumula las cuotas de cesién para pagar a proveedores e
inversionistas y la Cuenta Restringida que funge como reserva de emergencia ante cualquier
eventualidad y cuyo saldo asciende tres cuotas de cesidn por un total de $351,750.
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 reline el monto de capital que se amortizara
en los proximos doce meses. También se registran los intereses por pagar.
Adicionalmente se contabiliza un pasivo llamado Ingresos Diferidos, en el cual se registra la porcién de
las cesiones o cuotas futuras que corresponden a los gastos de comisiones que se pagardn 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.

Flujo de Efectivo:
Las fuentes de fondos del Fondo de Titularizacidon estdn compuestas por tres rubros principales: en un
inicio el producto de la emisién de los titulos valores; la recepcion de los flujos que le cedid el originador
y las salidas de efectivo de la Cuenta Restringida. Adicionalmente cualquier generacién de rendimientos
sobre los saldos mantenidos en las cuentas bancarias representa una fuente de fondos.
Los usos de fondos resultan de: la entrega inicial de los fondos obtenidos por la emisién 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 devolverd cualquier remanente de efectivo al originador incluyendo
la cuenta restringida y los excedentes generados que no hayan sido devueltos previamente.

R, VIVA

OUTDOOR



€ET'STTS 0$ 0$ 0$ 0$ 0$ 0$ 0$ 0$ 000°s$ 0$ 0121243r313a (L12143a) 31N3A3IIXI
(v2z'v63) (s€0'802$) (ssp'eges) (0T 'vsES) (965 22vs) (£8v°L8¥S) (681°805$) (S££'v093) (6TL°£593) (6ST°20L$) (098°69T$) SOLSV9 V101
(z6's3) (2z2'9ts) (tsv'ot$) (199'919) (€98°919) (¥S0°2TS) (zez's19) (66€°LTS) (vSs°L1S) (00z'2T$) (98€S€TS) SOLSVD SOYLO
SO1SVD SO¥LO
SINOIDVZILYOINY A SINOISINOYd HOd SOLSYD
(€69653) (£59'2yT$) (es8'2123) (sT288T3) (69r°€5€S) (898°€Tr$) (oLe‘0L¥$) (se0€zss) (e1eeLss) (Lze's193) 0$ NOIDVZIYVINLIL SIHOTVA SISTHILNI
SOY3IDNVNIL SOLSYD
SINOIDNEIMLNOD A SOLSINIAI ¥HOd
SITVYNOISII0Yd SOIYVHONOH ¥Od
SO¥N93S HOd
0$ 0s$ 0$ 0s$ 0$ 0$ 0$ 0$ 0$ 0$ (000°zT$) NOIDVNTVA 30 SOIDIAY3S YOd
vaN3a v13d OIDIAY3S 30 09Vd ¥Od
(000°s$) (000's$) (000's$) (000°$) (000°s$) (000's$) (000°s$) (000°s$) (000's$) (000's$) 0$ T¥ISI4 A VNYILX3 V/HOLIANY YOd
0S (00z‘128) (00z'12$) (00z'TT8) (00z‘1T8) (00z‘128) (00z‘TZ8) (00z'128) (00z‘128) (00z‘12$) (00z‘TZ8) 095314 3d NQIDYIIHISY1D ¥Od
(#S9°€2$) (ts6°zes) (ts6°2es) (t€0'€es) (€90'9¢3) (s9€'0€$) (98€vES) (zv1°8€s) (€59'T¥S) (ce6'vvS) (p£2'1$) VIQOLSND A NOIDVYLSININGY ¥Od
NOIDVY3dO A NOIDVULSININGY 3d SOLSVD
S0S34O3
LovTTTS SE0'807$ SSY'E8TS LOTySES 965 TTr$ L8Y°L8V$ 681°8vS$ SLL'Y09$ 61LL59% 65T°TTLS 09869T$ SOSIYONITVLOL
6v7'9$ GE0'LS GE0'LS SE0'LS SE0'LS GE0'LS SE0'LS SE0'LS GE0'LS 6v7'9$ 0$ SOSIYONI SOYLO
856'50C$ 000°T0T$ [oraeVaaS TLO'LYES 195°STPS Tsrosrs YSTTPSS OvL'L65$ ¥89°059$ 0TL'S0L$ 09869T$ NOQIDVYLSININGY A NOIDYY¥3dO 3 SOSTUONI
SOSIYONI

ot 6 8 L 9 S v € 4 1 0 opouad

T0 YOO0ALNO VAIA YHOAVZIYVINLIL dHOJIY NOIDVZIYVINLIL 30 OONOH

S0Qv11Ns3d 3a 0avis3



05 0SL'€9L°TS 0SL'0LT'ES 0SLLLS VS 0SL'786'SS 0SLT6E'LS 05.'86L'85 05£'502°0T$ 0SLZ19°TTS 0SL'6T0°ETS 0SLTZr V1S OINOWIY1Vd SYIN OAISVd TV1OL
OINOWIYLVd TV10L
SINOIDVADILYYd
OINOWIYLYd
05 0SL'€9L°TS 0SL'0LT'ES 0SLLLS VS 0SL'786'S$ 0SLT6ELS 05L'86L'85 05£'502°0T$ 0SLT19°TTS 0SL'6T0°ETS 0SLTZV V1S OAISVd TV10L
0 0s 03 0s 0s (0s) (0s) (0s) (0s) 000'5% 0% 012124313130 S3LN3AIDX3
0 000's$ 000's$ 000's$ 000's$ 000's$ 000's$ 000's$ 000's$ 0$ 0$ SIYOIYILNV SILNIAIDXI 30 SYAYISIY
0$ 000's$ 000's$ 000°s$ 000°s$ 000's$ 000's$ 000°s$ 000's$ 000's$ 0$ NOIJVZI¥VINLIL 30 OONO4 130 0AVININNDY 3LNIAIDX3
0$ 856'507$ 856'90vS 8LE'€89S 0Sv'0€0°T$ TI09vY 1S 9v'926'TS 919'29v°¢$ 95€'G90°€$ 0v0'9TL S 0SLTTY'vS 0aI14341a OAISYd
(0ZV1d 09¥V1) SOALLDV 3a NOIDVZIYVINLIL 4Od SINOIDVJIDILYVd
0 0s$ T6L'T85'TS T6L'85L'TS 7LE'688'ES 00€'6%6'7$ 6€L°0V6'SS 887'/98'9% YET'EEL'LS Y6E TS '8S 0TL'862'6$ 1d 09¥V1) SOALLDY 30 NOIDVZIYYINLIL YOd SINOIDVYONEO
0s$ 856502 0SL'656'TS oLT'THY'ES 28'616'v$ TIE'S6E9S 202°£98°LS V06VEE6S 06v'86L 0TS vEV'8SCTTTS 09Y°02LETS JLNIIHY0D ON OAISVd
0 T6L°TSSTS 000902°T$ 08S‘0ET‘TS 876'650°T$ 6E7'T665 859265 9785985 092°608$ 9TE'9SLS 062°T0LS 1d OLY0D) SOAILDY 30 NQIDVZIYVINLIL ¥Od SINOIDVOINEO
0$ 0$ 0$ 0$ 0$ 0s 0s 0$ 0s 0$ 0s 53S3¥3LNI) SOAILDV 30 NQIDVZIYVINLIL YOd SINOIDVOINEO
0$ 0s$ 0 0s$ 0s$ 0 0$ 0s$ 0$ 0s$ 0 SIIYNOIDIQY SILYOdY
0 0s$ 0% 0s$ 0s$ 0% 0 0s$ 0 0s$ 0% ¥V9Vd ¥0d SILN3IQ3DX3
0s$ T6L7SS‘TS 000°90Z°T$ 08S0ET‘TS 826650°T$ 6EV'T66S 85'926% 9v8'598% 092608% 9TE9SLS 062°T0LS JLN3IIYYOD OAISVd
OAISVd
0$ 0SL'€9L‘T$ 0SL°0LT'ES 0SL'LLSVS 0SL'v86°S$ 0SL'T6E'LS 0SL'86L'8% 0S£'50Z°0T$ 0SLTT9TTS 0SL'6TOETS 0SLTZY'VTS OAILDV V101
0 0s$ 000'L0%'T$ 000'718°¢$ 000'T22%$ 000'829'5$ 000'5€0'2S$ 000'2rY'8$ 000'6¥8'6$ 000'952°TT$ 000°€99°2T$ 0Z¥1d 09¥Y1 NQIDVZIYVINLIL N3 SOALLDY
0s$ 0$ 000°£0Y'T$ 000182 000T22v$ 000'829's$ 000°SE0‘LS 0002vb°8$ 000°68°6$ 000'9SZ‘TTS 000'€99°CT$ JLNIIHY0D ON OAILIY
0 000°£0V‘T$ 000°£0V‘T$ 000°L0YV‘TS 000°£0V'T$ 000°£0V‘T$ 000°£0V‘T$ 000°£0v'T$ 000°£0V‘T$ 000°£0%'T$ 000°£0V‘T$ NOIDVZIYVINLIL NI SOALLDY
0$ 0SL'TSES 0SLTSES 0SL'TSES 0SL'TSES 0SL'TSES 0SLTSES 0SL'TSES 0SLTSES 0SL'TSES 0SLTSES (ep18ursay e10n)) € SOINVE
0 0s$ 0$ 0s$ 0s$ 0 0$ 0s$ 0 0s$ 0$ (entasay ap €IUBND) Z SOONVE
[ 000'5$ 000'5$ 000'5$ 000'5$ 000'5$ 0005$ 000'5$ 0005$ 000'5$ 0 (leuonansia) SOINVE
0s 0s$ 0$ 0s 0s 0 0% 0$ (%) (0$) 03 (Jeuonaunsia) SOONvE
0s$ 0SL€9L‘T$ 0SLE9L‘TS 0SL'€9LT$ 0SL€9L‘T$ 0SL€9L‘TS 0SLE9L'TS 0SL€9L‘T$ 0SLE9L‘TS 0SL€9L‘T$ 0SL'8SL'TS JLNIIYYOD OALLIY
OAILY

o1 6 8 L 9 H v € z 1 0 opouad

TO HO0ALNO VAIA VHOAVZINYINLIL dHOJIH NOIDVZINVINLIL 30 OONO4

TVY¥3IN3D IDNVIVE



0
000's$
(000°s$)

(66T°0£L'TS)
(eeT'€TTs)
03

03
(¢6L°2ss'TS)
(€69'65%)
(185v€3)

66T'S9LTS

0

0SL'TSES

6779

0s

000°£0v'T$
4

000's$
000's$
0

(SE0'VIV'TS)
0

03

03
(000'902°T$)
(£59°2y1s)
(8L€'593)

SE0VIV'TS

0$

0

SE0LS

0

000°£0v'T$
6

0005$
000'5$
0s$

(SE0'VTY'TS)
0s

0s

0s
(085°0€T'T$)
(es8'212s)
(209'593)

SEO'VIV'TS

0$

0$

S€0'$

0$

000'£0%'T$
8

000'5$
000'5$
0s

(S€0'VTYTS)
0s

0

03
(826'650'TS)
(sT'88¢8)
(268'593)

SEO'VIV'TS

0$

0$

S€0°2$

0s

000°£0v'T$
L

000's$
000's$
(0s)

(SE0VTY'TS)
0

0

03
(6ev'1669)
(69v°€5€S)
(ze1'693)

SEOVIV'TS

0

0

SE0LS

0s

000°£0v'T$
9

000'5$
000'5$
0s

(SE0'VTY'TS)
(0s)

0s

0s
(8v5'9z63)
(898°€T¥$)
(619°€£3)

SEO'VIV'TS

0$

0$

S€0'L$

0s$

000'£0%'T$
S

0005$
0005$
0s$

(SE0'VTY'TS)
(0s)

0s

0s
(9r8'598%)
(ozg'0Lys)
(618'2£9)

SEO'VIV'TS

0$

0$

S€0'$

0$

000'£0%'T$
v

000'5$
000'5$
0

(SE0'VTV'TS)
(0$)

03

03
(092'608%)
(se0’€zss)
(ov£183)

SEO'VIV'TS

0$

0$

S€0°2$

0

000°£0Y7‘TS
€

000'5$
000'5$
0s

(SE0'VTY'TS)
(0s)

0s

0s
(91€°95£$)
(ere‘eess)
(zov's8s)

SEO'VIV'TS

0$

0$

S€0'2$

0s

000'£0%'T$
4

000's$
0
000's$

(6vt'80%'T$)
(0$)

03

0
(062°TOLS)
(Lze'8193)
(ceg'gss)

6V 'ETV'TS

0

0

6779

0s

000°£0v'T$
1

0s
0s
0s

(000‘000°0T$)
(06€'8L1'63)
(0s£T5€9)
0$

0$

0$
(098'69T$)

000'000°0T$
0$
0$
0$
000°000°0T$
0s

0

|euoidaudsip efed |eulj oples
|euO1D3.051p efed [eiul opjes
opouad [ap ofn|4

SOL3N SOSIUOIV1IOL

Jopeui8Lio |e sopuoy ap eSasnu3 (-)

epi8uuisay eyuan) sayody (-)

BAIDS3Y 9p eIUAN) e savody (-)

uoisiwa |edpuld (-)

uolsiwa sasatau (-)

uoisiwa Jod A soanesisiujwpe soyses A s0150) (-)

SOS3IYONITV.IOL

BAISS3Y Bp BIUBND 3P S0INSY (+)

epi3ulIsay euan) ap solilay (+)

zapinbi| 21qos sojuaiwipuay

S0|n33 ap ugIsiwa Jod sosaidu|

sopuinbpy soln|4 ap uopeiadniay
opouad

TO HO0ALNO VAIA VHOAVZIHVINLIL dHOJIH NOIDVZI¥VINLIL 3a OANOS

OAIL3433aornid



z
3
S
S
:
3

CROSS CLICK
STAR WARS"
DARTH VADER"

BOLIGRAFO TINTA DE GEL






