Ricorp Titularizadora, S.A., emite Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al:
FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL 01 - FTRTFOV 01
Por un monto de:

US$50,000,000.00

El Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01 — FTRTFOV 01 - se crea con el fin de titularizarlos derechos sobre una porcién
correspondiente a los primeros flujos financieros futuros de ingresos mensuales en concepto de las transferencias de recursos que
anualmente se consignan en el Presupuesto General de la Nacién en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la
aplicacion 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 26 de la Ley del Fondo de
Conservacion Vial; durante la vigencia de la emision, cuyo valor total esta valuado en US$71,187,970.30

Principales Caracteristicas
Monto de la Emisién:Hasta US$50,000,000.00.

Valor minimo y multiplos de contrataciéon de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien (US $100.00) y multiplos de contratacion de
cien dolares de los Estados Unidos de América (US $100.00).

Clase de valor: Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01
representado por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

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

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

Respaldo de la Emisién — Derechos sobre Flujos Financieros Futuros:El pago de los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, estara
Unicamente respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacién FTRTFOVO1, sirviéndose de la adquisicién delos derechos sobre una
porcién correspondiente a los primeros flujos financieros futuros de ingresos mensuales,definidos en el primer parrafo de este prospecto,y que
seran transferidos al Fondo de Titularizacién. También formara parte del respaldo de esta emisién, la denominada Cuenta Restringida del
Fondo de Titularizacion FTRTFOV 01, administrado por Ricorp Titularizadora, S.A., la cual no debe ser menor a la préxima cuota de capital
y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores.

Plazo de negociacién: 180 dias calendario a partir de la fecha de la primera oferta publica, en cumplimiento con el Art. 76 de la Ley de
Titularizacion de Activos.

Tasa de interés:La Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, pagara intereses de forma trimestral 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 afno calendario. La
Tasa de Interés sera fija, por la totalidad del plazo.

Forma de pago de los intereses: Los intereses se pagaran trimestralmente, a partir de la primera fecha establecida de pago.

Forma de Amortizacién de Capital: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.

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

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

Clasificacién de riesgo:
AAA, PacificCredit Rating, S.A. de C.V.(Con informacién financiera al 31 de diciembre de 2012).

AA FITCH Centroamérica S.A.(Con informacion financiera al 31 de diciembre de 2012).

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:

Resolucion 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. Resoluciéon de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.,
autorizando la Inscripcién de la emisién de Valores de Titularizacién-Titulos de Deuda, con cargo al: FONDO DE TITULARIZACION —
RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL 01, en sesion No. JD-05/2013, de fecha 05 de abril de 2013. Resolucién de la Junta Directiva
de la Bolsa de Valores de El Salvador, numero JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012 que autoriz6 la inscripciéon del Emisor.
Resolucién de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesién No. CD-23/2012 celebrada el 06 de junio
de 2012 que autorizé el Asiento Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Publico Bursatil. Resolucion de
la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, numero JD-07/2013, de fecha 23 de abrilde 2013 que autorizé la
inscripcién de la Emision.Resoluciéon de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesiéon No. 18/2013 de
fecha 8de mayo de 2013que autorizé el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil.
Escritura Publica del contrato de titularizacion de activos del Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora - FOVIAL 01, otorgado
ante los oficios del Notario Benjamin Valdez Irahetacon fecha 10 de mayo de 2013, por Ricorp Titularizadora, S.A., y el Representante
de los Tenedores de Valores, Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa.

La clasificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o
garantia de una emisién o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversiéon. Véase la Seccion No X,
“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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IV. Aprobaciones de la Emision

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

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

Autorizacion de Inscripcion de la emisién de Valores de Titularizacién —
Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL 01, en sesiéon No. JD-05/2013, de fecha 05 de abril
de 2013.

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.

Inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda,
con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, en
sesion No. JD-07/2013, de fecha 23 de abril de 2013.

Autorizacion del Asiento Registral en el Registro Publico Bursatil, por el Consejo

Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, asi:

Asiento Registral de Ricorp Titularizadora, S.A., como emisor de valores,
en sesion No. CD-23/2012 celebrada el 06 de junio de 2012.

Asiento Registral de la emisién de Valores de Titularizacién — Titulos de
Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL
01, en sesién No. CD-18/2013 celebrada el 8 de mayo de 2013.

El Contrato de Titularizacién formalizado en Escritura Publica otorgada en la
ciudad de San Salvador a las doce horas y treinta minutos del dia 10 de mayo de
2013, ante los oficios notariales del licenciado Benjamin Valdez Iraheta.



V. Caracteristicas de la Emision

Denominacion del
emisor:

Denominacion del
Fondo de
Titularizacion:

Denominacion del
Originador:

Denominacion de la
Sociedad
Titularizadora:

Denominaciéon del
Representante de
Tenedores:

Denominacion de la
emision:

Naturaleza del
valor:

Clase de Valor:

Monto maximo de la
emision:

Valor minimo y
multiplos de
contratacion de
anotaciones
electronicas de
valores

en cuenta:

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

Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01,
denominacién que podra abreviarse “FTRTFOV 01”.

Fondo de Conservacion Vial, que puede abreviarse FOVIAL.

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

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

Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizaciébn - Ricorp Titularizadora - FOVIAL 01, cuya
abreviacion es VIRTFOV O1.

Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de
Titularizacion — Titulos de Deuda, negociables, representados por
anotaciones electréonicas en cuenta a favor de cada uno de sus
titulares y representan su participacion individual en un crédito
colectivo con cargo al Fondo de Titularizacion - Ricorp
Titularizadora — FOVIAL O1.

Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, representados
por anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Hasta US$50,000,000.00

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



Moneda de
negociacion:

Plazo de la emision:

Forma de
representacion de
los valores:

Transferencia de los
valores:

Tramos de la
emision:

Redencion de los
valores:

Doélares de los Estados Unidos de América.

El plazo de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de
Deuda, representados por anotaciones electronicas de valores en
cuenta, tendra un plazo de hasta 180 meses, contados a partir de
la fecha de colocacién.

Anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Los traspasos de los valores representados por anotaciones
electréonicas de valores en cuenta, se efectuaran por medio de
transferencia contable en el registro de cuenta de valores que de
forma electrénica lleva la CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES,
S.A. de C.V. (en adelante, “CEDEVAL”).

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda,
representados por anotaciones electronicas de valores en cuenta,
tendra dos tramos:

Denominacion del Tramo Por definir al momento
de la colocacion

Monto del Tramo Por definir al momento
de la colocacion

Clasificacion de Riesgo AAA Pacific Credit
Rating; y
AA FITCH
Centroamérica

Plazo de la Emision Hasta 180 meses

En el ano quinto y décimo de la emisién, los Valores de
Titularizacion — Titulos de Deuda podran 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 titulos a
redimir mas sus intereses devengados y no pagados; o (2) la suma
del valor presente de los pagos futuros de principal e intereses
restantes hasta el vencimiento de la emision descontados a la
fecha de redencion a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de
Estados Unidos de América de diez anos mas doscientos puntos
basicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los
titulos valores sea mayor a cinco afnos y a la tasa aplicable de los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de cinco anos
mas doscientos puntos basicos en caso que el plazo de
vencimiento remanente de los titulos valores sea menor o igual a
cinco anos; en ambos casos mas intereses devengados y no
pagados; con un pre aviso minimo de 120 dias de anticipacién el
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Forma y Lugar de
Pago:

cual sera 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. La redencién anticipada
de los valores y la determinacion del precio podran ser acordadas
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. En caso de redencion anticipada, el Fondo
de Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora, debera
informar al Representante de Tenedores, a la Superintendencia, a
la Bolsa de Valores y a la Central de Depésito de Valores, S.A. de
C.V. con quince dias de anticipacion. El monto de capital
redimido, dejara de devengar intereses desde la fecha fijada para
su pago. En la fecha de redencién de los valores, la Titularizadora,
actuando en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacion, hara efectivo el pago segin los términos y
condiciones de los valores emitidos, debiendo realizarse por medio
de CEDEVAL S.A. de C.V. En caso de realizarse la redencién
anticipada de los valores, ya sea parcial o totalmente, la
Titularizadora 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 pondra a disposicibn 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.

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

I) CEDEVAL, S.A. de C.V. entregara a RICORP TITULARIZADORA,
S.A, con anticipacion de tres dias habiles a la fecha de cada pago
de intereses y amortizaciones de capital, un reporte en el cual
detallara informacion de la emision a pagar; II) RICORP
TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTFOV 01,
verificara con anterioridad de dos dias a la fecha de pago, el monto
a pagar y entregara los fondos a CEDEVAL, S.A. de C.V. de la
siguiente forma: 1) Si los fondos son entregados mediante cheque
con fondos en firme a CEDEVAL, S.A. de C.V., el pago se efectuara
un dia habil antes del dia de pago de los intereses o el capital; y 2)
si los fondos son entregados mediante transferencia bancaria
cablegrafica hacia la o las cuentas que CEDEVAL, S.A. de C.V,,
indique, el pago se efectuara antes de las nueve horas del dia
establecido para el pago de capital o intereses; III) RICORP
TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTFOV 01, queda
exonerada de realizar los pagos luego de realizar el pago a
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Tasa de Interés:

Interés Moratorio

Prelacion de Pagos:

CEDEVAL, S.A. de C.V., o a las cuentas que CEDEVAL, S.A. de
C.V., hubiere indicado, segun el caso; IV) Una vez se tuviere la
verificacion del pago por parte de RICORP TITULARIZADORA, S.A.,
con cargo al Fondo FTRTFOV 01, CEDEVAL, S.A. de C.V.,
procedera a cancelar a cada Participante Directo, Casa de
Corredores de Bolsa, la cantidad que le corresponde, en la cuenta
bancaria que hubiere instruido a CEDEVAL, S.A. de C.V. para
dicho fin; V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de
Bolsa, quien realizara los pagos individuales a cada inversionista
titular de los valores; VI) El ultimo pago de intereses de la emision
se efectuara al vencimiento del plazo de los Valores de
Titularizacién; VII) Cuando los pagos venzan en dia no habil, el
pago se realizara el dia habil inmediato siguiente; VIII) Los pagos
que realizara CEDEVAL, S.A. de C.V., se haran de 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 oficinas.

La Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion,
pagara intereses de forma trimestral 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 ano
calendario. La Tasa de Interés sera fija, por la totalidad del plazo y
se calculara en el momento previo a la colocacién de la emision de
los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda con cargo al
Fondo de Titularizacién.

En caso de mora en el pago de capital, el Fondo de Titularizacion
reconocera a los Tenedores de los valores, ademas, un interés del
5.00% anual sobre la porcion del capital de la cuota
correspondiente en mora.

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al
Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta de depésito
bancaria denominada Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago
en el siguiente orden: Primero, se abonara a la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida, al menos, el saldo minimo de la
proxima cuota de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores
de Valores. 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 titularizacién. Quinto,
cualquier remanente se devolvera al Originador al final de la
vigencia de la emisiéon en la forma prevista en el Contrato de
Titularizacion. En el evento de liquidacion del Fondo de
Titularizacion 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,
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Estructuracion de
los tramos a
negociar:

Destino de los
fondos de la
emision:

Destino de los
fondos obtenidos de
la cesion de
derechos sobre
flujos financieros
futuros:

se le pagaran las obligaciones a favor de Tenedores de Valores
emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV 01; 3. En tercer lugar, se
imputara otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar,
se pagaran las Comisiones de gestion a favor de la Titularizadora;
y 5. En quinto lugar, cualquier remanente se devolvera al
Originador.

La emision contard como minimo con un tramo. La Sociedad
Titularizadora debera remitir 3 dias habiles antes de la colocacion
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 negociacion, la fecha de liquidacién del tramo,
la forma de pago del capital, la tasa fija, el monto a negociar, el
valor minimo y multiplos de contratacion de la anotacion
electronica de valores en cuenta, la fecha de vencimiento y
menciéon sobre la opcién de redencién anticipada.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente
emision seran invertidos por la Sociedad Titularizadora con cargo
al Fondo de Titularizacién, en la adquisicién de los derechos sobre
una porcion correspondiente a los primeros flujos financieros
futuros de ingresos mensuales percibidos a partir de la fecha de
corte en concepto de las transferencias de recursos que
anualmente se consignan en el Presupuesto General de la Nacién
en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto
generado por la aplicacién 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.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que
en el futuro puedan serles aplicables, correspondiendo a FOVIAL,
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 generacion de dichos flujos financieros
futuros, en caso aplicase.

Los fondos que FOVIAL reciba en virtud de la cesiéon de derechos
sobre flujos financieros futuros, que efectte al Fondo de
Titularizacién, deberan ser destinados por FOVIAL en proyectos
para el mejoramiento de la Red Vial Nacional Prioritaria y
Mantenible, y para el cumplimiento de otras responsabilidades y
objetivos fundamentales del FOVIAL. Se entiende por proyectos de
mejoramiento, todas aquellas obras relacionadas con cambios de
anchos, alineamientos, curvaturas, pendientes y estructuras que
aumenten la capacidad vial o la seguridad de circulacién, tales
como pasos a desnivel, entre otros. Dentro del cumplimiento de
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Negociabilidad de
los Valores de
Titularizacion:

Respaldo de la
emision:

los objetivos fundamentales de FOVIAL, se puede mencionar a
manera de ejemplo, el asegurar un nivel adecuado de
conservacion vial, entendiendo a esta como un amplio conjunto de
actividades destinadas a preservar en forma continua y sostenida
el buen estado de las vias terrestres de comunicaciéon, de modo
que se garantice un servicio 6ptimo al usuario. La conservaciéon
comprende actividades tales como el mantenimiento rutinario y
periédico, la senalizacion, asi como las labores de mantenimiento
de puentes y obras de paso.

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuara en la
Bolsa de Valores por intermediacion de las Casas de Corredores de
Bolsa, en las sesiones de negociaciéon que se realicen en la Bolsa
de Valores. La fecha de negociacion sera comunicada a la Bolsa de
Valores mediante certificaciéon de punto de acta de Junta Directiva
de la Titularizadora.

El pago de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, estara
Unicamente respaldado por el patrimonio del Fondo de
Titularizacion FTRTFOV Cero Uno, constituido como un
patrimonio independiente del patrimonio del Originador y de la
Titularizadora. El Fondo de Titularizacién es constituido con el
proposito principal de generar los pagos de esta emision,
sirviéendose de la adquisicién de los derechos sobre una porcién
correspondiente a los primeros flujos financieros futuros de
ingresos mensuales percibidos, bajo el concepto definido
previamente en la caracteristica “Destino de los fondos de la
emision”, segun el siguiente procedimiento:

1) Adquisicién de los derechos sobre una porcion correspondiente
a los primeros flujos financieros futuros.

1.1) Mediante escritura publica de contrato de cesion y
administracion otorgado, FOVIAL cedi6 de manera irrevocable, a
titulo oneroso e hizo la tradicién a Ricorp Titularizadora, S.A., en
su calidad de administradora del Fondo FTRTFOV 01, de los
derechos sobre una porcién correspondiente a los primeros flujos
financieros futuros de ingresos mensuales en concepto de las
transferencias de recursos que anualmente se consignan en el
Presupuesto General de la Nacién en el Ramo de Obras Publicas
calculado en base al monto generado por la aplicaciéon de la
contribucion 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 Conservaciéon Vial; los cuales se transferiran a partir
del dia uno de cada mes, hasta un monto de US$71,187,970.30,
que seran enterados al FTRTFOV 01, en montos mensuales y
sucesivos a partir de la fecha de la primera colocaciéon en el
mercado bursatil de los valores emitidos con cargo al Fondo
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FTRTFOV 01, y estan especificados en el cuadro presentado en el
Anexo 1 de este Prospecto. Los montos establecidos seran libres
de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan serles
establecidos, correspondiendo a FOVIAL, el pago a la
administraciéon 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 adquirié para el FTRTFOV 01,
Unicamente los derechos sobre una porcion correspondiente a los
primeros flujos financieros futuros de ingresos mensuales
establecidos anteriormente;

1.3) Una vez transferidos los derechos sobre los flujos financieros
futuros, la Sociedad Titularizadora, colocara los Valores de
Titularizacién — Titulos de Deuda que emita con cargo al FTRTFOV
01, y con el producto de los mismos pagara a FOVIAL el precio de
los flujos, acordado por la cantidad de US$49,145,372.56;

1.4) Convenio con la Direcciéon General de Tesoreria. Por medio del
contrato de cesion, FOVIAL se comprometi6 a gestionar la
formalizacién de un Convenio con el Ministerio de Hacienda a
través de la Direccion General de Tesoreria, Ministerio de Obras
Publicas y Ricorp Titularizadora S.A., para establecer el
Procedimiento para la Transferencia de las Cuotas al Fondo de
Titularizacién provenientes de la recaudacion de la Contribucion
de Conservacion Vial, el cual fundamentalmente consistira en:
Para la transferencia de la Contribucién Vial a FOVIAL se seguira
el procedimiento establecido en el Articulo cincuenta y seis — Ay
siguientes del Reglamento de Ley del Fondo de Conservacion Vial.
Para el pago de las cuotas que deban transferirse al Fondo de
Titularizacién segiin anexo 2 del presente prospecto, se dispondra
lo siguiente: Una vez los importadores o refinadores han enterado
a la Direccion General de Tesoreria la contribucién de
conservacion vial acumulada del mes proximo anterior y la
Direccién General de Tesoreria tenga disponibles dichos fondos en
una cuenta en el Banco Central de Reserva de El Salvador, la
Direccion General de Tesoreria transferira directamente las cuotas
establecidas en la Orden Irrevocable de Retenciéon y Transferencia
que FOVIAL girard a dicha Direccion y la cual constituye el
elemento probatorio de la existencia de una obligacién cierta y real
de FOVIAL con el Fondo de Titularizacion. La Direccién General de
Tesoreria aceptara la Orden Irrevocable de Retencion vy
Transferencia y realizara estas transferencias a la cuenta del
Banco Administrador del Fondo de Titularizaciéon de FOVIAL en el
Banco Central de Reserva de El Salvador y el Banco Administrador
aplicara inmediatamente los fondos en la Cuenta Colectora del
Fondo de Titularizacién; Este Convenio sera mantenido valido y
vigente mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la
emision del Fondo FTRTFOV Cero Uno;

1.5) Orden Irrevocable de Retencién y Transferencia a favor del
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Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL 01. A través
del contrato de cesion de derechos sobre flujos financieros futuros,
FOVIAL se obligé a transferir la cesién de pagos a través de girar
la o las Ordenes Irrevocables de Retencion y Transferencia a quien
o quienes hagan la funcién de colecturia de FOVIAL, siendo
inicialmente instruida al Ministerio de Hacienda a través de la
Direccién General de Tesoreria. Las transferencias se realizaran a
la denominada Cuenta Colectora del Fondo de Titularizacién
Ricorp Titularizadora FOVIAL O01. Esta Orden Irrevocable de
Retenciéon y Transferencia sera mantenida valida y vigente
mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emision
de Valores de Titularizacion VIRTFOV 01 y que sera ejecutada
directamente por quien o quienes hagan la funcién de colecturia
de FOVIAL. Sin embargo esta condicion no limita la
responsabilidad de FOVIAL de trasladar el total de la cesion
establecida en el contrato de cesiéon al FTRTFOV 01. Una vez se
haya cumplido con dicha obligacién, los fondos remanentes seran
trasladados a la cuenta operativa de FOVIAL;

2) Convenio de Administracién de Cuentas - Orden Irrevocable de
Pago (OIP): Como respaldo operativo de la emisién, FOVIAL y la
Sociedad  Titularizadora  suscribiran un  Convenio de
Administracion de Cuentas — OIP, con un Banco Administrador,
siendo inicialmente suscrito con el Banco Davivienda Salvadoreno,
S.A. Los fondos percibidos mensualmente seran depositados
inicialmente en una Cuenta Colectora a nombre del Fondo de
Titularizacion FTRTFOV Cero Uno abierta en el Banco
Administrador. Inmediatamente, los flujos cedidos seran
trasladados mediante una Orden Irrevocable de Pago (OIP) a una
cuenta bancaria a nombre del Fondo FTRTFOV 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 FOVIAL;

2.1) Forma de proceder a realizar las transferencias a favor del
fondo de titularizacion, en razéon del Convenio de Administracion
de Cuentas — OIP, relacionado anteriormente: A) DE LA CUENTA
COLECTORA: Ricorp Titularizadora, S.A., ha aperturado en el
Banco la cuenta numero 2-51-00890-80 denominada Cuenta
Colectora a nombre del Fondo de Titularizacion FTRTFOV Cero
Uno. La funcionalidad de la referida Cuenta Colectora sera la
siguiente: Estara destinada para recibir mensualmente la cantidad
equivalente al ciento diez por ciento de la cuota mensual a ceder
por FOVIAL de los ingresos provenientes de las transferencias de
recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General
de la Nacion en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al
monto generado por la aplicacibn 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
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refinadores, y que incluye los Activos Titularizados, y cualquier
otra aportaciéon adicional que se realice. Las cantidades mensuales
y sucesivas que el Banco debe transferir a la Cuenta Colectora se
encuentran especificadas en el anexo 2. Dicha cuenta sera
restringida para Ricorp Titularizadora, S.A., ya que la finalidad de
su apertura es Unica y exclusivamente la colecturia de los ingresos
antes mencionados y la concentraciéon de fondos que perciba
FOVIAL para proveer los pagos de las cantidades establecidas en
el contrato de cesién relacionado anteriormente, por lo que la
Sociedad Titularizadora no podra realizar ningin tipo de
transaccion, débito o cargo sobre la misma, o disponer en forma
unilateral sobre los fondos de la misma. Las tGnicas transacciones
autorizadas para ser realizadas sobre dicha cuenta son la que el
Banco Administrador debe realizar en concepto de recepciéon del
flujo de efectivo de FOVIAL o terceros y cargos o débitos
respectivos que por medio del contrato de titularizacion se le
autorizan al Banco Administrador para abonar a la Cuenta
Discrecional y Cuenta Operativa; B) DE LA CUENTA
DISCRECIONAL: Ricorp Titularizadora, S.A., actuando en su
calidad de administradora del Fondo de Titularizacion ha
aperturado en el Banco la cuenta numero 2-51-00890-99 la
denominada Cuenta Discrecional. La funcionalidad de la referida
Cuenta Discrecional sera la siguiente: Durante todos los dias
habiles de cada mes comprendidos dentro del plazo de la Orden
Irrevocable de Pago a que se ha hecho referencia, o mientras
existan obligaciones pendientes a cargo del Fondo de
Titularizacién, el Banco Administrador procedera a revisar los
saldos de la Cuenta Colectora, a fin de identificar el abono por las
cantidades establecidas en el anexo 2 de este prospecto, en caso
de existir fondos disponibles, el Banco procedera el mismo dia
habil a realizar el cargo en la Cuenta Colectora, hasta completar la
cuantia establecida en el anexo 1, correspondiente a la cuota
mensual cedida; cantidad que debera ser abonada a la cuenta en
lo sucesivo denominada “Cuenta Discrecional”, a nombre del
Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL Cero Uno,
administrado por Ricorp Titularizadora, S.A. En caso de que al dia
veinticinco de cada mes, o el proximo dia habil, no haya sido
posible completar los fondos necesarios para el pago de la cuota
mensual que deba ser transferida a la Cuenta Discrecional, el
Banco estara facultado para cargar la Cuenta Operativa de
FOVIAL hasta completar el valor de dicha cuota mensual; C) DE
LA CUENTA OPERATIVA: FOVIAL abrira la denominada Cuenta
Operativa. La funcionalidad de la referida Cuenta Operativa sera
la siguiente: Una vez cubierto el monto mensual especificado en el
anexo 1, el Banco debera depositar los excedentes de dicho flujo,
si los hubiera, a la cuenta abierta por FOVIAL en el Banco, la cual
en lo sucesivo sera denominada como “Cuenta Operativa” la que
no tendra ninguna restriccion en su uso; D) DE LA CUENTA
RESTRINGIDA: Es la o las cuentas bancarias que seran abiertas a
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Plazo de
negociacion:

Modificacion de las
caracteristicas de la
emision:

Procedimiento en
caso de mora:

nombre del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL
Cero Uno, administrado por Ricorp Titularizadora, S.A. en el
Banco Administrador, que servira de respaldo para el pago de los
Valores de Titularizacién, no debiendo ser menor a la proxima
cuota de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de
Valores. Inicialmente estara constituida por el monto de
SETECIENTOS ONCE MIL DOSCIENTOS CINCUENTA DOLARES
EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, los cuales se
tomaran del producto de la emisiébn y posteriormente se
alimentara a partir de fondos desde la Cuenta Discrecional. Esta
cuenta servira para la amortizacion del capital y/o intereses a
pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario. El
monto de esta cuenta no debera entenderse como una cantidad
monetaria fija, sino, al menos, como el monto equivalente al pago
de la préoxima cuota de capital y/o intereses de la emisién.

De acuerdo al Articulo 76 de la Ley de Titularizaciéon de Activos, el
Fondo FTRTFOV 01, dispone del plazo de 180 dias contados a
partir de la fecha de la primera oferta publica, para negociar el
75% por ciento de la misma. En caso no cumpla con el plazo
estipulado se procedera a la liquidacion del Fondo de
Titularizacién de acuerdo a los mecanismos también establecidos
en la Ley de Titularizacién de Activos.

La Junta Directiva de RICORP TITULARIZADORA, S.A., en su
calidad de administradora del Fondo FTRTFOV 01, podra
modificar las caracteristicas de la presente emision, antes de la
primera negociacién y de acuerdo a las regulaciones emitidas por
la Bolsa de Valores y previa aprobacion de la Superintendencia del
Sistema Financiero.

Si la emision ya estuviere en circulacion, podra ser modificada
solamente con la autorizacién de la Junta de Tenedores de
Valores, para lo cual, se deberan seguir los procedimientos
establecidos por la Bolsa de Valores correspondiente y previa
aprobacion de la Superintendencia del Sistema Financiero.

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

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de
Titularizacion no son suficientes para realizar el pago inmediato
de la cuota de intereses y/o principal préxima siguiente de la
presente emisién, se le notificara inmediatamente al originador
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Aportes adicionales:

Caducidad del plazo
de la emision:

para que este proceda a depositar en la Cuenta Restringida los
fondos faltantes y si no lo hace en los 10 dias siguientes a la
notificaciéon, entonces habra lugar a una situaciéon de mora.

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

Sin perjuicio de lo establecido en el Convenio de Administracion
de Cuentas — Orden Irrevocable de Pago, de mutuo acuerdo entre
FOVIAL y la Sociedad Titularizadora, actuando en su calidad de
administradora del Fondo de Titularizacién, inicamente cuando
sea necesario y previa autorizacion del Consejo Directivo de
FOVIAL, el Originador podra hacer aportes adicionales al
FTRTFOV 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 —
FOVIAL 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. Para ello, FOVIAL contara con un plazo maximo de 10
dias habiles a partir del requerimiento que le haga la
Titularizadora.

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad establecidas en
el Contrato de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos
sobre Flujos Financieros Futuros, FOVIAL 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 la suma de
US$71,187,970.30, en concepto del valor total que como
contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en los
términos que se establecieron en el referido contrato; esta ultima
debera notificar dicha 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 Titularizaciéon de Activos, considere
acordar la liquidaciéon 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 FOVIAL, hasta el pago total
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Condiciones
particulares.
Parametros
Generales de
Administraciéon de
Flujos:

Forma de
amortizacion del
capital:

Custodia y deposito:

Clasificaciones de
riesgo:

del saldo insoluto de capital e intereses acumulados por los
valores emitidos.

Lo anterior debera ser notificado por la Titularizadora y el
Representante de los Tenedores de Valores de manera inmediata a
la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema
Financiero. En el caso de presentarse alguna de las causales de
caducidad, correspondera al Representante de los Tenedores
convocar a una Junta General de Tenedores a fin de informarlos
de la situacion e iniciar las acciones correspondientes.

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del
Fondo FTRTFOV 01, abrira la denominada Cuenta Discrecional
del Fondo FTRTFOV 01, en la cual se depositaran los ingresos
percibidos de parte de FOVIAL que le seran transferidos en virtud
y bajo las condiciones del contrato de Cesion respectivo y
conforme a lo establecido previamente en la caracteristica
“Respaldo de la Emision”. Dicha cuenta sera administrada por
RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANONIMA, como
administradora del Fondo FTRTFOV 01, y queda establecido que el
saldo de capital de los valores emitidos se reducira conforme
existan amortizaciones al mismo, lo que consecuentemente,
ocasionara menores gastos trimestrales de intereses para el Fondo
FTRTFOV 01; por lo que se podran retirar de la denominada
Cuenta Restringida, hacia la Cuenta Discrecional, los fondos
remanentes en exceso del monto equivalente a la préxima cuota
de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, y
destinarlos conforme a lo establecido en la “prelacion de pagos”.

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

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda,
representada por anotaciones electréonicas de valores en cuenta,
estara depositada en los registros electronicos que lleva CEDEVAL,
S.A. de C.V., para lo cual sera necesario presentarle el Contrato de
Titularizacion de la emision correspondiente y la certificacién 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 Electronicas de Valores en cuenta.

Esta emisiéon cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

1. Clasificacion de riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING
S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo. La clasificacién de riesgo
otorgada inicialmente por PACIFIC CREDIT RATING S.A. de
C.V., Clasificadora de Riesgo es “AAA” segun sesion de su
Consejo de Clasificacion de Riesgo y con informacion
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Razones literales:

financiera al 31 de diciembre de 2012, obligandose la Sociedad
Titularizadora a mantener la emisiéon 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 afno.

La clasificacion de riesgo “AAA” corresponde a aquellos
instrumentos en que sus emisores cuentan con la mas 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. Clasificacion de riesgo otorgada por FITCH CENTROAMERICA,
SOCIEDAD ANONIMA. La clasificacion de riesgo otorgada
inicialmente por FITCH CENTROAMERICA, SOCIEDAD
ANONIMA es “AA” segun sesion de su Consejo de Clasificacion
de Riesgo y con informacién financiera al treinta y uno de
diciembre de dos mil doce, obligandose la Sociedad
Titularizadora a mantener la emisién clasificada durante todo
el periodo de su vigencia y actualizarla semestralmente,
conforme a la resolucién de la Superintendencia del Sistema
Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido
contratada por un plazo inicial de un ano. La clasificacién de
riesgo “AA” corresponde a aquellos instrumentos en que sus
emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual
no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

“La inscripcioén 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 certificacién sobre la calidad del
valor o la solvencia del emisor”;

“Es responsabilidad del inversionista leer la informacion que
contiene este Prospecto”.
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VI.

Denominacion
social:

Nombre comercial

Numero de
Identificacion
Tributaria (N.I.T.)

Numeros y fecha de
inscripcién en el
Registro Pablico
Bursatil

Direccion de la
oficina principal

Teléfono y Fax
Correo electronico

Accionista Relevante

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

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

Informacion de la Titularizadora

Ricorp Titularizadora, Sociedad Anénima.

Ricorp Titularizadora.

0614-110811-103-2

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

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

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

info@regional-investment.com

Regional Investment Corporation S.A. de C.V.
participacion del 99.999917%.
Ver Anexo 3: Certificacion de Accionistas Relevantes de Ricorp

Titularizadora S.A.

con una

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

Asiento Registral de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de
Valores en sesion No. CD-23/2012, de fecha 06 de junio de 2012.
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Nomina de la Junta Director Cargo Asiento R.P.B

Directiva, cargos Rolgndo Arturo ].Du%rte Schlageter PljesidenFe AD-0367-2011
~ Javier Ernesto Siman Dada Vicepresidente = AD-0368-2011
desempenados y José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0370-2011
asiento en el Juan Alberto Valiente Alvarez Propietario AD-0372-2011
Registro Publico Carlos Lionel Mejia Cabrera Propietario AD-0374-2011
Bursatil (R.P.B.) VlCt.OI' Silhy Zacarias Pr0p¥etar}o AD-0371-2011
. Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0066-2013
respectivo: José Miguel Carbonell Belismelis Suplente AD-0376-2011
Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter Suplente AD-0373-2011

Enrique Onate Muyshondt Suplente AD-0375-2011

Miguel Angel Siman Dada Suplente AD-0378-2011

Manuel Roberto Vieytez Valle Suplente AD-0377-2011

Ramén Arturo Alvarez Lopez Suplente AD-0067-2013

Remo José Bardi Ocana Suplente AD-0068-2013

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

ROLANDO ARTURO DUARTE SCHLAGETER: Master en Administraciéon de Empresas en
el Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE), licenciado en
Administracion de Empresas de la Universidad Centroamericana José Simeén Canas.
Entre su experiencia laboral relevante se destaca su desempefio como Gerente de
Créditos en el Banco Cuscatlan, ademas se desempen6é como Gerente General de El
Granjero y Sello de Oro. Actualmente se desempena como Presidente de la Fundaciéon
Bursatil, Presidente de Servicios Generales Bursatiles S.A. de C.V. (SGB), Presidente de la
Bolsa de Valores de El Salvador, Presidente de Regional Investment Corporation y
Presidente de RICORP Titularizadora.

JAVIER ERNESTO SIMAN DADA: Doctor en Derecho y Jurisprudencia en la Escuela de
Leyes de la Universidad de Loyola en New Orleans, licenciado en Administracion de
empresas de la Universidad de Loyola en New Orleans. Asistié ademas al Programa de
Instruccién para Abogados desarrollado en la escuela de leyes de HARVARD. Actualmente
se desempena 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 Salvadorena de
Industriales (ASI).

JOSE CARLOS BONILLA LARREYNAGA: Graduado como licenciado en Economia de la
Universidad José Simeoén Canas (UCA). Cuenta con un Master en Administracion de
Negocios (MBA) de la Universidad de Pennsylvania, USA (The Wharton School). Fungi6
como Vicepresidente de Relaciones Corporativas de Industrias la Constancia, Presidente
de Embotelladora Salvadorena, S.A., Vicepresidente de Banco Central de Reserva El
Salvador. Ademas, fue Vicepresidente Comercial de Telecorporacién Salvadorena 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 Administraciéon de Empresas (INCAE). Entre su experiencia laboral
destacada se puede mencionar que fue Fundador de Farmacias San Nicolas; Fundador de
Laboratorios Suizos, empresa dedicada a la elaboracion de productos farmacéuticos y
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cosméticos. Fue también el organizador del primer Congreso Mundial de Farmacia en
Washington D.C., 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 desempenado en su vida
laboral se encuentran el de Director Presidente de Almacenadora Centroamericana S.A.
de C.V., Director de FUSADES, Director de Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma
(CEPA), Presidente de Camara de Comercio e Industria de El Salvador, Presidente de
Asociaciéon Salvadorena 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 y un Doctorado en Economia de la Universidad de El Salvador. Fue Vice —
Presidente de la Republica de El Salvador en el periodo 1994-1999, siendo ademas
Ministro de la Presidencia. Cuenta con amplia experiencia legal y financiera,
desempenandose como Abogado del ISSS, Abogado Adjunto del Banco Central de Reserva
de El Salvador, Jefe del Departamento Juridico de Banco Central de Reserva de El
Salvador, Asesor Juridico de Financiera Desarrollo e Inversion, S.A., Director del Banco
Cuscatlan, S.A., y Presidente Ejecutivo de Taca International Airlines, S.A.

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

MIGUEL ANGEL SIMAN DADA: Master en Administracion de Empresas obtenido en
HARVARD, Boston, licenciado en Administracion de Empresas de la Universidad de
Loyola, New Orleans. Entre su experiencia profesional destaca la de Director Ejecutivo de
Inversiones SIMCO, S.A. de C.V., Director del Banco Salvadoreno, Director por El
Salvador de Banco Centroamericano de Integracion Economica (BCIE). Actualmente se
desempena como Presidente de la Divisién Inmobiliaria de Grupo SIMAN.

MANUEL ROBERTO VIEYTEZ: Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simeén Canas,
curs6 el Programa de Alta Gerencia impartido en el Instituto Centroamericano de
Administracién de Empresas (INCAE). Fue Gerente General de CELSA S.A. de C.V,,
empresa dedicada a la ejecuciéon de obras eminentemente eléctricas. A la fecha se
desempena como Presidente de MONELCA S.A. de C.V.

ENRIQUE ONATE MUYSHONDT: Master en Administracion de negocios (MBA) en la
Universidad de Lousiana, USA, Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simedén Cafas
(UCA). Como parte de su experiencia laboral se desempené como Presidente y Director
Ejecutivo del Fondo Social para la Vivienda, Director Ejecutivo por El Salvador del Banco
Centroamericano de Integraciéon Econémica (BCIE), Director financiero de Embotelladora
Salvadorefia (EMBOSALVA) y Director Regional de Ventas de POLYMER, Costa Rica.
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JOSE MIGUEL CARBONELL BELISMELIS: Master en Administracion de Empresas en el
Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE), Cuenta con un
Diplomado en Finanzas impartido por la Escuela Superior de Economia y Negocios
(ESEN). Ha sido Gerente General de MEXICANA de Aviacién, Director de Servicios
Generales Bursatiles (SGB). En la actualidad se desarrolla como Gerente General de
Jardines del Recuerdo, Asesor de Mercadeo y Finanzas de Planta de Torrefaccién de Café,
S.A. de C.V., Presidente de Canaverales S.A. de C.V., Director de AFP Crecer.

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

RAMON ARTURO ALVAREZ LOPEZ: Master en Administracion de Empresas de la
Pontificia Universidad Catoélica de Chile. Es Ingeniero Industrial de Texas A&M University.
Cuenta con amplia experiencia en el area financiera. Ha desempefado el Director
Presidente de Compania 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.

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 planificacién estratégica, planificacion y direcciéon corporativa, valorizacién
financiera de empresas y de inmuebles, fusiones y adquisiciones de empresas, finanzas
estructuradas complejas, levantamiento de capital y de deuda, disefio de productos y
servicios financieros y finanzas corporativas e inmobiliarias.

En la reuniéon 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 Constituciéon de Ricorp Titularizadora, Sociedad Anénima, 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 nuimero 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
incorporo el texto integro del pacto social, inscrita en el Registro de Comercio el dia cinco
de octubre de dos mil doce al ntiimero 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 Titularizacion de Activos, y emitir valores con
cargo a dichos Fondos; que la administracion de la sociedad estara confiada a una Junta
Directiva integrada por un minimo de tres y un maximo de siete Directores propietarios y
tantos Directores suplentes como propietarios se hayan electo, quienes duraran en sus
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funciones tres afnos, pudiendo ser reelectos, salvo el caso de la primera Junta Directiva
que durara en sus funciones un ano.

Ricorp Titularizadora, S.A., ha emitido Valores de Titularizaciéon con cargo al 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 emisiéon de Valores de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, que puede abreviarse
VTRTCPS 01 se encuentra respaldada por la cesion de los derechos sobre flujos
financieros futuros provenientes de los ingresos generados por la operacién 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.
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VII. Activos Titularizados

La emision de Valores de Titularizaciéon hasta por US$50,000,000.00 esta amparada por
la Cesién de Derechos sobre una porcion correspondiente a los primeros flujos financieros
futuros de ingresos mensuales en concepto de las transferencias de recursos que
anualmente se consignan en el Presupuesto General de la Naciéon en el Ramo de Obras
Puablicas calculado en base al monto generado por la aplicaciéon 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. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el
futuro puedan serles aplicables, correspondiendo a FOVIAL, 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.

La cesién de derechos de flujos financieros futuros de FOVIAL se realiza mediante
Escritura Publica, a titulo oneroso, y se hace la tradicién de dominio a la Titularizadora,
como administradora del Fondo de Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, de
los derechos sobre una porcion correspondiente a los primeros flujos financieros futuros
de ingresos mensuales mencionados en el parrafo anterior, a partir del dia uno de cada
mes, hasta completar el monto de cada una de las 180 mensualidades cedidas. La suma
del total de las 180 cuotas cedidas sera equivalente a US$71,187,970.30. La cesion
mensual serd en cuotas mensuales y sucesivas de acuerdo al cuadro presentado en el
Anexo 1.

Los flujos financieros recibidos por la Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién
— Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01 se utilizaran para: a) el pago de obligaciones a favor
de los tenedores de valores; b) pagar las comisiones a la Sociedad Titularizadora; y c)
cancelar el saldo de costos y gastos adeudados a terceros. Cualquier remanente que
existiere después de cumplir con las obligaciones antes mencionadas se devolvera al
Originador al final de la emision.

Seglin las proyecciones financieras realizadas por la Titularizadora, los flujos financieros
futuros cedidos anualmente por FOVIAL equivalen en el peor de los casos al 7.8% de los
ingresos anuales totales proyectados por FOVIAL, es decir, que el originador tendria que
experimentar una disminucion de mas del 92.2% de los ingresos totales percibidos
actualmente para que el cumplimiento de la cesién mensual no pudiera ser sostenible.

Los derechos sobre flujos financieros futuros de ingresos no tienen, por su misma
naturaleza, plazo de caducidad alguno, sino el que corresponde al pago de principal de la
emision. El valto de los flujos financieros futuros cedidos se ha realizado a valor nominal
en dolares de los Estados Unidos de América. Por ultimo, los derechos sobre flujos
financieros futuros de ingresos de FOVIAL no tienen, por su misma naturaleza,
procedimiento de sustitucion.
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Morales Y Morales Asociados, Perito Valuador de activos financieros para procesos de
titularizacion de activos calificado por la Superintendencia del Sistema Financiero,
dictamino sobre los activos titularizados que:

auuraeect“Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los anos 2013 a
2028 que se acompanan y, los estados financieros proyectados que les son relacionados,
que incluyen los balances generales al 31 de diciembre de 2013 a 2028, los estados de
resultados proyectados por los anos terminados en las mismas fechas y, su informacién
relacionada; asi como, las bases de proyeccion utilizadas, del FONDO DE
TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO UNO (Fondo FTRTFOV
CERO UNO), en proceso de constitucion. 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 Titularizacién, no ha surgido a nuestra atenciéon nada que nos haga creer que
estas bases no son razonables para las proyecciones. AUn mas, en nuestra opinion, las
proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de setenta y un millones
ciento ochenta y siete mil novecientos setenta délares con treinta centavos de dolar de los
Estados Unidos de América (US$71,187,970.30), estan preparadas en forma apropiada
sobre la base de los supuestos y estan presentadas de acuerdo con las bases descritas en
las notas que se acompafan y, con las leyes y regulaciones aplicables emitidas por la
anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero; y
constituyen una base razonable del valor de cuarenta y nueve millones ciento cuarenta y
cinco mil trescientos setenta y dos délares con cincuenta y seis centavos de délar de los
Estados Unidos de América (US$49,145,372.56) que sera reconocido y entregado al
FOVIAL por el Fondo FTRTFOV CERO UNQ. 77»»»»»»»»»

La metodologia de valuacién de los flujos financieros futuros utilizada por el perito se
adjunta al presente Prospecto en el Anexo 4.

Condiciones especiales:

A) Razones Financieras: Durante todo el proceso de titularizacion y mientras existan
obligaciones a cargo del Fondo FTRTFOV Cero Uno, FOVIAL se obliga a cumplir las
siguientes razones financieras: a) FOVIAL podra comprometer hasta el veinte por ciento
de sus ingresos anuales, para garantizar el pago del servicio de deuda relacionada a
procesos de titularizacion. Esta condicién especial debera ser verificada anualmente por
el Auditor Externo de FOVIAL, a partir de informacion financiera auditada, y enviado a la
Titularizadora a mas tardar el tltimo dia habil del mes de abril. Para ello, FOVIAL debera
nombrar un Auditor Externo que se encuentre autorizado por la Superintendencia del
Sistema Financiero; b) La relaciéon endeudamiento total a ingresos totales anuales de
FOVIAL no debera ser mayor a 2.40 veces. El endeudamiento total se entendera como la
suma del saldo vigente de capital de cualquier pasivo proveniente de deuda bancaria y
bursatil emitida por FOVIAL en los Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente
adeudado de capital en el pasivo de cualquier fondo de titularizacién en el que FOVIAL
participe como originador. Los ingresos totales anuales se entenderan como los ingresos
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de los ultimos doce meses provenientes de: i) Las transferencias de recursos que
anualmente se consignan en el Presupuesto General de la Nacion en el Ramo de Obras
Puablicas calculado en base al monto generado por la aplicacién de la contribuciéon de
conservacion vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diesel
y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen importadores o
refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de
Conservacion Vial; ii) Los pagos por derechos y multas establecidos por la Ley de
Derechos Fiscales por la Circulacién de Vehiculos que ingresan al Fondo General de la
Nacién, a ser transferidos integramente al Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL), para ser
utilizados en el mantenimiento y conservacion de la Red Vial Nacional Prioritaria y
Mantenible, conforme lo establece el articulo treinta y cinco de la Ley de Derechos
Fiscales por la Circulaciéon de Vehiculos reformado mediante Decreto Legislativo numero
sesenta y dos de fecha doce de julio del afio dos mil doce y publicado en El Diario Oficial
el dieciséis de julio de dos mil doce, ntimero ciento treinta y uno, tomo numero
trescientos noventa y seis; y iii) Cualquier otro ingreso que en el futuro se encuentre
facultada legalmente a percibir. Esta relaciéon debera ser sometida al Consejo Directivo de
FOVIAL de forma semestral, con Estados Financieros de los meses de junio y diciembre.
El Secretario del Consejo Directivo emitira la certificacion de punto de acta respectiva y la
enviara a la Titularizadora. La medicion de junio debera ser presentada a la Titularizadora
a mas tardar el Ultimo dia habil del mes de agosto, la medicion de diciembre debera ser
presentada a la Titularizadora a partir de informacién financiera auditada al treinta y uno
de diciembre a mas tardar el ultimo dia habil de abril. A partir de la entrega de la
certificacion de punto de acta por parte de FOVIAL, la Titularizadora contara con diez dias
habiles para determinar si existe incumplimiento y notificar de dicha situacién a FOVIAL
y al Representante de Tenedores.

B) Plazo de regularizacion: A partir de la fecha en que la Titularizadora determine el
incumplimiento de cualquiera de las razones financieras y se lo haya notificado a FOVIAL
y al Representante de Tenedores, FOVIAL contara con diez dias habiles para notificar al
Representante de Tenedores y a la Titularizadora de las acciones que tomara para
regularizar la situacion y contara con seis meses para tomar las acciones necesarias para
regularizar las razones financieras a fin que por medio de un nuevo calculo presentado a
la Titularizadora se verifique el cumplimiento de los maximos establecidos informandose
dicho cumplimiento al Representante de Tenedores
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VIII. Informacion del Originador

Denominacién Social: Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL).
Sector Econémico: Entidad Auténoma de Derecho Publico.

Actividad Econoémica: Servicio de conservacion en la red vial prioritaria mantenible y en la
red vial urbana prioritaria mantenible.

Oficinas Administrativas: Kilémetro 10 ' carretera al Puerto de La Libertad, antiguo
Cuscatlan, La Libertad.

FOVIAL nace a finales del afo 2000, bajo la responsabilidad de administrar
eficientemente los recursos financieros que le corresponden, realizar un adecuado servicio
de conservacién en la Red Vial Nacional Prioritaria Mantenible. Fue creado mediante
Decreto Legislativo No. 208 de fecha 11 de diciembre de 2000 y publicado en el Diario
Oficial No. 1237, tomo No. 349 de fecha 18 de diciembre de 2000.

El Fondo de Conservacién Vial tiene como misiéon contribuir al desarrollo econémico y a la
competitividad de El Salvador, a través de la conservacién de una red vial de calidad,
generando beneficios tangibles para la ciudadania, con énfasis en el manejo eficaz y
transparente de los recursos econémicos que se les han confiado.

El 31 de octubre de 2001 y mediante decreto No. 597, se reforma la ley y se aprueba la
fuente de ingresos por las transferencias de combustible en US $0.20 por galén, la cual
constituye la contribuciéon especial 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, durante la vigencia de la emision,
montos que son transferidos por el Ministerio de Hacienda a través del Ramo de Obras
Puablicas.

Mas tarde, en el 2007, mediante el decreto No. 342, se reforma nuevamente la ley y se
crea la posibilidad para que FOVIAL pueda atender la Red Vial Urbana Prioritaria
Mantenible y para que pueda acceder al financiamiento y ejecutar proyectos de Inversion
Vial (Caminos Rurales).

En fecha 12 de julio de 2012, la Asamblea Legislativa aprobé una Reforma a la Ley de
Derechos Fiscales por la Circulaciéon de Vehiculos, mediante la cual los pagos por
derechos y multas establecidos en esa Ley, que ingresan al Fondo General de la Nacion,
deberan ser transferidos integramente al Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL), para ser
utilizados en el mantenimiento y conservacion de la Red Vial Nacional Prioritaria
Mantenible, lo que representa un nuevo ingreso para FOVIAL.

Ademas, el 4 de septiembre de 2012 la Asamblea Legislativa aprob6 el Decreto Legislativo
N° 110 mediante el cual, se autoriza a las autoridades del Fondo de Conservacion Vial
(FOVIAL), para que a través de la titularizacion pueda emitir titulos valores, garantizados
con los flujos futuros de la contribucién de conservacion vial que dicha institucién
percibe. De conformidad a lo establecido en dicho Decreto, el FOVIAL podra comprometer
hasta el 20% de sus ingresos anuales, para garantizar el pago del servicio de la deuda.
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Los fondos obtenidos de conformidad a dicho Decreto, deberan ser destinados para el
mejoramiento de la red vial nacional prioritaria y mantenible, y para el cumplimiento de
otras responsabilidades y objetivos fundamentales del FOVIAL.

La conservacion vial contempla un amplio conjunto de actividades destinadas a preservar
en forma continua y sostenida el buen estado de las vias terrestres de comunicacion, de
modo que se garantice un servicio 6ptimo al usuario. Comprende actividades tales como
el mantenimiento rutinario y periddico, la senalizacién, asi como las labores de
mantenimiento de puentes y obras de paso. Estas actividades se realizan a través de los
programas de Mantenimiento Rutinario, de Mantenimiento Peri6dico, de Mantenimiento
de Puentes y Obras de Paso, de Mantenimiento Sefializaciéon y Seguridad Vial y
Programas de Bacheo de vias urbanas (FOVIAL Urbano), entre otros.

En la actualidad, FOVIAL cuenta con una estructura organizativa de 52 empleados,
teniendo como vision llegar a ser reconocidos como la organizaciéon modelo en materia de
conservacion y desarrollo vial, a través de un sistema de gestion innovador que genere
credibilidad en todos los ambitos de la sociedad salvadorena.

FOVIAL cuenta con una politica de calidad en la que reiteran su compromiso a mejorar de
manera continua los procesos para la conservacion de la Red Vial Prioritaria Mantenible,
cumpliendo con la normativa técnica y legal vigente, generando beneficios a la poblacion y
contribuyendo al desarrollo econémico y social del pais.

Estructura organizativa:

El Consejo Directivo se integra de la siguiente manera:

1. El Ministro de Obras Publicas, Transporte, Vivienda y Desarrollo Urbano.

2. Un representante del Ministro de Economia.

3. Tres representantes de los usuarios de la Red Vial, de diferentes gremiales de la
Asociaciéon Nacional de la Empresa Privada, los cuales provienen del sector comercio,
industria, agropecuario o de servicios.

4. Dos representantes de los usuarios nombrados por el Presidente de la Republica.

Miembros Suplentes:

Por cada miembro propietario del Consejo Directivo hay un suplente que lo sustituye en
su ausencia con los mismos derechos y facultades. El suplente del Ministro de Obras
Puablicas, Transporte, Vivienda y Desarrollo Urbano es el Viceministro de Obras Publicas.
Presidencia del Consejo Directivo:

El Presidente del Consejo Directivo es el Ministro de Obras Publicas, Transporte, Vivienda

y Desarrollo Urbano. El Vicepresidente es elegido entre sus miembros, quien actia en
calidad de Presidente en funciones ante la ausencia justificada del primero.
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Secretario del Consejo Directivo:

El Director Ejecutivo participa en las reuniones del Consejo Directivo en caracter de
Secretario, teniendo voz, pero no voto.
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IX. Otros servicios

El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, contara con los siguientes
servicios:

1. Perito Valuador de Flujos

La firma Morales Y Morales Asociados fue nombrada como Perito Valuador de Flujos
del Fondo de Titularizacién FTRTFOV 01.

Morales Y Morales Asociados se encuentran registrados en la Superintendencia del
Sistema Financiero como auditores externos bajo el asiento AE-0001-2007 y ha sido
calificado como Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularizacion
de activos.

Es miembro de SMS Latinoamérica. Sus oficinas se encuentran ubicadas en Avenida
Bugambilias No.23, Colonia San Francisco, San Salvador.

Teléfono de contacto: 2279-4247.

2. Agente Colocador

Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa (en adelante
SGB) ha sido designada como Agente de Colocador de la emision de valores de
titularizacion VTRTFOV 0O1.

SGB es una sociedad autorizada por la Bolsa de Valores de El Salvador y por la
Superintendencia del Sistema Financiero para operar como Casa de Corredores de
Bolsa en el mercado bursatil de El Salvador. Se constituy6 el 4 de febrero de 1992,
siendo una Casa de Corredores independiente, no afiliada a un grupo financiero, y la
de mayor tamano en su categoria.

Sus oficinas se encuentran ubicadas en 57 Avenida Norte, No.130, San Salvador.
Teléfono de contacto: 2121-1800.

3. Auditor Externo

Toéchez Fernandez LTDA., fue nombrada como Auditor Externo del Fondo de
Titularizacién FTRTFOV 01.

Es una firma de auditores que se encuentra registrada en la Superintendencia del
Sistema Financiero, bajo el asiento AE-0003-2001 de auditores externos.

Sus oficinas se encuentran ubicadas en Colonia La Sultana, Calle Las Rosas No.10 y
11, Antiguo Cuscatlan, La Libertad. Antiguo Cuscatlan.

Teléfono de contacto: 2211-4911.

4. Servicios legales y notariales

Benjamin Valdez & Asociados Limitada de Capital Variable, presta sus servicios como
firma legal asesora para el Fondo de Titularizacion FTRTFOV O1.

La firma se especializa en Fusiones y Adquisiciones, Emisiones de Titulos Valores en
Bolsas Nacionales y Extranjeras y Banca y Finanzas.

Sus oficinas se encuentran ubicadas en local 2-01, Edificio Avante, Urbanizacién
Madreselva III, Calle Llama del Bosque Poniente, Antiguo Cuscatlan, La Libertad.
Teléfono de contacto: 2511-4600.
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X.  Factores de Riesgo

Los factores de riesgo asociados a la cesién de derechos de flujos financieros futuros
generados por FOVIAL se presentan a continuacién:

1. Riesgos de la Emision

Riesgo de Liquidez. Es el riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez financiera
mediante la venta de los Valores de Titularizacién en el mercado secundario local o
mediante la realizacion de operaciones de reporto a nivel local.

A pesar de que el riesgo en mercado secundario existe, y que los Valores de Titularizacion
se reconocen como un producto financiero de reciente incursiéon 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.

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrian incurrir los
inversionistas debido a cambios en los precios de los Valores de Titularizacién por
variaciones en las tasas de interés del mercado y otras variables exogenas.

Ricorp Titularizadora, S.A. publicara la informacion requerida por la Superintendencia del
Sistema Financiero a efectos de que los inversionistas cuenten periédicamente con la
informacién 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.

Frente a este riesgo, se ha ofrecido a los inversionistas una tasa fija durante el plazo de la
emision.

2. Riesgos del Fondo de Titularizacion

Riesgo de Mora. Riesgo asociado a una posible disminucién en el pago de los servicios que
presta FOVIAL, este riesgo se refiere a cualquier evento que redunde a una disminucion
en los ingresos de la institucion.

Este riesgo ha sido considerado por la Gerencia de Estructuracion de Emisiones en la
elaboracion del modelo financiero y a la hora de proyectar los flujos financieros del Fondo,
incorporando margenes de seguridad, considerando las fechas de realizaciéon de las
transferencias a FOVIAL, etc.

Riesgo regulatorio. FOVIAL es una entidad regulada por las Leyes de El Salvador.
Cambios regulatorios podrian ocasionar un impacto en la forma y monto de las
transferencias de la contribucion especial de conservacion vial.

A pesar de que este es un riesgo que depende de la voluntad politica, la Gerencia de
Estructuracion de Emisiones ha considerado en la proyeccion de los flujos, margenes de
seguridad ante eventualidades como cambios regulatorios.
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3. Riesgos de la Sociedad Administradora del Fondo

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podria incurrir el Fondo de
Titularizacion por las inversiones realizadas con los flujos del Fondo por la Sociedad
Titularizadora en su calidad de Administradora del Fondo de Titularizacion.

Para minimizar este riesgo, se han definido los criterios de inversién 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
titularizacién de activos.

Riesgo Legal. Es el riesgo derivado de la suscripcién de los contratos utilizados en el
proceso de titularizaciéon (contrato de titularizacion, cesion a titulo oneroso de derechos
sobre flujos financieros futuros, convenio de administracién de cuentas bancarias, entre
otros). En dichos contratos debe plasmarse el marco de actuacién que permita hacer
frente al incumplimiento de obligaciones por parte del Originador, asi como diversos
aspectos operativos que permitan un desarrollo normal en la labor de administracion del
Fondo (transferencia irrevocable de derechos sobre los flujos futuros, proceso operativo de
transferencias entre cuentas bancarias, 6érdenes irrevocables de pago, entre otros).
Ademas, en observancia de la Ley Contra el Lavado de Dinero y de Activos, el Oficial de
Cumplimiento de Ricorp Titularizadora, S.A. debera formar el expediente con la
informacién del Originador y solicitar la respectiva declaracién jurada.
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XI. 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 Titularizacién, 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 Cesién y de Titularizacién.

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generacion de los flujos
financieros futuros de fondos cedidos especificados en el Contrato de Cesién y
Titularizacién, correspondera a los Tenedores de Valores decidir si se da una redencién
anticipada de los valores, para la cual sera necesario el acuerdo tomado por la Junta
General Extraordinaria de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la
liquidacién del Fondo como consecuencia de este acuerdo sera 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. Redencién anticipada de los valores a opcién del emisor

En el afio quinto y décimo de la emisién, los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda
podran 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 titulos a redimir mas sus
intereses devengados y no pagados; o (2) la suma del valor presente de los pagos futuros
de principal e intereses restantes hasta el vencimiento de la emision descontados a la
fecha de redencion a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
América de diez anos mas doscientos puntos basicos en caso que el plazo de vencimiento
remanente de los titulos valores sea mayor a cinco afnos y a la tasa aplicable de los Bonos
del Tesoro de Estados Unidos de América de cinco alos mas doscientos puntos basicos en
caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea menor o igual a
cinco afnos; en ambos casos mas intereses devengados y no pagados; con un pre aviso
minimo de 120 dias de anticipacion el cual sera 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.

La redencién anticipada de los valores y la determinacion del precio podran ser acordadas
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. En caso de redencion
anticipada, el Fondo de Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora, debera
informar al Representante de Tenedores, a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a
la Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V. con quince dias de anticipaciéon; El monto
de capital redimido, dejara de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. En la
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fecha de redencién de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de
administradora del Fondo de Titularizacion, hara efectivo el pago segin los términos y
condiciones de los valores emitidos, debiendo realizarse por medio de CEDEVAL S.A. de
C.V.

En caso de realizarse la redencion 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 pondra a disposicién 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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XII. Administracion de los Activos Titularizados

En virtud del contrato de administracion, la Titularizadora, entrega en administraciéon a
FOVIAL los activos que conforman el Fondo de Titularizacién antes mencionado, los
cuales han quedado debidamente relacionados en el contrato de Cesiéon y Administracién.
En ese sentido, es convenido que la labor de administracion antes indicada, se entendera
referida a la facultad de FOVIAL de ejercer labores de procesamiento de informacién, de
recaudaciéon de flujos financieros generados por el fondo de titularizacién en comento, de
contabilizacién, de registro de pagos y otros de naturaleza analoga sobre dichos activos.
Los detalles generales del contrato se presentan a continuacién:

A. Facultad de FOVIAL: En virtud del contrato de administracion, FOVIAL 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 primeros ingresos correspondientes a la
porciéon cedida del total de dichos flujos, en concepto de los ingresos legalmente
percibidos mensualmente por FOVIAL, en concepto de las transferencias de recursos
que anualmente se consignan en el Presupuesto General de la Naciéon 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, durante la vigencia de la emision.

B. Obligaciones de FOVIAL: E] Fondo de Conservacioén Vial se obliga a:

1) Cobrar y gestionar por cuenta de la Titularizadora los flujos financieros futuros
provenientes de los flujos financieros antes relacionados, en la cuantia y forma
antes establecida;

2) Notificar a Ricorp Titularizadora, S.A. de los montos mensuales totales recaudados
por concepto de contribucién vial y demas ingresos para los que esté facultada
legalmente a percibir;

3) Proporcionar a la Titularizadora toda clase de informacion en torno a la generacion
de los flujos financieros futuros cedidos en el contrato de cesion y en torno a las
actividades, cambios, situacion legal o financiera de FOVIAL. Esta informacion
debera proporcionarse en un plazo no mayor a cinco dias habiles contados desde
la fecha en que la Titularizadora se lo solicite por escrito; ademas, debera enviar
mensualmente a la Titularizadora informacion financiera de FOVIAL, 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 informacion financiera
del mes de enero se entregara a mas tardar el Gltimo dia habil del mes de febrero;

4) Informar por escrito y de forma inmediata a la Titularizadora, al Representante de
los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV Cero Uno, a la
Bolsa de Valores de El Salvador y a la Superintendencia del Sistema Financiero,
de cualquier hecho relevante que afecte o pueda afectar negativamente los flujos
financieros futuros cedidos;

5) Proporcionar cualquier clase de informacion que le sea solicitada por la
Superintendencia del Sistema Financiero, cuando ésta actiie de conformidad con
sus facultades legales establecidas en la legislacion aplicable y particularmente en
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10)

11)

12)

el Articulo treinta y dos de la Ley de Supervision y Regulacion del Sistema
Financiero;

Proporcionar cualquier clase de informacién que le sea solicitada por el
Representante de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV
Cero Uno, cuyo objeto sea exclusivamente el de verificar la situacion de los flujos
financieros futuros cedidos en el contrato de cesion, asi como los mecanismos y
procedimientos utilizados para su recaudacion, cobro, percepciéon y entrega;
Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el
Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros, debera enterar a la
Titularizadora, como administradora del Fondo FTRTFOV Cero Uno, todos los
ingresos que reciba FOVIAL en concepto de las transferencias de recursos que
anualmente se consignan en el Presupuesto General de la Nacién 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 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 del monto de hasta
US$71,187,970.30. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto
que en el futuro puedan serles aplicables, correspondiendo a FOVIAL, el pago a la
administraciéon 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;

FOVIAL se obliga de forma irrevocable a firmar y mantener vigentes y validas la o
las Ordenes Irrevocables de Retencién y Transferencia, asi como el Convenio con el
Ministerio de Hacienda - Direccion General de Tesoreria, Ministerio de Obras
Publicas y la Titularizadora, mientras no se haya liquidado el capital e intereses de
la emision del Fondo FTRTFOV Cero Uno;

Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos utilizados para la
recaudacion, cobro, percepciéon y entrega de los flujos financieros futuros cedidos,
en la forma y plazos que le instruya la Sociedad Titularizadora;

Informar a la Titularizadora y al Representante de Tenedores de Valores sobre el
avance en la ejecucion de los proyectos en los que se destinaran los fondos
obtenidos de la cesion de derechos sobre flujos financieros futuros por medio de
reuniones trimestrales; y remitir respaldo documental sobre el cumplimiento en el
uso del destino de los recursos;

Mantener la relacion endeudamiento total a ingresos totales anuales de FOVIAL en
un nivel no mayor a 2.40 veces; y

FOVIAL debera nombrar a un Auditor Externo que se encuentre autorizado por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Facultad de la Titularizadora: La Titularizadora estara facultada para solicitar

informacién a FOVIAL y para verificar periodicamente los mecanismos y
procedimientos utilizados para la recaudacién, cobro, percepciéon y entrega de los
flujos financieros futuros cedidos en el contrato de cesion, pudiendo instruir cambios
en dichos mecanismos.
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XIII. Custodia de los Activos Titularizados

El activo subyacente a la emisién corresponde a la Cesién de Derechos sobre una porcion
correspondiente a los primeros flujos financieros futuros de ingresos mensuales en
concepto de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el
Presupuesto General de la Nacion en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al
monto generado por la aplicacion 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 Conservacién Vial. Los montos
establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables,
correspondiendo a FOVIAL, 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. La
Titularizadora entregara en custodia el Contrato de Titularizaciéon y el Contrato de Cesiéon
y Administracion a CEDEVAL, S.A. de C.V. y otros documentos y contratos relacionados
con este proceso de titularizacion.

Los Flujos Financieros Futuros seran recolectados por FOVIAL por medio de su colector,
quien a través de una Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia trasladara o
permitira cargar los fondos correspondientes al Fondo FTRTFOV 01 a las Cuentas
Bancarias derivadas de la Estructuracion de Fondos de Titularizaciéon. Por lo tanto, dada
la naturaleza de los activos, estos no seran depositados ni custodiados por sociedad
especializada en depésito y custodia.

Convenio de Administraciéon de Cuentas - Orden Irrevocable de Pago (OIP): Como respaldo
operativo de la emision, FOVIAL y la Sociedad Titularizadora suscribiran un Convenio de
Administracion de Cuentas — OIP, con un Banco Administrador, siendo inicialmente
suscrito con el Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.; Los fondos percibidos mensualmente
por la entrada de flujos cedidos, seran depositados inicialmente en una Cuenta Colectora
a nombre del Fondo de Titularizacion FTRTFOV 01 abierta en el Banco Administrador.
Los flujos cedidos seran trasladados mediante una Orden Irrevocable de Pago (OIP) a una
cuenta bancaria a nombre del Fondo FTRTFOV 01 administrada por Ricorp
Titularizadora, S.A. y abierta en un banco debidamente autorizado para realizar
operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero con clasificacion de
riesgo minima de “AA” con perspectiva estable, denominada Cuenta Discrecional.
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XIV. Clasificacion de Riesgo

Esta emisiéon cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

1. Clasificacion de riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING S.A. de C.V,
Clasificadora de Riesgo. La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente por PACIFIC
CREDIT RATING S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo es “AAA” segin sesion de su
Consejo de Clasificacion de Riesgo y con informacion financiera al 31 de diciembre de
2012, 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 afio.

La clasificacion de riesgo “AAA” corresponde a aquellos instrumentos en que sus
emisores cuentan con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

El informe completo de la clasificacion de riesgo se incluye en el Anexo 5 del presente
Prospecto.

2. Clasificacién de riesgo otorgada por FITCH CENTROAMERICA, SOCIEDAD ANONIMA.
La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente por FITCH CENTROAMERICA,
SOCIEDAD ANONIMA es “AA” segtn sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo y
con informacion financiera al 31 de diciembre de 2012, obligandose la Sociedad
Titularizadora a mantener la emisién 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 ano.

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.

Los informes completos de la clasificacion de riesgo se incluyen en el Anexo S del
presente Prospecto.
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XV. Representante de los Tenedores de Valores

Denominacion Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores
Social de Bolsa.
Direccion Edificio World Trade Center, Torre II, No. 304. 89 Avenida Norte y

Calle El Mirador, Colonia Escalén. San Salvador.

Teléfono 2566-6000
Fax 2566-6004
Nombramiento La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en acta JD-

03/2013 de fecha siete de marzo de 2013, 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 — FOVIAL O1.

Accionista Relevante Finance Exchange and Trading Company 99.00%

Ver Anexo 6 de este prospecto.

Facultades y Obligaciones del Representante de los Tenedores de Valores emitidos
con cargo al Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL Cero Uno

Sin perjuicio de lo regulado en la ley y en la normativa aplicable, el Representante de los
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo de Titularizacion tendra las siguientes
facultades:

a) Recibir y administrar conforme lo regula la Ley de Titularizacion de Activos, la
normativa aplicable y el contrato de titularizacion, el pago de los valores que se hayan
emitido con cargo al Fondo de Titularizaciéon e ingresarlos al Fondo FTRTFOV Cero Uno,
mientras no se haya otorgado la Certificaciéon 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 FTRTFOV Cero Uno, después de haberse integrado
totalmente el Fondo de Titularizacion 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
FTRTFOV Cero Uno;

d) Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al
Fondo FTRTFOV Cero Uno, y ejecutar sus decisiones. Ademas, también debera convocar y
presidir la Junta General de Tenedores, en caso se haya producido un evento de
caducidad en el contrato de cesién y administracién de los flujos financieros futuros, en
el contrato de titularizacion, o en cualquier otro documento o contrato relacionado con
este proceso de titularizacion;

e) Recibir y requerir informacién procedente de los custodios contratados por la Sociedad
Titularizadora para custodiar los activos del Fondo de Titularizacion y de los movimientos
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producidos en las cuentas del Fondo FTRTFOV Cero Uno, tales como: ingresos y egresos
de activos, pagos de cupon, 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: i) Asistir a reuniones trimestrales en las que FOVIAL informara sobre
el avance en la ejecucion de los proyectos en los que se destinaran los fondos obtenidos
de la cesion de derechos sobre flujos financieros futuros; y ii) Emitir las constancias
correspondientes anexando el respaldo documental necesario; y

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

Deberes y Responsabilidades del Representante de los Tenedores de Valores
emitidos con cargo al Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL Cero
Uno

Sin perjuicio de lo regulado en la ley y en la normativa aplicable el Representante de los
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo de Titularizaciéon, 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 Titularizaciéon - Ricorp
Titularizadora — FOVIAL Cero Uno, 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 FTRTFOV Cero Uno, 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 Administracién Tributaria;
b) Responder administrativamente y judicialmente por sus actos u omisiones;
c) Representar a los propietarios de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV
Cero Uno, y actuar exclusivamente en el mejor interés de los Tenedores de Valores
emitidos con cargo al Fondo de Titularizaciéon — Ricorp Titularizadora — FOVIAL Cero Uno,
desempenando 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 Titularizacion,;
e) Ejercitar todas las acciones o derechos, incluso judiciales, que correspondan al
conjunto de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV Cero Uno,
para reclamar el pago de los derechos concedidos en los valores adquiridos, asi como las
que requiera el desempeno de las funciones que la ley le da y los actos conservatorios
necesarios;
f) Verificar periédicamente 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 informacién a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de
Valores en que se encuentren inscritos los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV
Cero Uno, seglin se detalla a continuacion:
g.1.) Debera remitir dentro de los ocho dias habiles siguientes a la fecha del hecho, la
informacién siguiente:
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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 este contrato;
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 colocaciéon de la emisién, comunicara que no 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 titularizacién o su
representante, contempladas en el Contrato de Titularizacion;
g.2.3) En los casos en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una
importancia de caracter relevante, como el caso de una Asamblea Extraordinaria
de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV Cero Uno, 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 FTRTFOV Cero Uno, o del mercado. Dicha informacion debera
remitirse inmediatamente después de que hayan ocurrido o se haya tenido
conocimiento. En el caso de la remisién a la Superintendencia, debera realizarse a
través de la siguiente direccion electronica hrelevantes@ssf.gob.sv; y
g.4) Asi mismo debera comunicar la informacion relevante de manera impresa a la
Superintendencia del Sistema Financiero el siguiente dia habil de ocurrido el hecho o
de haber sido enviada la comunicacion via electronica,;

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 liquidacion del Fondo de
Titularizacion de conformidad a lo dispuesto en la Ley de Titularizacion 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 FTRTFOV Cero Uno. En esta junta se tomaran al menos los siguientes acuerdos:
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Ratificar o cambiar la designacion del Representante de Tenedores de Valores emitidos
con cargo al Fondo FTRTFOV Cero Uno;

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

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

n) Emitir la certificacion de integracién del Fondo;

1) Verificar el cumplimiento en el uso del destino de los recursos por parte del Originador,
para lo cual debera: i) Asistir a reuniones trimestrales en las que FOVIAL informara sobre
el avance en la ejecucion de los proyectos en los que se destinaran los fondos obtenidos
de la cesion de derechos sobre flujos financieros futuros; y ii) Emitir las constancias
correspondientes anexando el respaldo documental necesario; y

o) Cualquier otra obligaciéon, deber o responsabilidad que le establezca la ley, la
normativa aplicable y el contrato de titularizacién.
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XVI. 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 desempenio del Fondo de Titularizacion
que represente; tal como los contratos de servicios, los informes de valuacion, los
informes de supervision y los reportes del auditor externo. Asimismo, de ser necesario,
pondra a disposicién del Representante de Tenedores y del Liquidador nombrado, la
informacién necesaria para la liquidacibn de un Fondo de Titularizacion, cuando
corresponda.

El ultimo Estado Financiero del Fondo de Titularizacién anual auditado y trimestral 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 y la declaracién jurada del represente legal
de la Titularizadora sobre la veracidad de la informacién proporcionada para fines del

registro de la emisién de los valores se adjuntan como Anexo 7 y 8 de este prospecto.

Asimismo, se presenta en este prospecto los Estados Financieros proyectados del Fondo
de Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 y su base de proyeccién (Anexo 9).
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XVII. Impuestos y Gravamenes

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacién de Activos, los Fondos de
Titularizacion estan exentos de toda clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las
transferencias de activos para conformar un Fondo de Titularizacion, 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 FOVIAL pagare algtun tipo de
impuesto o tributo, deberan ser cedidos a Ricorp Titularizadora S.A. libre de cualquier
carga fiscal.

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

Una vez finalizado el plazo del Fondo de Titularizacién, debera presentarse una
liquidacién a la Direccion General de Impuestos Internos.

Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularizacion con los Tenedores
de Valores y con otros terceros, quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos
bienes se entregaran a FOVIAL 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 liquidacion a que se refiere el articulo 87 de la Ley de Titularizacion de Activos
debera hacerse constar, el nombre y nimero de identificacion tributaria de la persona o
entidad que recibira los bienes remanentes.

Los intereses, premios y otras utilidades que perciban los inversionistas por los valores
emitidos con cargo a los Fondos de Titularizacion estaran sujetos al pago de impuesto
sobre la renta conforme lo establezca la Ley vigente.

Las utilidades, dividendos, premios, intereses, réditos, ganancias netas de capital o
cualquier otro beneficio obtenido por una persona natural domiciliada, en inversiones de
titulos valores y demas instrumentos financieros, estaran gravadas de acuerdo a la
legislacién vigente en esta materia (art. 14-A, Ley del Impuesto sobre la Renta).
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XVIII.Costos y Gastos

Costos Iniciales Proporcionales al Monto Colocado

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario) 0.08000%
Bolsa de Valores (Mercado Primario) 0.10594%
CEDEVAL (Comision por Depésito Inicial de Valores)! 0.03390%
CEDEVAL (Comision por Transferencia entre cuentas) 0.00113%
CEDEVAL (Depésito Inicial de Documentos) 2 0.00050%
Registro de la Emisién en Registro Publico Bursatil3 0.02000%

Costos Iniciales Fijos

Inscripcién de emisiéon en BVES $1,293.85
Presentacion de inscripciones en BVES $1,000
Servicios legales y Notariales $7,500
Prospectos y certificados $800
Publicaciones de colocacion $500

Costos Peridodicos (anuales)

Clasificaciones de Riesgo* $15,530
Auditor Externo y Fiscals $3,000
Representante de Tenedores® $9,000
Perito Valuador de Flujos Futuros” $4,000
Publicaciones $5,000
Papeleria y otros varios $500
Legalizacion de libros8 $200

Comisiones de Ricorp Titularizadora

Comision por Administracion Ricorp Titularizadora® 0.195%

Las funciones de administracion y colecturia de los fondos seran realizados por FOVIAL a
titulo no oneroso como esta contemplado en el Contrato de Cesién y Administracién. La
custodia del Contrato de Titularizacion, del Contrato de Cesion y Administracién, y de los

! Costo sobre el monto de la emisién con un monto méximo de $581.95.

Z Costo sobre el valor de los contratos.

® Costo sobre el monto de la emisién con un monto méaximo de $8,000.00.

* A partir del segundo afio, las Clasificadoras de Riesgo cobraran $12,900.

® A partir del segundo afio, debera contratarse un Auditor Fiscal, cuyos honorarios seran negociados
oportunamente.

® Los honorarios del Representante de Tenedores subiran a razén de $500, cada cinco afios.

” A partir del segundo afio los honorarios del Perito Valuador seran de $1,150.

® A partir del segundo afio, se destinaran $75 para legalizacion de libros.

% La comisién por administracion es del 0.195% sobre el saldo vigente de capital de la emisién de valores de
titularizacién del Fondo de Titularizacion, la cual sera pagadera mensualmente, y en ningln caso podra ser
menor a $1,250.00 al mes.
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demas documentos relacionados con el presente proceso de Titularizacion seran
remunerados con las siguientes comisiones: a) SERVICIOS DE CUSTODIA: sera de cero
punto cero cero doce por ciento del valor de los contratos pagadero de forma mensual; b)
RETIRO DE DOCUMENTOS: Un unico pago de cero punto cero cero cincuenta por ciento
del valor de los contratos; c) CONSTANCIAS: Un pago mensual de DIEZ DOLARES DE
LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; y d) COMISION SOBRE PAGO DE INTERESES: Un
pago trimestral de cero punto cero cuarenta y ocho por ciento sobre el monto de intereses
efectivamente pagado.
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Anexo 1: Flujos Mensuales Cedidos
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FLUJOS MENSUALES CEDIDOS
AL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV 01

FLUJOS MENSUALES CEDIDOS AL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV CERO UNO

Mes | Cesidn en USS |Mes| Cesion en USS [Mes| Cesidn en USS [Mes| Cesién en USS |Mes| Cesién en USS|Mes| Cesién en USS| Mes | Cesién en USS
1 |$ 413,073.18| 27 | S 587,64534 | 53 | S 544,029.06 | 79 | $ 500,119.74 | 105| $ 287,377.75 | 131| S 261,843.07 | 157 | S 238,188.15
2 | S 413,073.18| 28 | S 587,645.34 | 54 | S 543,736.02 | 80 | S 500,119.74 | 106 | $ 287,377.75 | 132 S 263,249.12 | 158 | § 238,188.15
3 [S 48204461 |29 | S 58764534 | 55 | S 543,736.02 | 81 | S 489,508.71 | 107 | $ 287,377.75 | 133 S 263,249.12 | 159 | $ 230,500.52
4 [ S 482,044.61| 30 | S 564,01897 | 56 | S 543,736.02 | 82 | S 489,508.71 | 108 | $ 288,616.29 | 134 | $ 263,249.12 | 160 | $ 230,500.52
5 S 4820446131 |S 564,01897 | 57 | § 533,12499 | 83 | S 489,508.71 | 109| $ 288,616.29 | 135 S 255,459.41 | 161 | § 230,500.52
6 | S 51666556 | 32 | S 564,01897 | 58 | § 533,124.99 | 84 | S 488,487.05 | 110| $ 288,616.29 | 136 S 255,459.41 | 162 | § 232,569.75
7 |S 516,665.56 | 33 | S 576,741.27 | 59 | § 533,124.99 | 85 | S 488,487.05 | 111| $ 280,994.08 | 137 S 255,459.41 | 163 | S 232,569.75
8 | $ 51666556 | 34 | $ 576,741.27 | 60 | S 532,103.33 | 86 | S 488,487.05 | 112 S 280,994.08 | 138| $ 257,426.57 | 164 | $ 232,569.75
9 [$ 595288.03 |35 |S 576,741.27 | 61 | § 532,103.33 | 87 | S 478,604.63 | 113| S 280,994.08 | 139 S 257,426.57 | 165 | S 224,320.99
10 | $ 595,288.03| 36 [ S 575552.11 | 62 | S 532,103.33 | 88 | § 478,604.63 | 114 | S 282,961.24 | 140| § 257,426.57 | 166 | S 224,320.99
11 | $ 595,288.03| 37 | S 575552.11 | 63 | S 522,22092 | 89 | S 478,604.63 | 115 S 282,961.24 | 141| $ 249,086.21 | 167 | S 224,320.99
12 | S 569,168.39| 38 | S 57555211 | 64 | S 522,220.92 | 90 | S 478,311.60 | 116| $ 282,961.24 | 142 | $ 249,086.21 | 168 | $ 225,829.10
13 |$ 56916839 | 39 [ S 565837.20 | 65 | S 522,22092 | 91 | § 478,311.60 | 117 S 274,610.41 | 143| $ 249,086.21 | 169 | S 225,829.10
14 | $ 569,168.39 | 40 | S 565,837.20 | 66 | S 521,927.88 | 92 | § 478,311.60 | 118 | S 274,610.41 | 144| § 250,547.21 | 170 | S 225,829.10
15 |$ 576,120.15| 41 | S 565,837.20 | 67 | S 521,927.88 | 93 | $ 300,200.56 | 119| S 274,610.41 | 145| $ 250,547.21 | 171 | S 218,141.46
16 | $ 576,120.15| 42 | S 565,544.17 | 68 | S 521,927.88 | 94 | $ 300,200.56 | 120 | S 276,016.45 | 146| S 250,547.21 | 172 | S 218,141.46
17 | $ 576,120.15| 43 | S 565544.17 | 69 | S 511,316.85| 95 | $ 300,200.56 | 121 | S 276,016.45 | 147 | § 242,859.57 | 173 | S 218,141.46
18 | § 592,493.78 | 44 | S 565544.17 | 70 | S 511,316.85| 96 | § 301,383.62 | 122 S 276,016.45 | 148| § 242,859.57 | 174 | S 215,889.20
19 |$ 592,493.78 | 45 | S 554,933.13 | 71 | S 511,316.85| 97 | $ 301,383.62 | 123 S 268,226.74 | 149| § 242,859.57 | 175 | S 215,889.20
20 | S 592,493.78 | 46 | S 554,933.13 [ 72 | $ 510,295.19 | 98 | $ 301,383.62 | 124 | S 268,226.74 | 150 S 244,928.81 | 176 | S 215,889.20
21 | S 581,882.74 | 47 | $ 554,933.13 [ 73 | $ 510,295.19 | 99 | $ 293,761.41 | 125| S 268,226.74 | 151 | S 244,928.81 | 177 | $ 2,112.67
22 | $ 581,882.74| 48 | S 553,743.97 | 74 | $ 510,295.19 [ 100 S 293,761.41 | 126| § 270,193.91 | 152 | S 244,928.81 | 178 | $ 2,112.67
23 | $ 581,882.74| 49 | S 553,743.97 | 75 | $ 500,412.78 | 101| $ 293,761.41 | 127| $ 270,193.91 | 153 | S 236,680.04 | 179 | $ 2,112.67
24 | $ 572,360.25| 50 | S 553,743.97 | 76 | $ 500,412.78 | 102 $ 295,728.58 | 128 | $ 270,193.91 | 154 | S 236,680.04 | 180 | $ -

25 | S 572,360.25 | 51 | S 544,029.06 | 77 | $ 500,412.78 [ 103| $ 295,728.58 | 129 $ 261,843.07 | 155| S 236,680.04 ToTAL| $71187,970.30
26 | $ 572,360.25 | 52 | S 544,029.06 | 78 | $ 500,119.74 | 104| S 295,728.58 | 130| § 261,843.07 | 156 | S 238,188.15 T







Anexo 2: Flujos mensuales a ser transferidos a la Cuenta
Colectora del Fondo de Titularizacion FTRTFOV 01
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FLUJOS MENSUALES A SER TRANSFERIDOS A LA CUENTA
COLECTORA DEL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV 01

FLUJOS MENSUALES A SER RETENIDOS E INMEDIATAMENTE TRANSFERIDOS A LA CUENTA COLECTORA
DEL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV CERO UNO

Mes Colectora Mes Colectora Mes Colectora Mes Colectora Mes| Colectora [Mes| Colectora Mes Colectora
1 | S 45438049 | 27 | S 646,409.88 | 53 | $ 598,431.97 | 79 | $ 550,131.72 | 105| $ 316,115.52 | 131| $ 288,027.38 | 157 | S 262,006.97
2 | S 454,380.49 | 28 | S 646,409.88 | 54 | $ 598,109.63 | 80 [ $ 550,131.72 | 106 | $ 316,115.52 | 132 | S 289,574.03 | 158 | $ 262,006.97
3 |S 530,249.07 | 29 | S 646,409.88 | 55 | S 598,109.63 | 81 | $ 538,459.58 | 107 | $ 316,115.52 | 133 | S 289,574.03 | 159 | $ 253,550.57
4 [$ 530,249.07 | 30 [ S 620,420.88 | 56 | S 598,109.63 | 82 | S 1538,459.58 | 108 | $ 317,477.92 | 134| $ 289,574.03 | 160 | $ 253,550.57
5 |$ 530,249.07 | 31 | $ 620,420.88 | 57 | $ 586,437.49 | 83 | § 538,459.58 | 109 | S 317,477.92 | 135| $ 281,005.35| 161 | S 253,550.57
6 | S 56833212 | 32| S 620,420.88 | 58 | $ 586,437.49 | 84 | $ 537,335.75 | 110| $ 317,477.92 | 136| S 281,005.35 | 162 | S 255,826.73
7 |$S 56833212 |33 | S 63441540 | 59 | $ 586,437.49 | 85 | $ 537,335.75 | 111| $ 309,093.49 | 137| S 281,005.35 | 163 | $ 255,826.73
8 | S 56833212 |34 |S 63441540 | 60 | S 58531366 | 86 | $ 537,335.75 | 112| S 309,093.49 | 138 | S 283,169.23 | 164 | S 255,826.73
9 | S 654,816.83| 35| S 63441540 | 61 | S 585,313.66 | 87 | S 526,465.10 | 113| S 309,093.49 | 139| S 283,169.23 | 165 | S 246,753.09
10| $ 65481683 | 36 | S 633,107.32| 62 | $ 58531366 | 88 | S 526,465.10 | 114| $ 311,257.37 | 140| S 283,169.23 | 166 | S 246,753.09
11 | S 654,816.83 | 37 | S 633,107.32 | 63 | S 574,443.01 | 89 | S 526,465.10 | 115| $ 311,257.37 | 141| S 273,994.83 | 167 | S 246,753.09
12 | S 62608523 | 38 | S 633,107.32 | 64 | S 574,443.01 | 90 | S 526,142.76 | 116 | $ 311,257.37 | 142 S 273,994.83 | 168 | S 248,412.01
13 | $ 626,085.23 |39 | S 622,420.92 | 65 | S 574,443.01 | 91 | S 526,142.76 | 117| $ 302,071.45 | 143 | $ 273,994.83 | 169 | S 248,412.01
14 | $ 626,085.23 | 40 | S 622,420.92 | 66 | S 574,120.67 | 92 | S 526,142.76 | 118 | $ 302,071.45 | 144 | $ 275,601.93 | 170 | S 248,412.01
15 | $ 633,732.17 | 41 | S 622,420.92 | 67 | S 574,120.67 | 93 | S 330,220.62 | 119| $ 302,071.45 | 145| $ 275,601.93 | 171 | S 239,955.61
16 | $ 633,732.17 | 42 | S 622,098.58 | 68 | S 574,120.67 | 94 | S 330,220.62 | 120| $ 303,618.10 | 146 $ 275,601.93 | 172 | S 239,955.61
17 | $ 633,732.17 | 43 | S 622,098.58 | 69 | S 562,448.53 | 95 | S 330,220.62 | 121| $ 303,618.10 | 147 | $ 267,145.53 | 173 | S 239,955.61
18 | S 651,743.16 | 44 | S 622,09858 | 70 | $ 562,448.53 | 96 | $ 331,521.98 | 122 | $ 303,618.10 | 148 | S 267,145.53 | 174 | S 237,478.12
19 |$S 651,743.16 | 45 | S 610,426.44 | 71 | S 562,448.53 | 97 | $ 331,521.98 | 123 | § 295,049.42 | 149| S 267,145.53 | 175 | S 237,478.12
20 | $ 651,743.16 | 46 | S 610,426.44 | 72 | $ 561,324.71| 98 | $ 331,521.98 | 124 | $ 295,049.42 | 150 S 269,421.69 | 176 | $ 237,478.12
21 | $ 640,071.02 | 47 | $ 610,426.44 | 73 | $ 561,324.71| 99 | $ 323,137.55 | 125| $ 295,049.42 | 151| S 269,421.69 | 177 | S 2,323.93
22 | $ 640,071.02 | 48 [ $ 609,118.37 | 74 | $ 561,324.71 | 100| $ 323,137.55 | 126 $ 297,213.30 | 152 | S 269,421.69 | 178 | S 2,323.93
23 | $ 640,071.02 | 49 [ § 609,118.37 | 75 | $ 550,454.05 | 101 | $ 323,137.55 | 127 | $ 297,213.30 | 153 | S 260,348.05 | 179 | S 2,323.93
24 | S 629,596.28 | 50 [ $ 609,118.37 | 76 [ $ 550,454.05 | 102 | $ 325,301.44 | 128 | $ 297,213.30 | 154 $ 260,348.05 | 180 | $ -
25 | $ 629,596.28 | 51 | S 598,431.97 | 77 | § 550,454.05 | 103 | S 325,301.44 | 129| $ 288,027.38 | 155| $ 260,348.05
TOTAL| $78306,767.49
26 | S 629,596.28 | 52 | S 598,431.97 | 78 | $ 550,131.72 [ 104 | $ 325,301.44 | 130| S 288,027.38 | 156 | S 262,006.97







Anexo 3: Certificacion de Accionistas Relevantes de Ricorp
Titularizadora S.A.

49






RICORP

TITULARIZADORA

Yo, Rolando Arturo Duarte Schlageter, en mi calidad de Representante Legal de la
Sociedad Ricorp Titularizadora, Sociedad Anénima, hago de su conocimiento que
al dieciséis de mayo de dos mil trece existe en nuestra nomina de accionistas so6lo
un accionista con participacion social de mas del 10% en Ricorp Titularizadora,

Sociedad Andénima, el cual detallo a continuacién:

Participacion
Accionista

Cantidad de acciones | Porcentaje de participacion

Ricorp S.A. de C.V. 1,199,999 ) 99.9999 %

Antiguo Cuscatlan, 16 de mayo de 2013.

ROL O RO DUARTE SCHLAGETER
Representante Legal

Ricorp Titularizadora, S.A.

DOY FE: de ser AUTENTICA la anterjor firma, por haber sido puesta de su puiio y letra, a
mi presencia por el licenciado ROLANDO ARTURO DUARTE SCHLAGETER, quien es
de cincuenta y ocho anos de edad, de nacionalidad salvadorena, Licenciado en
Administracién de Empresas, con domiciho en el mumcipio y Departamento de San
Salvador, a quien conozco e identifico por medio de su documento dmco de identidad

salvadorefio nimero cero un mullén trescientos setenta y seis mil setec’ L 218 - nueve.

Antiguo Cuscatlin, dieciséis de mayo de dos mil trece.
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LT.:0614-.2082%-103 2 Fecha/Hora: *3:05°2C* 3 8.39
LLT.: 1&-2 0 R - -y
Tramite: DIFERENTES PETICIONES EN UN MISMO ESCRITO V\ )

; [ | - . -
Y D
- l e . Nombre:  RIGORP TITULARIZADORA, SOUIEUAU ANUNiA misuns TITULARIZAD - 15 5.4
' T Unidad: AREA DE CORRESPONDENGIA D.G.L1 Usuariobely vasquez

NIT. 0614-110811-103-2

San Salvador, 10 de mayo de 2013.

Senores,
Direccién General de Impuestos Internos.

Presente.

Estimados Senores,

Yo, Rolando Arturo Duarte Schlageter, actuando en mi calidad de Representante Legal de la
sociedad Ricorp Titularizadora, Sociedad Anémuma, y como tal, actuando como
administrador del Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora FOVIAL Cero Uno,
FTRTFOV 01, por medio de la presente remito a ustedes Certificaciéon del Dictamen del
Perito Valuador de los Activos Financieros que mtegran el fondo FI'RTFOV 01, de
conformidad al articulo 51 de la Ley de Titularizacién de Activos.

Ademads, autorizo a la licenciada Claudia Elizabeth Arteaga Montano con su Documento de
Identidad nmimero 03558339-2 para la entrega de la presente carta de remusién y la
certificacién de dicho dictamen, asi como para recibir cualquier notificacién relacionada con

este trarmite.

Mucho agradeceré su acuse de recibido.

W

Representante Legal

Atentamente,

' RICOKRE
eter  ITULARIZADORA, S.A.

DOY FE: de ser AUTENTICA la anterior firma, por haber sido puesta de su pufo y letra, a
mi presencia por el licenciado ROLANDO ARTURO DUARTE SCHLAGETER, quien es




de cincuenta y ocho anos de edad, de nacionalidad salvadorena, licenciado en administracién
de empresas, con domicilio en el municipio y departamento de San Salvador, a quien
conozco e identifico por medio de su documento tnico de identidad salvadorefio niimero

cero un millén trescientos setenta y sels mil setecientos seis - nueve. San Salvador, diez de

mayo de dos muil trece.
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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 afos 2013 a 2028 que se
acompafian y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que incluyen los
balances generales al 31 de diciembre de 2013 a 2028, los estados de resultados proyectados por
los afios terminados en las mismas fechas vy, su informacién relacionada; asi como, las bases de
proyeccién utilizadas. Estos flujos de efectivo futuros y los estados financieros relacionados fueron
elaborados para el FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FONDO DE
CONSERVACION VIAL CERO UNO (Fondo FTRTFOV Cero Uno), en constitucion, a fin de que sean
utilizados para titularizar los derechos sobre los flujos de efectivo futuros provenientes de la
contribucién de conservacidon vial que percibe el Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL) (“el
Originador”), hasta por un monto de setenta y un millones ciento ochenta y siete mil novecientos
setenta ddlares con treinta centavos de ddlar de los Estados Unidos de Ameérica
(US$71,187,970.30), que han sido proyectados para los afios 2013 a 2028, como se describe en la
nota 1 adjunta vy, para dar cumplimiento a lo establecido en la Ley de Titularizacién de Activos.

Responsabilidad de la Administracion.

La administracion de RICORP TITULARIZADORA, S.A. es responsable por la preparacion y
presentacion razonable de los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2013 a 2028 que
se acompafian vy, los estados financieros proyectados que les son relacionados, incluyendo las
bases de proyeccion utilizadas y los supuestos expresados en la Nota 2 adjunta, del FONDO DE
TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO UNO (Fondo FTRTFOV Cero Uno).
Esta responsabilidad incluye realizar las proyecciones sobre criterios razonables de caracter
financiero y que estén libres de declaraciones erréneas debidas ya sea a fraude o error.

El modelo econdmico utilizado para determinar el valor razonable de los flujos de efectivo futuros
recoge criterios financieros que permiten calzar los flujos de caja por ingresos y egresos del fondo
de titularizacion para los periodos 2013 al 2028,

Por otra parte, el modelo econdmico se apoya principalmente en el contrato de cesién de derechos
sobre flujos financieros futuros, el cual establece que la cesién sobre tales flujos de efectivo, hasta
por la suma de setenta y un millones ciento ochenta y siete mil novecientos setenta ddlares con
treinta centavos de ddlar de los Estados Unidos de América (US$71,187,970.30), serén depositados
en la cuenta discrecional @ nombre del Fondo de Titularizacidn.




Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacidn de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO. UNO
(Fondo FTRTFOV Cero Uno), por ser constituido.

Responsabilidad de los Peritos Valuadores

Nuestra responsabilidad como Peritos Valuadores de activos financieros para procesos de
titularizacién de activos, calificados por la Superintendencia del Sistema Financiero, es emitir un
dictamen sobre el valor de los derechos sobre los flujos financieros futuros a ser cedidos por el
FOVIAL durante los afios 2013 a 2018, al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP
TITULARIZADORA - FOVIAL CERO UNO (Fondo FTRTFOV Cero Uno), por ser constituido.

Dictamen

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los anos 2013 a 2028 que se
acompanan Yy, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que incluyen los
balances generales al 31 de diciembre de 2013 a 2028, los estados de resultados proyectados por
los afios terminados en las mismas fechas vy, su lnformac10n relacionada; asi como, las bases de
proyeccién utilizadas, del FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL
CERO UNO (Fondo FTRTFOV Cero Uno), en proceso de constitucién. Efectuamos nuestro examen
de acuerdo con Normas Internacionales de Trabajos para Atestiguar aplicables al examen de
informacidn financiera prospectiva, de acuerdo con los requerimientos de la Ley de Titularizacién de
Activos y la normativa emitida por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia
del Sistema Financlero.

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. Alin mas, en nuestra opinion, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros
por el monto total de setenta y un millones ciento ochenta y siete mil novecientos setenta dolares
con treinta centavos de ddlar de los Estados Unidos de América (US$71,187,970.30), estan
preparadas en forma apropiada sobre la base de los supuestos y estan presentadas de acuerdo con
las bases descritas en las notas que se acompanan y, con las leyes y regulaciones aplicables
emitidas por Ja anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero;
y constituyen una base razonable del valor de cuarenta y nueve millones ciento cuarenta y cinco
mil trescientos setenta y dos ddlares con cincuenta y seis centavos de dolar de los Estados Unidos
de América (US$49,145,372.56) gue sera reconocido y entregado al FOVIAL por el Fondo FTRTFOV
Cero Uno.

Informacion Adicional.

Las bases utilizadas en las proyecciones de flujos de efectivo futuros y de los estados financieros
proyectados para el proceso de titularizacion de los flujos financieros futuros del FOVIAL,
corresponden a la informacion disponible en la elaboracién de las mismas proyecciones; sin
embargo, tales proyecciones podrian verse modificadas o los resultados reales pudieran ser
diferentes de los proyectados si los supuestos no se cumplieran o se vieran modificados
posteriormente a nuestro dictamen.

Este informe ha sido emitido para dar cumplimiento al articulo 51 de la Ley de Titularizacién de
Activos y regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy
Superintendencia del Sistema Financiero.
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Restriccion de la Distribucion. (

Este informe es sélo para informacion y uso de la Superintendencia del Sistema Financiero, de la
Direccion General de Impuestos Internos; sin embargo, una vez que la administracion lo autorice
sera un asunto de interés publico.
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacién de. Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FONDO DE CONSERVACION VIAL CERO UNO
(Fondo FTRTFOV Cero Une), por ser constituido.

NOTAS A LOS FLUJOS FINANCIEROS FUTUROS
Y ESTADOS FINANCIEROS ANUALES PROYECTADOS
DEL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV CERO UNO
Al 31 de Diciembre de 2013 a 2028
(Expresados en Délares de los Estados Unidos de América)

NOTA 1. ANTECEDENTES

El Fondo de Titularizacién llamado FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA
— FOVIAL CERO UNO (abreviadamente Fondo FTRTFOV Cero Uno), serd constituido en
escritura publica ante notario. RICORP TITULARIZADORA, S.A., el Titularizador, y LAFISE
VALORES DE EL SALVADOR, Sociedad Anénima de Capital Variable, Casa de Corredores de
Bolsa, en su calidad de representante de los tenedores de valores, otorgaran el Contrato de
Titularizacion en virtud del cual se constituira el mencionado Fondo de Titularizacién, el cual
estard conformado por derechos sobre flujos financieros futuros, hasta un monto de
SETENTA Y UN MILLONES CIENTO OCHENTA Y SIETE MIL NOVECIENTOS SETENTA
DOLARES CON TREINTA CENTAVOS DE DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
(US$71,187,970.30), provenientes de los primeros ingresos de FOVIAL percibidos en
concepto de:

I. Las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General
del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado con base en el monto generado por la
aplicacion 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;

ii. Los pagos por derechos y multas establecidos por la Ley de Derechos Fiscales por la
Circulacién de Vehiculos que ingresan al Fondo General del Estado, a ser transferidos
integramente al FOVIAL, para ser utilizados en el mantenimiento y conservacion de la Red
Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, conforme o establece el articulo 35 de la Ley de
Derechos Fiscales por la Circulacién de Vehiculos reformado mediante Decreto Legislativo
ndmero sesenta y dos de fecha doce de julio del afio dos mil doce y publicado en El Diario
Oficial el dieciséis de julio de dos mil doce, numero ciento treinta y uno, tomo numero
trescientos noventa y seis; y

iii. Cualquier otro ingreso que en el futuro se encuentre facultada legalmente a percibir.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles
aplicables, correspondiendo a FOVIAL 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 financieros futuros, en caso aplicasen.

En el contrato de Titularizacion, la sociedad LAFISE VALORES DE EL SALVADOR, SOCIEDAD
ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA, actuando en su
calidad de Representante de los Tenedores de Valores a emitirse con cargo al Fondo de
Titularizacién antes relacionado, se obligara a realizar todas las gestiones necesarias ante
FOVIAL para otorgar con posterioridad al otorgamiento del mismo, el Contrato de Cesién
de Flujos Financieros Futuros, y en los demas términos y condiciones que constarén en
el referido Contrato de Titularizacion.
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NOTA 2. BASES DE PROYECCION (/
2.1. Proyecciones de los Estados Financieros

Para las proyecciones de los estados financieros del FOVIAL se utilizd informacion histérica
de los afios 2006 a 2012 y se utilizaron cifras del presupuesto 2013 autorizado por el
Consejo Directivo de FOVIAL. Las datos histéricas 2006 a 2011 provienen de estados
financieros auditados mientras que los datos 2012 provienen de estados financieros
definitivos no auditados.

2.2. Proyeccion del Estado de Resultados de FOVIAL

Se inicid con una proyeccion de los ingresos que se dividen en dos rubros principales:
Ingresos provenientes de la Contribucidn Vial e Ingresos provenientes de Derechos de

Circulacidn y Multas.

2.2.1. Los ingresos por Contribucién Vial resultan de muitiplicar los $0.20 por galdn
establecidos como contribucion por el numero de galones introducidos al mercado
local durante el periodo. Para preparar la proyeccién anual a futuro se considero
que la Contribucion Vial definida en el articulo 26 de la Ley de Conservacién Vial se
mantenia para todo el periodo de la emision y se siguieron los siguientes pasos:

a. Se tomaron datos historicos de los galones importados por afio desde 2006
hasta 2012 y el dato presupuestado por la administracién de FOVIAL para
2013, y se sacé un crecimiento interanual.

b. Como segundo paso se saco la media geométrica de estos crecimientos
interanuales que arrejé un resultado de 0.3%

C. Esa media geométrica se utilizd como crecimiento del nimero de galones
importados de combustible afo con afo.

d. Finalmente se aplicd la contribucién de $0.20 por galén y se obtuvo el

Ingreso proyectado por Contribucién Vial.

2.2.2. Para proyectar los Ingresos por Derechos de Circulacion y Multas se utilizo
informacion histérica mensual de los afios 2010 a 2012 proporcionada por el
Ministerio de Hacienda de El Salvador. Los Ingresos por Derechos de Circulacion
provienen de tres rubros: emision y renovacion de permisos de circulacién; emision
y renovacion de licencias de conducir y venta de placas para vehiculos. Los
Ingresos por Multas provienen del pago extemporaneo de los permisos de
circulacion y pago extemporaneo de las licencias de conducir.

Para preparar la proyeccion se realizaron los siguientes pasos para cada uno de los
cinco rubros descritos anteriormente:

a. Se calculd un promedio para cada uno de los meses del afio durante el
periodo de tres afios
b. Para cada mes del afio se utilizé como dato de proyeccién la cifra menor

entre el promedio mensual obtenido y el valor mensual registrado en el
ultimo afio (2012)

o Para definir las cifras anuales de Ingresos se sumaron los datos mensuales
obtenidos en el punto anterior
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d. Dado que de Junio 2011 a Mayo 2012 el Gobierno de El Salvador lanzé un
programa requiriendo a todos los automovilistas cambiar las placas de sus
vehiculos, estos datos mensuales se excluyeron para calcular los promedios

- mensuales del Ingreso por venta de placas, este programa incrementd
fuertemente los ingresos de 2011 y 2012
e. También se excluyd del célculo las cifras de multas por pago extemporaneo
- de permisos de circulacién en el periodo de Noviembre 2011 a Octubre 2012
donde se incrementaron los ingresos con un programa de regularizacidn
implementado por el Gobierno de El Salvador

_ f. En la proyeccién de Ingresos por Derechos y Multas no se asumié ningln
crecimiento anual para el periodo proyectado.
g. Adicionalmente se proyectaron Ingresos financieros obtenidos por FOVIAL

para lo cual para cada afio se utilizd una tasa de rendimiento de 2.5% sobre
- el saldo promedio de balance de las Inversiones Temporales
h. También se proyectaron Ingresos por Venta de Bienes y Servicios tomando
la cifra mas baja de estos ingresos para el periodo 2006 a 2012

— i Se procedid a hacer una proyeccién de Gastos de Gestién compuestos
principalmente por Gastos de Inversién Publica, Gastos de Personal, Gastos
de Bienes de Consumo y Servicios, Gastos Financieros y Costos de Ventas.

j. Los Gastos de Inversion Publica se modelaron tomando como base el nivel
de ingresos de FOVIAL y los compromisos de pago de capital de la deuda
con el Banco Central de Integracion Econdémica y los pagos de la
Titularizacion. El Gasto se ajustd para mantener niveles de efectivo

- aceptables, dado que la institucion puede hacer uso de todos los recursos

que recibe anualmente se buscé maximizar el Gasto sujeto a la restriccién
del efectivo

- K. Para los gastos de personal se utilizd el presupuesto aprobado 2013 y a
partir de ahi se calculéd un crecimiento de 1% anual. El presupuesto esta
basado en la totalidad de las plazas de personal aprobadas no
necesariamente en funciones, por lo que la proyeccién asume operar cor
capacidad total.

. Asi mismo los Gastos de Bienes de Consumo y Servicios y los Costos de
Venta se proyectaron como porcentaje de los ingresos tomando como base

- el porcentaje promedio de los afios 2006 a 2012,

2.3. Proyecciéon Balance General de FOVIAL

2.3.1. Los activos se proyectaron como un porcentaje de los ingresos tomando como
referencia de cdlculo el porcentaje promedio de cada activo en los afios 2006 a

2012.

2.3.2. En cuanto al endeudamiento externo se proyectaron los saldos usando una tabla
de amortizacion segun la calendarizacion de pagos estipulada en los contratos

2.4. Proyeccion Estado de Flujo de Efectivo de FOVIAL
Se utilizd el método indirecto partiendo del Superavit o Déficit de Gestidon, sumando los
gastos no consumidores de efectivo. Posteriormente se sumaron las variaciones de activos

y pasivos dividiendo las cuentas en actividades de Operacién, actividades de Inversion y
actividades de Financiamiento. De esta manera se calcularon las Disponibilidades finales

....... . 10
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2.5. Proyeccién Estado de Resultados del Fondo de Titularizacion

Los ingresos del Fondo provienen de las cuotas de cesion mensual preestablecidas en el
Contrato de Cesion, mientras gue los gastos provienen de las comisiones y tarifas que
cobran los proveedores externos y de los intereses a pagar a los inversionistas.

2.6. Proyeccion Balance General del Fondo de Titularizacion

Los Activos en Titularizacion de Corto y de Largo Plazo corresponden a los flujos futuros
cedidos inicialmente por contrato. A medida se van cediendo los flujos mensualmente estos
activos se van reduciendo.

En el Pasivo se registran las Obligaciones por Titularizacion de Activos que corresponden al
saldo de capital de la emision de valores. Adicionalmente como Ingresos Diferidos se
registra la porcion de las cesiones o cuotas futuras que corresponden a los gastos de
comisiones que se pagaran a los proveedores y los intereses que se pagardn a los
inversionistas.

2.7. Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros

Como en todo proceso de titularizacion el contrato de cesion rige la naturaleza de los
derechos a ser cedidos por el Originador y también las penalizaciones por incumplimientos
de su parte. También establece las medidas de resguardo de los fondos a ser transferidos al
Fondo de Titularizacién.

El riesgo de iliquidez de parte de FOVIAL para cumplir con los compromisos adquiridos en
este proceso de titularizacion es muy bajo debido a las siguientes condiciones:

» Los ingresos a ser percibidos por el FOVIAL mantienen una estabilidad alta en razén
de las disposiciones legales que los circundan;

» Ademéds de los ingresos ordinarios de contribucion vial, a partir de julio de 2012
FOVIAL recibe derechos por circulacién de vehiculos y multas, cuyos niveles de
ingresos vienen en aumento;

e las cesiones de flujos de efectivo futuros no sobrepasan anualmente el 8% de los
ingresos totales del FOVIAL, lo cual asegura una adecuada cobertura desde el punto
de vista de generacidn de ingresos de! Originador.

1
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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 relacidn con el
proceso de vallio practicado a los flujos de efectivo futuros y estados financieros proyectados
que les son relacionados del FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA -
FOVIAL CERO UNO, en constitucion, BAJO JURAMENTO DECLARO:

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

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

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

Se emite esta declaracion jurada para acompanar al dictamen de perito valuador de los flujos
financieros descritos en el primer parrafo, en cumplimiento con la regulacién establecida en el
articulo 12 de la Norma para el. Reconocimiento y Calificacién de Peritos Valuadores de Activos
para Procesos de Titularizacidn, en San Salvador, a los 18 dias del mes de marzo de 2013.

de San Salvador, a los

El sﬂuscrjto Notario CERTIFICA la Fidelidad y
ceniormidad de la presente fotocopia con el

:;riSilr}all\sque tuvo a la vista, la que consta de

folios y para los efectos del

-rt 3Q q§ ta Ley del Ejercicio Notarial de la

qurllsdlcaon Voluntaria y de otras Diligencias

extiendo, firmo vy sello Ia presente, en la Ciudad'
Y

dias del mes de___2Maq,0
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Metodologia de Valto de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacién
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de =

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

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

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

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

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

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

" Considerando [, Lev de Titularizacién de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicado en 1.O. No. 233,
Tomo 377, 17/12/2007.
Ibid. Considerando II.
*Ibid. Considerando TIL.
! Ibid. Considerando [V.
“Ibid. Art. 2(a).
? Ibid. Art. 31. inciso 2°.
Art. 3. Ley de Titularizacion de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicado en D.O. No. 233, Tomo
377.17/12/2007.
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Para Proceso de Titularizacion
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latino:

e RCTG-11/2009, Norma para la determinacion de los requisitos y caracteristicas minimas
que deben poseer los activos susceptibies de titularizacion.®

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

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

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

Las Normas para la Valuacion de Activos Susceptibles de Titularizacién'! establecen que la
metodologia que se utilice para el calculo del valor razonable de los activos financieros
susceptibles de titularizacion, debera 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 valuo de activos de naturaleza financiera susceptibles de titularizacion esta basada en los
principios generales establecidos por las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), en
sentido amplio, los cuales se refieren a métodos financieros de valuacién de activos, métodos
que comprenden criterios técnicos y técnicas de valoracién para determinar el valor razonable
de instrumentos financieros, 10s cuales incluyen a su vez Flujos de Efectivo Futuros.

NIC

El Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC por sus siglas en inglés) de la
Federacion Internacional de Contadores (IFAC) establecid las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) con el proposito de satisfacer las necesidades de informacién 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 Gobierno, instituciones financieras, y otros'*.

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

SRCTG-11/2009, Norma para la determinacién de los requisitos y caracteristicas minimas que deben
poseer los activos susceptibles de titularizacion. 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 v calificacion de peritos valuadores de activos para procesos de
titularizacion. Superintendencia de Valores, aprobada en sesiéon CD-8 del 29 de abril de 2010. Vigente a
partir del 30 de abril de 2010.

"RCTG-15/2010, Normas para la valuacién de activos susceptibles de titularizacion v de activos que
mtegren un fondo de titularizacion. Superintendencia de Valores, aprobada en sesién CD-9 del 25 de
mayo de 2010. Vigente a partir del 1 de junio de 2010.

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

"“Ibid. Art. 11.

PMarco Conceptual para la Preparacién v Presentacion de los Estados Financieros - NIC. Consejo del
[ASC, abril 1989, Parrafo 6. P.36

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

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

Ademas, la NIC 32, que se refiere a aspectos de presentacion de los instrumentos financieros,
establece, entre otros, principios de presentacién y clasificacién de los instrumentos financieros
y de los intereses, dividendos y pérdidas y ganancias relacionados con ellos!®; también define
un activo financiero, entre otros, en la forma de un derecho a recibir efectivo u otro activo
ﬁnanciezgo de otra entidad; en consecuencia sirve de complemento tanto a la NIC 39 como a la
NIIF 7.

NIIF

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

Flujos de Efectivo Futuros

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

Métodos financieros de valuacion de activos

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

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

Ibid.

""NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento v Medicion. IASB, diciembre 2003 v revisiones
subsiguientes hasta agosto 2005. Titulo.

"Ibid. Parrafo IN3. P.1799

"NIC 32 Instrumentos Financieros: Presentacion. IASB, diciembre 2003 v modificaciones subsiguientes
hasta agosto 2003. P.1381

“Ibid. Parrafos 2 y 3. P.1389

Ibid. Parralo 3.
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La grdfica en esta pagina muestra las funciones y la relacién de los siguientes “actores’

participantes en un proceso de tituiarizacion:

+ Originador
e Titularizador
e  Perito Valuador

¢ Superintendencia del Sistema Financiero

« Fondo de Titularizacién
e Inversionistas

i

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

s TITULARIZADOR:
s Administra el
Fondo de
Titularizacién

FONDO DE
TITULARIZACION

Recibe del Originadorlos
derechos sobre FEF.

Emite Valores de Titularizacion
con el respaldo de los FEF que ha
recibidoen cesién del
Originador.

Recibede los inversionistas el
monto de la Emision de los
Valores de Titularizacién.

Entregaal Originador un monto
identificado.

*SUPER NTENDENCIA DEL
SIST MA FINANCIERO:
® Autoriza la constitucidn del
Fondo de Titularizacion
» tntidad reguladora de! preceso
ce ti*ularizacion

INVERSIONISTAS

Proveen el Capital -
Riesgo por los
valores emitidos.

ORIGINADOR

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

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

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

* PERITO VALUADOR:
Practica valuo técnico
financiero sobre los activos
suceptibles de titularizacion.
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La NIC 322! define instrumentos financieros como cualquier contrato que dé lugar,
simultdneamente, a un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o a un
instrumento de patrimonio en otra entidad.

A los efectos de la medicién de un activo financiero después del reconocimiento inicial, en la
NIC 39%? encontramos cuatro categorias de instrumentos financieros:

1. Un activo financierc o un pasivo financiero al valor 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 financieros no derivados cuyos cobros son fijos o determinables, que no se negocian en
un mercado activo y que son distintos de:

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

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

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

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 definicién de valor razonable subyace la presuncion de que la entidad es un negocio en
marcha, sin ninguna intencion o necesidad de liquidar, reducir de forma material la escala de
sus operaciones o de celebrar transacciones en términos desfavorables para la misma. Por io
tanto, el valor razonable no es el importe que la entidad recibiria o pagaria en una transaccion
forzada, liquidacién 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 técnica de valoracion.*La NIC 39% suministra las siguientes
guias adicionales para la determinacion de valores razonables utilizando técnicas de valoracion:

'0Op.Cit. NIC 32. Parrafo 11: Instrumento Financiero.

“0Op.Cit. NIC 39. Parrafo 9: Definiciones de cuatro categorias de instrumentos Hnancieros: v parrato 43;
_ Medicion posterior de activos financieros.

> Ibid.

*'Ibid. Parrato GAGY.

“Ibid. Parrafo 48A.

*Ibid. Parratos IN18 y 48A.
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i. El objetivo es establecer qué precio se habria tenido en la fecha de la medicidn, para una
transaccion realizada en condiciones de independencia mutua y motivada por las
consideraciones normales del negocio.

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

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

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

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

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

Los Flujos de Efectivo Futuros a ser transferidos a un Fondo de Titularizacion,
en virtud de un contrato de cesion (0 venta) seran valorados a su valor
| razonable, el cual se reconocerd como aquél al que se realiza una compra o
| venta convencional de activos financieros, utilizando la contabifidad a la fecha
de contratacion.

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

“Ibid. Parralo 38.
**Ibid. Parrafo GA33.
2 Tbid.

3 Tbid. Parrafo IN21.
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posible deterioro del activo financiero que va a ser cedido o vendido. Para esta estimacion la
NIC 39°! ofrece las siguientes orientaciones:

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

b. Un activo cuyo deterioro ha sido evaluado individualmente, y se ha encontrado que no
estd individualmente deteriorado, debe ser incluido en ta evaluacion colectiva del
deterioro. La ocurrencia de un suceso o un conjunto de sucesos no debe ser una
condicion previa para la inclusién 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
agrupara los activos con caracteristicas similares de riesgo de crédito, que sean
indicativas de la capacidad del deudor para pagar todos los importes adeudados de
acuerdo con las condiciones contractuales.

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

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

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

La evidencia objetiva de que un activo o un grupo de activos estan deteriorados incluye la
informacion observable que requiera la 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 el principal;

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

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

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

* Ibid.
3 1hid. Parrafo 59.
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(f) Los datos observables indican que desde el reconocimiento inicial de un grupo de activos
financieros existe una disminucidon medible en sus fiujos 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 ejemplo, un nimero creciente de retrasos en los pagos o un nimero creciente
de prestatarios por tarjetas de crédito que han alcanzado su limite de crédito y estan
pagando el importe mensual minimo); o

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

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

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

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

De acuerdo con la NIC 39* una entidad habra transferido un activo financiero si, y solo si:

bid.

Mbid. Parrafos 67 y 68.

*Ibid. Parrafo 46.

30p. Cit. Art. 53, Ley de Titularizacion de Activos.
¥ 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 obligacién contractual de pagarlos a uno o mas
perceptores, dentro de un acuerdo que cumpla con las condiciones establecidas a
continuacién:

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

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

e Laentidad tiene la obligacidén de remitir sin retraso significativo esos fiujos
de efectivo.™

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

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

Hipotesis

El valor razonable de los flujos de efectivo proyectados, que seran
transferidos a un Fondo de Titularizacion, sera aquél que en condiciones de
mercado permite calzar los flujos de ingresos y egresos para todos los
periodos del plazo de la emisidén de valores de titularizacion, de tal manera
que el saldo final de la cuenta bancaria discrecional, que administra el
efectivo, para ninguno de los periodos sera menor que cero.

Variables

La hipdtesis planteada nos revela las siguientes variables:
Valor razonable

Flujos de efectivo futuros

Cesién de derechos sobre el instrumento financiero
¢ Fondo de Titularizacion

¥ Ibid. Parrafo 19.
*Ibid. Parrafo 20.
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¢ Condiciones de Mercado

e Calce de ingresos y egresos

e Laemision de valores de titularizacion
e Periodos del plazo de la emision

+ Cuenta bancaria discrecional

e Saldo no menor que cero

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

Supuestos

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

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

3. Cesion de derechos. De acuerdo con la Ley de Titularizacién de Activos™ el Originador
estd obligado a responder por la legitimidad y 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 eviccién de los bienes cuyo
dominio ha transferido a la Titularizadora para integrar y constituir el Fondo, de
conformidad a las disposiciones legales pertinentes. Esto significa que las
responsabilidades del Originador deberan quedar claramente descritas en el
instrumento de cesion de los derechos sobre los flujos de efectivo futuros, de manera
que se atenle todo riesgo o incertidumbre relacionados. Este acto constituye una base
importante para fa proyeccion de los mismos flujos financieros futuros y para el proceso
de valllo pericial requerido por la misma Ley.

4. Fondo de Titularizacién. El Fondo de Titularizacién sera constituido mediante un
contrato de Titularizacién, con la comparecencia de! Originador, la Sociedad
Titularizadora 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 Titularizacion con el respaldo de los flujos de efectivo futuros que ha
recibido en cesidn del Originador, recibe de los inversionistas el monto de la emisién de
los Valores de Titularizacion, y entrega al Originador el monto identificado de la
emision.

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

®0p. Cit. Art. 55, Ley de Titularizacién de Activos.
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10.

a) La generacién de ingresos def Fondo de Titularizacidn 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 contribucién vial y multas; por lo tanto, ante la
existencia de este compromiso en firme cualquier riesgo en la generacion de
ingresos del Fondo de Titularizacién 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 asequrada; la eficacia
de la cobertura es susceptible de medicién.*?

Calce de ingresos y egresos. La generacién de ingresos del Fondo de Titularizacidn sera
suficiente en todos los periodos 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 el Fondo de Titularizacién, de tal manera que
exista una sustentacion eficaz de! mismo Fondo.

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

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

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

Saldo no menor que cero. El criterio de sustentabilidad del Fondo de Titularizacion
vendra dado por la existencia de un saldo no menor que cero en la cuenta discrecional
en cada periodo del plazo de la emisién, lo cual evidenciara la capacidad del Fondo de
Titularizacién de asegurar los ingresos suficientes y oportunos para cubrir sus costos y
gastos de operacion.

Sustentabilidad del Fondo de Titularizaciéon

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

1 Op. Cit NIC 39, parrafo 9, compromiso en firme.
2 Op. Cit. NIC 39, parrafo 81, designacién de partidas financieras como partidas cubiertas.
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Ingresos = Costos + Gastos

Repago de Valores
Derechos sobre Flujos de Titularizacion: 4 | Costos y Gastos de
Financieros Futuros principal mas Operacién
intereses

En donde:

Derechos sobre Flujos Financieros Futuros: los montos identificados de los
ingresos del Originador, provenientes de las contribuciones de conservacion vial y de
los derechos y multas de circulacién de vehiculos, que seran cedidos al Fondo de
Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora, en virtud det Contrato de Cesion.

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

Costos y Gastos de Operacién: incluyen el pago de los servicios de estructuracion,
calificacion de riesgo, vallo de activos, registro y administracion de la emisidon de
valores de titularizacion.

Evaluacion del Calce de Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacion

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

El analisis anterior nos define las siguientes variables:

I = Ingresos

E = Egresos

FT = Fondo de Titularizacion

n = un periodo cualquiera

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

El planteamiento es el siguiente;
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1.

3.

Flujo de efectivo del periodo:

IlFl'n‘ E“"_rn= CCD“"_rn

Donde el parametro de evaluacion es la cuenta discrecional que maneja la liquidez del
Fondo de Titularizacion. El cambic en fa cuenta discrecional producto de comparar los
ingresos con los egresos del Fondo de Titularizacién afectara el saldo de la misma
cuenta, como se muestra a continuacion,

Parametro de evaluacién:
SICD|FT, + CCD|FT, = SFCD|FTh

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

Condicién de evaluacion:

SFCD|FT, > 0

El analisis del calce de los flujos de efectivo del Fondo de Titularizacion requiere entonces que
se identifique la 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 Titularizacion

a.

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

Montos recibidos periddicamente en virtud de la cesidn de derechos de cobro sabre 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 emisidn (capital mas intereses) y de los costos y gastos de la emision,

2) Egresos del Fondo de Titularizacion

a.

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

Costos fijos iniciales. El valor que se le reconozca al Originador por la cesion de los
derechos sobre los flujos financieros futuros, es el 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 Titularizacién, 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 menor que cero.

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

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

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

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

Este desglose de flujos de efectivo se puede mostrar en forma tabulada, para un periodo inicial,
su periodo subsecuente y cualquier otro periodo subsecuente, en la tabla de la siguiente
pagina.
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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 emision de
valores de titularizacion

EVTTy

Ingresos por flujos
financieros futuros cedidos
al FT

IFFF,;

IFFF;

IFFF,

Flujo de caja de egresos

Costos fijos iniciales

CFIp

Costos variables iniciales

CVlp

Costos fijos periddicos

CFP,

CFP,

CFP,

Costos variables periddicos

CvP,

Cvp,

CVP,

Cambio del flujo de

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

ACD(): EV'I'I'O
- CFI()' CVIO

A CD1=EV1T1

- CFIl_ CVIl

ACD2= EV'I'I'z
- CFIZ_ CVI2

ACD,= EVTT,
— CFI,— CVI,

Cuenta discrecional (Administradora del Flujo de Efectivo)

|

Saldo inicial de la cuenta SICDo =0 | SICD; = SFCDo | SICD, = SFCD, SICDn = SFCDm
discrecional \
Cambio del flujo de ACDy ACD; ACD, ACDy

efectivo en el periodo
(Cuenta Discrecional)

Saldo final de la cuenta
discrecional (CD)

SFCD(): SICDO
+ ACDyg

SFCD;= SICD;
+ ACD,

SFCD,= SICD,
+ ACDz

SFCD,= SICD,
+ ACD,

Como explicado anteriormente, la condicién de evaluacién del parametro de la Cuenta

Discrecional del Fondo de Titularizacion es la siguiente:

SFCD.= 0
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Conclusion

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

En otras palabras, al negociar bajo condicién de mercado las caracteristicas de la emision y los
costos y gastos del Fondo de Titularizacion, es posible mediante un proceso de iteracion
financiera (apoyado con un modelo en hojas electrénicas de trabajo) definir el Pago al
Originador por los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros que permita cumplir la
condicién de evaluacion del parametro de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacion,
cual es que el saldo final de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacidn, para cualquier
periodo “n”, sea igual o superior a cero.
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Constituyen activos susceptibles de titularizacion aquéllos con capacidad de generar

Activos ) ; -

Susceptibles flujos de fondos periodicos y predecibles, entre otros, los contratos de préstamos;

' / seep ' los titulos valores; los valores desmateriatizados o anotados en cuenta y los

dge | derechos sobre flujos financieros futuros.

Titularizacion

Créditos Activos que involucran el préstamo de dinero, donde la persona se compromete a
devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segin las condiciones
establecidas para dicho preéstamo mas los intereses devengados, seguros y costos
asociados, si los hubiera.

Instrumento Cualquier contrato que dé lugar, simultaneamente, a un activo financiero en una

. - entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra entidad.

financiero

Valor Es el importe por el cual puede ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo,

razonable entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente informados, en

condiciones de independencia mutua.

Flujos de
Efectivo
Futuros.

Comprende aquetllos activos que involucran el préstamo de dinero, donde Ia persona
se compromete a devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segln
las condiciones establecidas para dicho préstamo mas 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
de efectivo y administrados por sociedades constituidas para tal efecto. La finalidad

Titularizacion. ) ! had il -0 )
de estos patrimonios sera principalmente originar los pagos de las emisiones de
valores de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo.
Es un patrimonio independiente, diferente al de la Titularizadora y al del Originador.
Fondo de Esta conformado por un conjunto de activos y pasivos que resulten o se integren
Titularizacio como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion. Los
HIAFIZACION | activos del Fondo tendran por proposito principal, generar los pagos de los valores
emitidos contra el mismo. El Fondo no es una persona juridica.
- ietari i eptibles de titularizacién i
Originador Persona propietaria de activos suscep zacion de conformidad a esta

Ley, los cuales enajena con la Unica finalidad de constituir e integrar un Fondo de
Titularizacién.

Titularizadora

Persona juridica que administra los Fondos de Titularizacién.

NIITF

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 reembolsos del principal, mas o
menos la amortizacion cumulada—calculada con el método de la tasa de interés
efectiva—de cualquier diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso en
el vencimiento, y menos cualquier disminucidn por deterioro dei valor o
incobrabilidad (reconocida directamente 0 mediante el uso de una cuenta
correctora).

Método de la

tasa de interés

Es un método de célculo del costo amortizado de un activo o un pasivo financieros
(o de un grupo de activos o pasivos financieros) y de imputacion del ingreso o gasto

efectiva financiero a lo largo del periodo relevante.

Tasc 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
ofectiva 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 o venta de un activo financiero bajo un contrato cuyas condiciones

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

Represeniante
de los
Tenedores de

Persona juridica encargada de representar a los propietarios de los valores de cada
Fondo de acuerdo a lo establecido en esta Ley.

Valores

Iontidad La Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), es la autoridad administrativa

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

Enajenacion La enajenacion de los activos desde el Originador hacia el Fondo se realizara a titulo

de Activos oneroso con cargo al mismo, por medio de la Titularizadora, segun los términos y

condiciones de cada proceso de titularizacion.

Valio de

Valtio practicado por perito valuador previo a su enajenacion desde el Originador
hacia el Fondo de Titularizacién.

Activos

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

de Valtio Impuestos Internos.

Perito Persona natural o juridica calificada por la Superintendencia para practicar valtios de
Valuador activos susceptibles de titularizacion.
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Cesion de
creditos

La cesion de créditos comprende todos sus privilegios y accesorios, tanto derechos
reales como personales y se realizara mediante la entrega del correspondiente
titulo, con una razodn escrita a continuacién del mismo, que contenga la
denominacion 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-riesgo, preocupados por el riesgo inherente y por el
rendimiento que van a proporcionar sus inversiones. Necesitan informacion que les
ayude a determinar si deben comprar, mantener o vender las participaciones.

Técnica de
valoracion

Técnica mediante la cual se estima el valor razonable de un instrumento financiero.
Las técnicas de valoracién incluyen la utilizacién de operaciones de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua, entre partes interesadas y
debidamente informadas, siempre que estén disponibles, asi como referencias al
valor razonable actual de otro instrumento que es substancialmente el mismo, o
bien el analisis de flujos de efectivo descontados y los modeios de determinacién de
precios de opciones. Si existiese una técnica de valoracién cominmente utilizada
por los participantes en el mercado para fijar el precio de ese instrumento, y se
hubiera demostrado que proporciona estimaciones fiables de los precios observados
en transacciones reales de mercado, la entidad utilizara esa técnica.
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FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL - FTRTFOV 01
VALORES DE TITULARIZACION

Informe con estados financieros al 31 de diciembre de 2012 Fecha de comité: 24 de abril de 2013

San Salvador, El Salvador

Julio Enrique Rodriguez (503) 2266-9471 jrodriguez@ratingspcr.com
Francisco Santa Cruz (503) 2266-9472 fsantacruz@ratingspcr.com

Aspecto o Instrumento Clasificado Clasificacion Perspectiva

Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 AAA Estable

Significado de la Calificacion

Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mas 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.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo’ dentro de su
categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-‘indica un nivel mayor de riesgo.

“La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de
la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacion. Las clasificaciones de PCR
constituyen una opinion sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”

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

Racionalidad

En comité extraordinario de clasificacion de riesgo, PCR decidié por unanimidad ratificar la clasificacion de AAA,
perspectiva estable a los Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, basados en el respaldo de la
emision por parte del gobierno de El Salvador, a través de un decreto legislativo; la estabilidad de los flujos
provenientes de la contribucion vial, que obedecen a una ley especial del estado, tanto en su recolecciéon como en
su administracién; y la minimizacién de los riesgos a partir de la estructura de la emisién, que elimina los riesgos
de una administracion de fondos discrecional por parte de la entidad, dando prioridad al pago de sus obligaciones
con el fondo de titularizacion.

Argumento de la Perspectiva

PCR considera que la perspectiva de la presente emisién es estable debido a que los factores en la
estructuracion de la titularizacion permiten una adecuada operatividad del fondo de titularizacion. Los factores que
se resaltan son los mecanismos de cobertura que posee el fondo, la estabilidad y constancia en los ingresos de la
contribucion vial a lo largo del tiempo, el bajo nivel de costos fijos de la entidad, asi como las proyecciones
conservadoras hechas por el originador para el aumento de sus ingresos futuros.

1 Normalizado bajo los lineamientos del RCTG-20/2010, Superintendencia de Valores, El Salvador.
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Resumen ejecutivo

e La estructura de la emision. La estructura del Fondo de Titularizacién disminuye los riesgos de
administracion del originador de ejecutar una administracion discrecional de los fondos, al establecer la
Orden Irrevocable de Retencién y Transferencia, al Ministerio de Hacienda, para que los flujos futuros
cedidos al fondos sean enviados en el momento acordado, y de forma automatica.

e Los resguardos para la ejecucion de la emisidn. La emision cuenta con dos principales resguardos: la
Cuenta Restringida, que tendra acumulado un saldo minimo de una cuota mensual de capital e intereses
a pagarse a los Tenedores de Valores; y la orden irrevocable de retencion y transferencias; puestas por
medio de un contrato al Ministerio de Hacienda de El Salvador.

e La estabilidad de los ingresos percibidos por la contribuciéon vial: los ingresos percibidos por
FOVIAL totalizan a diciembre 2012 US$71.2 millones, o una mejora interanual del 3.4%, y constituyen el
86.1% de sus ingresos totales. Estos ingresos han experimentados incrementos continuos desde el 2008
(US$65.3 millones), con promedios anuales del 2.2% de crecimiento

e La asignacion de fondos adicionales a FOVIAL. A partir de julio 2012, FOVIAL recibe adicionalmente
al impuesto de contribucion vial, los derechos por circulacién de vehiculos y multas, que a diciembre
2012 totalizan US$9 millones recibidos por FOVIAL, de un total de US$18.6 millones que se registraron
por este rubro durante el afio.

e La cobertura de los ingresos sobre la emision. La cobertura de los ingresos por la contribucion sobre
la cesion tienen un promedio de 18.7 veces, durante toda la vida del proyecto, y un nivel minimo de 5.13.
Asimismo, la cobertura de la utilidad previa a inversién publica, tiene un nivel minimo de 6.1 veces, y un
promedio de 22 veces.

e El respaldo legal a la titularizacion, mediante Decreto legislativo. La titularizacion a realizar por
FOVIAL, ha sido aprobado por la asamblea legislativa de el Salvador, en su decreto legislativo N°110;
con el proposito de financiar proyectos de mejoras en la red vial de El Salvador. Este decreto establece,
entre otras cosas, que FOVIAL puede utilizar hasta el 20% de sus ingresos para garantizar el pago de la
obligacion. La estructura de la titularizacion establece un maximo de cesién estimada de 15.6%, y un
promedio de 9.8% a lo largo de la vida de la emision.

e La dependencia en la estabilidad econémica y social de El Salvador. El principal financiador de
FOVIAL es la contribucion vial, una tasa impuesta por cada de galon de combustible (gasolina, diésel o
sus derivados; que por su naturaleza tienen un comportamiento inelastico de su demanda) que se
importe al pais. EI comportamiento del nivel de consumo depende del desarrollo y estabilidad econdmica
del pais.

e Bajo nivel de apalancamiento costos fijos y financieros. FOVIAL tiene actualmente una Unica linea
de crédito activa, con el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica, con un saldo al 31 de
diciembre de 2012 de US$79 millones; el costo de este representa el 6.8% de los costos totales de
FOVIAL. Por otro lado, los costos fijos (gastos de personal y bienes de consumo) de FOVIAL totalizan a
diciembre 2012 US$3.5 millones, representando el 4.7% de los costos y gastos totales de la institucion.

Resumen de la Estructura de Titularizacion

Cuadro 1: Datos basicos de la Emision - FTRTFOV 01.
Fondo de Titularizaciéon — Ricorp Titularizadora — FOVIAL - FTRTFOV 01

Emisor
. Fondo de Conservacion vial, FOVIAL
Originador
Ricorp Titularizadora, S.A.,
Sociedad de corp Titularizador
Titularizacién

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién — Ricorp
Titularizadora — FOVIAL Cero Uno, cuya abreviacion es VTRTFOVIAL 01.

Clase de Valor

Monto de la Emisién Hasta US$50,000,000.00 ddlares norteamericanos.

Dolares de los Estados Unidos de América.
Moneda

L El plazo de la emision de Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, representados por anotaciones
Plazo de la Emision
electronicas de valores en cuenta, tendra un plazo de hasta 180 meses, contados a partir de la fecha

de colocacion
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Respaldo de la
Emisién

El pago de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, estara unicamente respaldado por el
patrimonio del Fondo de Titularizacion FTRTFOV 01, constituido como un patrimonio independiente del

patrimonio del Originador y de la Titularizadora.

Custodia y Depésito:

La emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electronicas
de valores en cuenta, estara depositada en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, S.A. de
C.V,, para lo cual sera necesario presentarle el Contrato de Titularizaciéon de la 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
Electrénicas de Valores en cuenta.

Negociabilidad

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuara en la Bolsa de Valores por intermediacion
de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociacion que se realicen en la Bolsa de
Valores. La fecha de negociacién sera comunicada a la Bolsa de Valores mediante certificacion de

punto de acta de Junta Directiva de la Titularizadora.

Mecanismos de
Cobertura

El pago de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, estara unicamente respaldado por el
patrimonio del Fondo de Titularizacion FTRTFOV Cero Uno, sirviéndose de la adquisicion de los
derechos sobre los flujos financieros futuros de una porcién correspondiente a los ingresos mensuales
percibidos por FOVIAL conforme se establece en el prospecto de la emisién. También formara parte
del respaldo de esta emision, la denominada Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion FTRTFOV
01, administrado por Ricorp Titularizadora, S.A., la cual no debe ser menor a la proxima cuota de
capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores.

Destino

Los fondos que FOVIAL reciba en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos financieros futuros,
que efectue al Fondo de Titularizacion, deberan ser destinados por FOVIAL en proyectos para el
mejoramiento de la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, y para el cumplimiento de otras

responsabilidades y objetivos fundamentales del FOVIAL

Resguardos
Financieros

A) Razones Financieras; Durante todo el proceso de titularizacién y mientras existan obligaciones a
cargo del Fondo FTRTFOV Cero Uno, FOVIAL se obliga a cumplir las siguientes razones financieras:
a) FOVIAL podra comprometer hasta el veinte por ciento de sus ingresos anuales, para garantizar el
pago del servicio de deuda relacionada a procesos de titularizacién. Esta condicion especial debera ser
verificada anualmente por el Auditor Externo de FOVIAL, a partir de informacion financiera auditada,
para ello, FOVIAL debera nombrar un Auditor Externo que se encuentre autorizado por la
Superintendencia del Sistema Financiero; b) La relacion endeudamiento total a ingresos totales
anuales de FOVIAL no debera ser mayor a 2.40 veces. El endeudamiento total se entendera como la
suma del saldo vigente de capital de cualquier pasivo proveniente de deuda bancaria y bursatil en los
Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente adeudado de capital en el pasivo de cualquier
fondo de titularizacién en el que FOVIAL participe como originador. Los ingresos totales anuales se
entenderan como los ingresos de los Ultimos doce meses provenientes de: i) Las transferencias de
recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras
Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacién de la 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 Conservacion Vial; ii) Los pagos por derechos y multas
establecidos por la Ley de Derechos Fiscales por la Circulacién de Vehiculos que ingresan al Fondo
General del Estado, a ser transferidos integramente al Fondo de Conservacién Vial (FOVIAL), para ser
utilizados en el mantenimiento y conservacién de la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible,
conforme lo establece el articulo treinta y cinco de la Ley de Derechos Fiscales por la Circulacion de
Vehiculos reformado mediante Decreto Legislativo nimero sesenta y dos de fecha doce de julio del
afno dos mil doce y publicado en El Diario Oficial el dieciséis de julio de dos mil doce, nimero ciento

treinta y uno, tomo numero trescientos noventa y seis; y iii) Cualquier otro ingreso que en el futuro se
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encuentre facultada legalmente a percibir. Esta relacion debera ser sometida al Consejo Directivo de
FOVIAL de forma semestral, con Estados Financieros de los meses de junio y diciembre. El Secretario
del Consejo Directivo emitira la certificacion de punto de acta respectiva y la enviara a la Titularizadora.
La medicion de junio debera ser presentada a la Titularizadora a mas tardar el dltimo dia habil del mes
de agosto, la medicion de diciembre debera ser presentada a la Titularizadora a partir de informacion
financiera auditada al treinta y uno de diciembre a mas tardar el ultimo dia habil de abril. A partir de la
entrega de la certificacion de punto de acta por parte de FOVIAL, la Titularizadora contara con diez
dias habiles para determinar si existe incumplimiento y notificar de dicha situacion a FOVIAL y al
Representante de Tenedores. B) Plazo de regularizacion: A partir de la fecha en que la Titularizadora
determine el incumplimiento de cualquiera de las razones financieras y se lo haya notificado a FOVIAL
y al Representante de Tenedores, FOVIAL contara con diez dias habiles para notificar al
Representante de Tenedores y a la Titularizadora de las acciones que tomara para regularizar la
situacion y contara con seis meses para tomar las acciones necesarias para regularizar las razones
financieras a fin que por medio de un nuevo calculo presentado a la Titularizadora se verifique el

cumplimiento de los maximos establecidos informandose dicho cumplimiento al Representante de

Tenedores

Instrumentos Clasificados

Caracteristicas de los instrumentos calificados

Denominacién del Tramo VTRTFOVIAL 01

Monto del Tramo Hasta US$50,000,000.00

Plazo de la emisién Hasta 180 meses

Tasa de Interés La Tasa de Interés sera fija, por la totalidad del plazo y se calculara en

el momento previo a la colocacién de la emision de los Valores de

Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion.

Periodicidad de Pago de Intereses Los intereses se pagaran trimestralmente, a partir de la primera fecha

establecida de pago

Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. / Elaboracién: PCR

El monto de la emisién del fondo de titularizacién sera por la suma de hasta US $50 millones; con un plazo de
hasta ciento ochenta (180) meses; la cual sera representada por al menos un tramo, atendiendo al monto a
colocar en la primera oferta publica bursatil. La negociacion de la emision sera de oferta publica mediante la
Bolsa de Valores de El Salvador y por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa. El plazo de la
negociacion de los Valores de Titularizacion es de ciento ochenta (180) dias contados a partir de la fecha de la
primera oferta publica, para colocar al menos el 75% del Fondo de Titularizacion. En caso no se cumpliese con el
plazo estipulado se procedera a la liquidacién del Fondo de Titularizacion de acuerdo a los mecanismos
establecidos en la Ley de Titularizacion de Activos.

El capital sera amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La amortizacion del capital tendra un periodo
de gracia de dos afios en el tramo mas largo, y uno en el tramo mas corto. Capital e intereses se pagaran a partir
de la fecha de colocacion a través del procedimiento establecido por la Central De Depdsito De Valores, S.A. DE
C.V.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente emisidon seran invertidos por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, en la adquisicién de derechos sobre Flujos Financieros
Futuros de una porcion correspondiente a los primeros ingresos percibidos a partir de la fecha de corte por
FOVIAL.

Se entenderan como flujos financieros futuros, aquellos ingresos percibidos a partir de la fecha de corte por
FOVIAL provenientes de: las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el presupuesto general
en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacion de la contribucion de
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conservacion vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diésel 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.

Contrato de Cesion de Derechos de Flujos Futuros

Mediante escritura publica de contrato de cesion y administracion, FOVIAL cedera de manera irrevocable, a titulo
oneroso y hara la tradicion a Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo FTRTFOV 01,
de todos los derechos sobre los flujos financieros futuros de una porcion correspondiente a los primeros ingresos
percibidos mensualmente por FOVIAL, descritos en el apartado anterior, hasta un monto de US$71,187,970.30,
que seran entregados al FTRTFOV 01, en montos mensuales y sucesivos a partir de la fecha de la primera
colocacion en el mercado bursatil de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV 01. Los montos
establecidos seran libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo a FOVIAL, 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 generaciéon de dichos flujos
financieros futuros, en caso le aplicasen.

Descripcion de los Flujos Futuros

La cesion de los Flujos Futuros sera en 180 pagos mensuales que dependera de la colocacion en la primera
oferta publica y de los tramos adicionales; hasta un maximo de US$71,187,970.30Los flujos futuros cedidos de
ingresos libres de impuestos estaran conformados por ingresos percibidos por el originador, como se han descrito
en los apartados anteriores. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto presente o que en el
futuro puedan serles establecidos, correspondiendo al FOVIAL, 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 financieros futuros, en caso aplicasen.

Los flujos futuros seran recolectados por el Ministerio de Hacienda, a través de la Colecturia Central de
Impuestos Fiscales, cobrados a las refinerias e importadores de combustibles; y sera el Ministerio de Hacienda
quien, a través de la Orden Irrevocable de Retencién y Transferencia, realice la transferencia a la cuenta
colectora del banco administrador.

Operatividad de la Estructura de Titularizacién

Se aperturaran las siguientes cuentas a nombre del Fondo de Titularizacion:
e Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién.
e Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion.
e Cuenta Colectora a nombre del Fondo de Titularizacion

FOVIAL instruye al Ministerio de Hacienda (a través de un Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia) a
depositar un monto preestablecido proveniente de la Contribucion de Conservacion Vial correspondiente a cada
mes en la Cuenta Colectora a nombre del Fondo de Titularizacién

La Cuenta Colectora sera administrada por el Banco Administrador de acuerdo a contrato firmado por el Banco,
La Titularizadora y FOVIAL, y recibira los fondos que se mencionan en el parrafo anterior.

El Banco Administrador deposita el monto de cesién en la Cuenta Discrecional del fondo de titularizacién a través
de una Orden irrevocable de Pago.

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion a través de la cuenta
bancaria denominada Cuenta Discrecional en el siguiente orden:

(i) La Cuenta Discrecional sera la utilizada para recibir los fondos del originador, pagar a los inversionistas,
cubrir gastos y transferir fondos a, y recibir fondos de, la Cuenta Restringida.

(i) La Cuenta Restringida servird Unicamente para administrar los fondos restringidos en garantia de la
operacion. Esta sera compuesta inicialmente por los fondos obtenidos de la emisién.

(i) De la Cuenta Discrecional se transferira mensualmente una cantidad determinado para completar el
monto Depdsito Restringido, hasta alcanzar su monto maximo.
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Operacion Mensual del Fondo

Para efectuar los depositos a la Cuenta Colectora del Fondo de Titularizacién, FOVIAL instruye al Ministerio de
Hacienda una Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia sobre la Contribucion Vial a entregar a FOVIAL, la
cual es ejecutada por la Direccion General de Tesoreria que transferira el monto requerido directamente a la
cuenta del Banco Administrador en el Banco Central de Reserva.

Contratos de
Cesioén y
Administracion

Grafico 2

Diagrama de la estructura
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Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracion: PCR

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 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 los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion,
para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda.
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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 préxima siguiente de la presente emision, se le notificara
inmediatamente al originador para que este proceda a depositar en la Cuenta Restringida los fondos faltantes y si
no lo hace en los 10 dias siguientes a la notificacién, entonces habra lugar a una situacién de mora.

Dicha situacién debera 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 debera informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencién anticipada

Redencion de los valores: En el afio quinto y décimo de la emision, los Valores de Titularizacion — 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 mas 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 afos mas doscientos puntos basicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los
titulos valores sea mayor a cinco afios y a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
América de cinco afios mas doscientos puntos basicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los
titulos valores sea menor o igual a cinco afios; en ambos casos mas intereses devengados y no pagados; con un
pre aviso minimo de ciento veinte dias de anticipacion el cual sera 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.

La redencién anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de
redencién anticipada, el Fondo de Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora, debera informar al
Representante de Tenedores, a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Deposito de Valores,
S.A. de C.V. con quince dias de anticipacion; El monto de capital redimido, dejara de devengar intereses desde la
fecha fijada para su pago. En la fecha de 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 CEDEVAL S.A. de C.V.

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

Analisis de la Estructura

Los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros a titularizar, el nivel crediticio del
Originador (FOVIAL), la estructura de fitularizacion propuesta, el operador de las cuentas del Fondo de
Titularizacion, el monto, el Tratamiento y Prevencién de Desvio de Fondos; y finalmente los aspectos legales
involucrados en toda la transaccidon hace que el fondo de titularizacién cuente con la cobertura necesaria para
pagar a los inversionistas e incluso generar excedentes para la devolucién al originador.

Al tratarse de una titularizaciéon de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la estabilidad de los
ingresos provenientes de la contribucién vial hacia la entidad originadora (FOVIAL), que puedan respaldar la
Emisidon. En efecto, si estos flujos se ven afectados o disminuidos, existen cambios en la ley que establece las
condiciones para el aporte de contribucion vial, entre otros; los inversionistas sufriran pérdidas si los mecanismos
de seguridad no son suficientes para cubrir el posible déficit. Es esta posibilidad de deterioro en la generacién de
nuevos activos la que determina que, en una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, la clasificacion de
riesgo de la transaccion esté fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos.

Perfil de la Titularizadora

Regional Investment Corporation (RICORP), es una empresa de Finanzas Corporativas que surge como iniciativa
de la Fundacién Bursétil de El Salvador, ante la necesidad de una institucion que apoyara al desarrollo del
Mercado de Capitales, con servicios especializados de asesoria y desarrollo de negocios. Fue fundada en
diciembre de 2008 con 117 accionistas.

RICORP Titularizadora, Sociedad Anénima, fue constituida el dia 11 de agosto de 2011, la calificacién favorable
fue otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero del 23 de agosto de 2011. La finalidad de RICORP
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Titularizadora 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.

Accionistas y Junta Directiva
En el siguiente cuadro se detallan los principales accionistas y directivos de RICORP Titularizadora, S.A.:

Cuadro 3: Accionistas \

Accionista Participacion Accionaria
RICORP S.A. de C.V. 99.9999 %
José Carlos Bonilla Larreynaga 0.0001 %
Total 100%

Fuente: RICORP Titularizadora S.A. / Elaboracion: PCR

Cuadro 4: Junta Directiva

Director Cargo
Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente
Javier Ernesto Siman Dada Vicepresidente
José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario
Juan Alberto Valiente Alvarez Propietario
Carlos Lionel Mejia Cabrera Propietario
Victor Silhy Zacarias Propietario
Enrique Borgo Bustamante Propietario
José Miguel Carbonell Belismelis Suplente

Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter | Suplente

Enrique Ofate Muyshondt Suplente
Miguel Angel Siman Dada Suplente
Manuel Roberto Vieytez Valle Suplente
Ramén Arturo Alvarez Lopez Suplente
Remo José Bardi Ocafia Suplente

Fuente: RICORP Titularizadora S.A. / Elaboracion: PCR

Desarrollo Recientes
En la reunién de la Junta Directiva del dia 24 de febrero de 2012 fue nombrado José Carlos Bonilla como Director
Ejecutivo de la sociedad. RICORP Titularizadora, S.A.

Analisis del Originador

Resena

El Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL, se establece el 30 de Noviembre de 2000, por el decreto N°208 de la
Asamblea Legislativa. Dicho decreto define a FOVIAL como una entidad de derecho publico, de caracter técnico,
de utilidad publica, de duracién indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propio, con plena autonomia en
el ejercicio de sus funciones, tanto en lo financiero como en lo administrativo y presupuestario.

También se establece que su principal responsabilidad sera administrar eficientemente los recursos financieros
que le corresponden, realizar un nivel adecuado de servicio de conservacion en la Red Vial Nacional Prioritaria
Mantenible y en la Red Vial Urbana Prioritaria Mantenible; mantener una adecuada comunicacion con los
usuarios de las vias y dar cuenta publica de sus acciones al menos una vez al afio

La conservacion vial contempla un amplio conjunto de actividades destinadas a preservar en forma continua y
sostenida el buen estado de las vias terrestres de comunicacion, de modo que se garantice un servicio 6ptimo al
usuario.
Las actividades de conservacion vial, se realizan a través de los programas:
e  Programa de Mantenimiento Rutinario
Programa de Mantenimiento Periédico
Programa de Mantenimiento Puentes y Obras de Paso
Programa de Mantenimiento Sefalizacién y Seguridad Vial

Fuente de ingresos
FOVIAL cuenta con cuatro fuentes principales de ingresos:
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e La contribucion de conservacion vial: un impuesto de US$0.20 por cada galén de gasolina, diésel, o sus
mezclas con otros carburantes, aplicado a la venta que realicen los importadores o refinadores de dicho
material;

e Aportes extraordinarios que por cualquier concepto le otorgue el estado;

e Las transferencias de recursos que anualmente se consignen en el presupuesto general del estado; y

e Los pagos por derechos y multas, establecidos en el decreto legislativo 504, “Ley de derechos fiscales por
la circulacion de vehiculos. (De acuerdo a reformas vigentes a partir del 16 de julio de 2012).

Junta Directiva

En el siguiente cuadro se detalla la Consejo Directivo de FOVIAL:
Cuadro 5: Consejo Directivo de FOVIAL ‘

Director Cargo

Sr. Gerson Martinez Ministro de Obras Publicas y Presidente de FOVIAL
Lic. Ricardo Antonio Ballesteros Vicepresidente
Arqg. Giussepe Angelucci Silva Director Propietario
Ing. Rene Mauricio Guardado Rodriguez | Director Propietario
Ing. Carlos Alberto Santos Director Propietario
Lic. Rufino Ernesto Henriquez Lopez Director Propietario
Lic. Rene Edgardo Vargas Valdez Director Propietario
Arq. Hugo Alfredo Barrientos Clara Director Suplente
Lic. Oscar David Linares Director Suplente
Lic. Felipe Alexander Rivas Director Suplente
Dr. Romeo Melara Granillo Director Suplente
Lic. Jesis Amado Campos Sanchez Director Suplente
Arq. Luis Espitia Figueroa Director Suplente
Ing. Vicente Paul Garcia Fuentes Director Suplente
Arq. Eliud Ayala Zamora Secretario

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Organigrama Administrativo de FOVIAL

Grafico 3
Organigrama FOVIAL
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Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR
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Analisis Financiero

El andlisis financiero se ha realizado en base a los Estados Financieros Auditados de los ultimos cinco cierres
de afio del Fondo de Conservacién Vial (FOVIAL); preparados en conformidad a los Principios de Contabilidad
Gubernamental, Dependencia del Ministerio de Hacienda de El salvador, las cuales son una base contable
distinta a las Normas Internacionales de Informacion Financiera, (NIIF).

Andlisis del Balance General

A diciembre de 2008, los activos de FOVIAL estan compuestos en su mayoria por las Inversiones Financieras,
que entonces ascendian a US$11.5 millones. En este apartado se incluyen las inversiones temporales,
compuestas por depdsitos a plazo fijo en bancos nacionales (US$6 millones de dolares); y a los deudores
financieros (US$5.5 millones).

El segundo componente por orden de importancia, son los Fondos Disponibles, que a 2008 totalizaron US$9.7
millones.

Estos dos componentes constituyeron el 97.7% del total de los activos. El resto se divide entre las inversiones en
existencias (US$32 miles, 0 0.1%), y las Inversiones en bienes de uso (US$471 miles, 0 2.2%).

Al cierre de 2012, se puede observar como se ha mantenido la misma estructura de los activos. Las Inversiones
financieras representan el 55.2%% del total de los activos de FOVIAL, con un total de US$23.8 millones. Los
fondos disponibles totalizan US$18.8 millones, o 43.6% del activo. Entre ambos representan el 98.8% del activo
total.

Grafico 4
Estructura del Activo
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Cuadro 6 - Estructura del Activo (Miles US$)

Componentes 2008 2009 2010 2011 2012
Fondos 9,656 14,432 12,613 13,650 18,769
Inversiones Financieras 11,515 12,108 33,711 27,360 23,758
Inversiones en existencias 32 47 17 13 8
Inversiones en bienes de uso 471 467 536 511 518
TOTAL 21,674 27,052 46,876 41,535 43,053

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Estructura de Pasivos y Patrimonio

El pasivo de FOVIAL esta formado por tres fuentes principales: endeudamiento externo, que se refiere a los
créditos contratados por el Estado en dinero o bienes, con personas naturales o juridicas sin residencia ni
domicilio en el pais; por los depdsitos de terceros, que son las obligaciones por fondos a rendir cuenta recibidos
de terceros, a cuenta de bienes o servicios futuros a suministrar; y los acreedores financieros, que comprende las
cuentas que de los acreedores por pagos provisionales dispuestos por normas legales.

El principal componente del pasivo es el endeudamiento externo, con un 71.1% de participacion al 31 de
diciembre de 2012, o US$79 millones. Este corresponde a la linea de crédito con el Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica, que fue contratado el 31 de agosto de 2007, con un plazo a 25 afios.

El segundo componente en orden de importancia son los Acreedores financieros, por un total de US$31.6
millones, que lo conforman las provisiones por acreedores monetarios, y los acreedores monetarios por pagar.
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Grafico 5
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Cuadro 7 - Estructura del Pasivo (Miles US$)
Componentes 2008 2009 2010 2011 2012
Depésitos de terceros 248 487 564 215 469
Endeudamiento Externo 8,000 57,749 74,975 80,162 79,018
Acreedores 13,284 42,173 30,667 36,953 31,627
TOTAL 21,532 100,410 106,206 117,330 111,114

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Con respecto al patrimonio de FOVIAL, éste estd compuesto por la participacion del Estado en la institucion, que
se ha mantenido en US$21.9 millones por los Ultimos cinco afios; por los Resultados de ejercicios anteriores, que
al cierre de 2012 registra una pérdida acumulada de US$97.7 millones; por los Resultados del ejercicio actual,
con US$7.7 millones.

Dentro del Patrimonio, la cuenta de detrimento patrimonial constituye todas las disminuciones en los recursos, por
pérdidas o dafios, que no pueden ser asignadas por responsabilidad administrativa o legal.

De esta manera, al 31 de diciembre de 2012, el Patrimonio ha crecido en US$7.7 millones, para totalizar -
US$68.1 millones.

Sobre el monto de las Pérdidas acumuladas en el Patrimonio de FOVIAL, son consecuencia de la naturaleza de
sus actividades. FOVIAL invierte la mayor parte de sus ingresos en la reparacion y mantenimiento de la red vial,
de propiedad publica, por lo que este solo puede ser considerado como gasto, y no en inversiones de activos.

Cuadro 8 - Estructura del Patrimonio (Miles US$)

Componentes 2008 2009 2010

Patrimonio 21,951 21,951 21,951 21,951 21,951
Resultado de ejercicios anteriores (15,722) (21,808) (95,308) (81,281) (97,745)
Resultado del ejercicio actual (6,087) (73,500) 14,027 (16,465) 7,733
Detrimento patrimonial - - - 1 -
Patrimonio Total 143 (73,357) (569,330) (75,795) (68,061)

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR
Analisis de Resultados

La mayoria de los ingresos de FOVIAL provienen de la contribuciéon de conservacion vial. Estos representan, al
cierre del afio 2012, el 86.1% de los ingresos totales de FOVIAL, que se presentan divididos entre los ingresos
por transferencias corrientes recibidas (que totalizan US$3.5 millones), y de capital (US$68.6 millones).

A diciembre 2012, los ingresos por la contribucion vial totalizan US$71.2 millones, con un incremento interanual
de 3.4% o US$2.3 millones.

Cuadro 9 -Contribucién Vial (Miles US$)

Componentes 2008 2009 2010 2011

Contribucién Vial 65,320 68,126 68,989 68,857 71,182
Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR
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Para el 2012, se ha iniciado la recepcién de los derechos por matriculas y multas, a partir de una modificacion en
el decreto legislativo N°504, vigente a partir del mes de julio; y que han totalizado para el afio US$9 millones.

Por otro lado, los ingresos por actualizaciones y ajustes (ingresos generados por pérdidas o dafios a la propiedad
del Estado, valores no reclamados; asi como ingresos provenientes de contratos o acuerdos pactados)
experimentan una disminucion interanual de -24.7% o US$416 miles. .

El resto del total de los ingresos los componen los ingresos financieros y los ingresos por ventas. Entre ambos
componentes representan el 0.5% de los ingresos de FOVIAL.

Al 31 de diciembre de 2012, los ingresos totales de FOVIAL totalizan US$82.6 millones, lo que muestra un
crecimiento del 6.3% comparado con el mismo periodo del 2011; o US$4.9 millones.

Gréfico 6
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Cuadro 10 - Ingresos de Gestién (Miles US$)

Componentes 2008 2009 2010

Financieros y Otros 1,001 311 611 424 345
Por Transferencias Corrientes Recibidas 3,670 3,503 3,515 3,526 3,457
Por Transferencias de Capital Recibidas 62,171 64,722 78,892 72,054 68,562
Por Derechos y Multas - - - - 9,003
Por Venta de Bienes y Servicios 109 79 86 27 7
Por Actualizaciones y Ajustes 1,194 52 1,565 1,684 1,268
Ingresos Totales 68,144 68,667 84,669 77,716 82,643

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Con respecto al costo y gastos, el principal gasto de FOVIAL es la inversion publica. Este representa su principal
destino de todos sus ingresos, representando a diciembre de 2012, el 88.2% de sus gastos Este apartado de sus
gastos se comporta de manera irregular, dependiendo de las necesidades particulares que cada afio presente, o
de proyectos especiales que deban realizarse.

Durante 2009, este rubro presente su mayor aumento, cuando totalizd US$137.5 millones. Esto a causa de
proyectos especiales que fueron financiados por el préstamo contratado con el BCIE, por un total de US$82.3
millones, y que fueron usados para el mantenimiento de caminos rurales, y la ampliacién de la Carretera CA04S.

Es importante destacar que la volatilidad de este rubro de gastos depende también de eventos fortuitos, como
tormentas tropicales y terremotos, que pueden crear la necesidad de aumentar el gasto sin previa planeacion,
dada la importancia de la disponibilidad de la red vial para el desarrollo del pais.

El segundo componente por magnitud son los gastos financieros, que a diciembre 2012 ascendieron a US$5.1
millones. Estos corresponden al interés pagado por la linea de crédito con el BCIE.

El resto de rubros de los costos representan el 5% de los gastos totales, y lo componen los gastos en personal;
los gastos en bienes de consumo y los costos de ventas.
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Grafico 7
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Cuadro 11 - Gastos de Gestion (Miles US$)

Componentes 2008 2009 2010

Inversién Publica 69,759 137,546 62,108 85,324 66,052
Personal 1,676 1,648 1,849 1,919 1,914
Bienes de consumo y servicios 1,703 1,043 1,301 1,364 1,596
Inversion Publica 15 33 27 19 20
Financieros y otros 234 1,320 4,055 5,013 5,088
Por transferencias otorgadas - - - 5 -
Costos de ventas y cargos calculados 214 205 256 248 241
Por actualizaciones y ajustes 631 372 1,044 287 -
GASTOS TOTALES 74,231 142,167 70,641 94,180 74,910

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Grafico 8
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Liquidez

El fondo de maniobra de FOVIAL totaliza a diciembre de 2012 US$10.4 millones, mostrando un incremento
interanual del 172%, o un aumento nominal de US$6.6 millones. Estos montos, sin embargo, siguen siendo
inferiores a lo logrado en 2010, cuando el fondo de maniobra llego a US$15.1 millones.

www.ratingspcr.com 13




La alta variabilidad en el fondo de maniobra se debe a las variaciones en las inversiones temporales de FOVIAL
(en su totalidad, depdsitos a plazo de 90 a 120 dias), que disminuyeron considerablemente entre 2008 y 2009; y
por el aumento de los Acreedores financieros, que aumentaron para diciembre 2009 en US$28.9 millones. Esta
cuenta representa las provisiones por futuros proyectos de mantenimiento y construccion.

Grafico 9
Liquidez Vs Fondo de Maniobra
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Cuadro 12 - Liquidez

Componentes 2008 2009
Margen de Liquidez 156.7% 62.3% 148.4% 110.3% 132.5%
Capital de trabajo (Miles de US$) 7,669 (16,084) 15,110 3,830 10,424

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Endeudamiento y Solvencia

El patrimonio de FOVIAL esta conformado por los resultados acumulados a diciembre 2012, que a la fecha
cuenta con un saldo negativo de US$68.1 millones. Por lo cual, los pasivos de FOVIAL cubren tanto los activos
de la institucion como las pérdidas generadas. De esta forma, al cierre de 2012, los pasivos de FOVIAL
representan el 258% de los activos de la institucion. Al cierre de diciembre de 2012, la deuda financiera
representa el 71.1% de los pasivos.

Grafico 10
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Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Cobertura de la titularizacion

La estructura de la titularizacion de los ingresos futuros de FOVIAL se ha dividido en dos fondos de titularizacién
idénticos, aunque independiente uno del otro. Ambos fondos podran emitir hasta US$ 50 millones, respetando
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que la acumulacion de ambas cesiones no sobrepase el 20% de sus ingresos, tal como lo dicta el decreto N°110
de la Asamblea Legislativa de la Republica de EI Salvador.

Cuadro 13 - Cesidn de fondos (Millones de US$)

Escenario 2013 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fondo 01 331 692 694 68 661 635 608 582 376 344 328 313 298 283 267 022
Fondo 02 329 688 691 681 657 631 605 579 373 340 325 310 295 280 265 022
Total 6.60 13.80 13.85 1365 13.18 1266 1213 1161 749 684 654 623 592 563 532 044

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Grafico 11
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Los ingresos totales proyectados de FOVIAL se han estimado en base a:

e El crecimiento de los ingresos por parte de la contribucion vial se estima en 0.3% anual, su promedio de
crecimiento en los ultimos 5 afos.

e A partir de junio 2012, FOVIAL también cuenta con los ingresos percibidos por las tasas de renovacion
de matriculas vehiculares, y multas. Estos ingresos representaron para FOVIAL un total de US$9
millones, aungue este rubro generd en todo 2012 un total de US$30 millones. 2012 fue un afio con el
agregado de cambios de placa en vehiculos particulares, sin ellos, los ingresos habituales totalizaron
US$18.6 millones. Estos se han estimado por el originador en US$20 millones para 2013, y en US$16.9
millones, sin crecimiento, para los afos posteriores.

Teniendo en cuenta estos supuestos, se estima los ingresos para los afios 2013 a 2028.

Cuadro 14 — Cobertura de la cesién
Escenario 2013 2014 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos Totales
(Millones US$)
Ingresos por
contribucion vial ~ 70.60 70.83 71.07 7130 7154 7177 7201 7224 7248 7272 7296 73.20 7344 73.68 73.92 74.16
(Millones US$)
Cesion total 660 1380 1385 1365 13.18 1266 1213 11.617 749 684 654 623 592 563 532 044

91.21 88.84 89.03 89.26 89.49 89.73 89.97 90.21 90.45 90.69 90.93 91.17 91.42 91.66 91.91 92.15

Cobertura por

Contribucién vial 10.70 5.13 513 522 543 567 5.93 622 9.68 10.63 11.16 11.75 1240 13.09 13.91 167.59
(Veces)

Cobertura por

Ingresos totales 13.82 6.44 6.43 654 6.79 709 741 7.77 12.08 13.26 13.91 14.64 1543 1629 17.29 208.25
(Veces)

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR
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Como se establece en el decreto legislativo que autoriza la titularizacion, FOVIAL no puede ceder mas del 20%
de sus ingresos. El maximo de cesion, segun el modelo establecido, ocurre en el 2015, cuando se cede el 15.6%
de los ingresos totales, 4.4 puntos porcentuales por debajo de lo normado.

Asimismo, para la operatividad del Fondo de Titularizacion, solo se tomaran en cuenta los ingresos provenientes
de la contribucion vial, tal como se describe en el decreto legislativo N°110. De tal forma, el maximo de cesion
sobre estos ingresos, segun el modelo establecido, ocurre en el 2015, cuando se cede el 19.5%, mostrando una
cobertura de 5.13 veces sobre los flujos cedidos.

Grafico 12
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Los resultados que se proyectan muestran una tendencia decreciente para los primeros 2 afos. Esto es atribuido
a que los US$100 millones a recibir por la venta de los titulos valores, seran gastados en los siguientes dos afios
en obras de mitigacién y ampliacion de la red vial, aumentado el gasto inmediato en los mismos US$100 millones.
Tomandose en cuenta lo anterior, se ha tomado la utilidad previa a gastos de inversion publica y financieros,
(tomando en cuenta Uunicamente costos de venta y administrativos, que representan histéricamente el 0.3% y el
3.9% de los ingresos respectivamente), como medida para determinar la cobertura de la emision. Esta utilidad
demuestra una adecuada cobertura hasta 13.17 veces en los primeros 10 afios de operacion (con una cobertura
maxima en el ultimo afo, de 196.5 veces), y una cobertura minima de 6.09 veces para el 2015 (afio en que se
cede el mayor porcentaje de los ingresos).

Cuadro 15 - Cobertura de la Cesién (Millones de US$)

Escenario 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Utilidad Previa al
gasto de inversion 86.94 84.13 84.30 8449 8469 84.89 8510 85.30 85.50 85.71 8591 86.12 86.32 86.53 86.74 86.95

publica y financiero

Cobertura de la cesion
v ) 13.17  6.10 6.09 6.19 643 6.71 7.01 7.35 11.42 1253 13.15 13.83 14.57 1538 16.32 196.5
eces

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR
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Cobertura de la Emision

100.00 250

90.00

80.00 - - 200
» 70.00 -
(2]
o 60.00 - - 150
© ]
g 50.00 - g
§ 4000 - - 100 T
g 3000 -

20.00 - 50

10.00

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

mmmmm Utilidad previo a gastos de inversién publica Cobertura previo a gastos de inversion publica

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

www.ratingspcr.com 16




Resumen de Estados Financieros

Cuadro 16 - Balance de Situacion Financiera (Miles de US$)

Componentes 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ACTIVOS
Fondos 796 19,220 9,656 14,432 12,613 13,650 18,769
Inversiones Financieras 29,448 21,752 11,515 12,108 33,711 27,360 23,758
Inversiones en existencias 1 6 32 47 17 13 8
Inversiones en bienes de uso 409 435 471 467 536 511 518
TOTAL 30,654 41,413 21,674 27,052 46,876 41,535 43,053
PASIVOS
Depositos de terceros 75 74 248 487 564 215 469
Endeudamiento Externo - - 8,000 57,749 74,975 80,162 79,018
Acreedores 7,629 35,110 13,284 42,173 30,667 36,953 31,627
TOTAL 7,704 35,183 21,532 100,410 106,206 117,330 111,114
PATRIMONIO
Patrimonio 21,951 21,951 21,951 21,951 21,951 21,951 21,951
Resultado de ejercicios anteriores (15,238) 999 (15,722) (21,808) (95,308) (81,281) (97,745)
Resultado del ejercicio actual 16,237 (16,721) (6,087) (73,500) 14,027 (16,465) 7,733
Detrimento patrimonial - - - - - (1) -
Patrimonio Total 22,950 6,229 143 (73,357) (69,330) (75,795) (68,061)
Total pasivo + Patrimonio 30,654 41,413 21,674 27,052 46,876 41,535 43,053
Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR
= Cusdro17-EstadodeResutados (MilesdeUSS) |
L N o B —c
Financieros y Otros 797 1,399 1,001 311 611 424 345
Por Transferencias Corrientes
Recibidas 2,597 3,601 3,670 3,503 3,515 3,526 3,457
Por Transferencias de Capital
Recibidas 66,642 67,000 62,171 64,722 78,892 72,054 68,562
Por Derechos y Multas - - - - - - 9,003
Por Venta de Bienes y Servicios 142 80 109 79 86 27 7
Por Actualizaciones y Ajustes 312 383 1,194 52 1,565 1,684 1,268
INGRESOS TOTALES 72,495 74,470 68,144 68,667 84,669 77,716 82,643
Inversion Publica 51,948 86,493 69,759 137,546 62,108 85,324 66,052
Personal 1,214 1,454 1,676 1,648 1,849 1,919 1,914
Bienes de consumo y servicios 937 1,045 1,703 1,043 1,301 1,364 1,596
Inversién Publica 14 17 15 33 27 19 20
Financieros y otros 1 3 234 1,320 4,055 5,013 5,088
Por transferencias otorgadas - - - - - 5 -
Costos de ventas y cargos
calculados 138 170 214 205 256 248 241
Por actualizaciones y ajustes - 1 631 372 1,044 287 -
GASTOS TOTALES 54,252 89,183 74,231 142,167 70,641 94,180 74,910
Resultado neto del ejercicio 18,243  (14,714) (6,087) (73,500) 14,027  (16,465) 7,733

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR
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Resumen de la transaccion

Fitch asigna ‘AA(slv)’ con Perspectiva Estable a los tramos que componen los titulos de deuda
con cargo al Fondo de Titularizacion — RICORP Titularizadora — FOVIAL 01 (FTRTFOVO01)
hasta por USD50 millones. La clasificacién asignada a los tramos comprende el pago oportuno
de intereses y capital programado (timely).

Factores relevantes de la clasificacion

Fuerte relacidon con el soberano: Las clasificaciones asignadas a la presente transaccion se

encuentran fuertemente relacionadas a la calidad crediticia de El Salvador en escala local
Consejo Ordinario de Clasificacion (‘AA(slv)’), como contraparte responsable del cobro y la distribucion de los recursos al Fondo
20/05/13 . o . . . . . .

de Titularizacion. La clasificacion internacional de riesgo de largo plazo asignada por Fitch a El

Salvador es ‘BB’ con perspectiva negativa.

Calidad del activo subyacente: Los recursos financieros de la transaccién estan respaldados
por los derechos de recibir una porcion de la Contribucién de Conservacion Vial, un tributo de
caracter especial. Fitch considera que tal caracteristica le imprime al proyecto un grado de
importancia estratégico a nivel nacional, y por tal motivo espera que genere un flujo de caja
consistente. Adicionalmente, existe recurso contra FOVIAL en caso de no ser suficientes los
flujos que ingresan al Fondo de Titularizacion.

Mecanismos de recaudo de estructura: Dado el esquema de manejo de los recursos
financieros, existe un vinculo importante con el perfil de riesgo crediticio del soberano. Fitch
determind que no es posible desligar la calidad crediticia de la transaccion de la del soberano,
puesto que la renta es directamente recaudada por la tesoreria de El Salvador, antes de
ingresar al Fondo de Titularizacion.

Predictibilidad de los flujos de la transacciéon: De acuerdo a varios escenarios realizados
por Fitch, los flujos transferidos al Fondo de Titularizacion seran suficientes para atender las
obligaciones financieras, manteniéndose dentro de las autorizaciones establecidas por la ley.
Adicionalmente, se espera que los costos y gastos de la transaccién sean previsibles,
fundamentado principalmente en el pago de cuotas fijas para capital e intereses. Sin embargo,
Analistas la transaccion cuenta con recursos adicionales que pudiesen cubrir variaciones inesperadas

en escenarios de estrés acordes a la categoria ‘AA(slv)'.
Andrés de la Cuesta
57 1 326 9999 ext 1260

Andres.delacuesta@fitchratings.com Sensibilidad de la Calificacion

Rodrigo Contreras Cambios en calidad crediticia de ElI Salvador: Cambios en la clasificacion local de la
506 2 296 9182 . e e .
Rodrigo.contreras@fitchratings.com contraparte afectara la clasificacion de los bonos y su clasificacion se movera con la

clasificacion de la contraparte. Adicionalmente, una reduccion significativa en los ingresos
totales de FOVIAL podria afectar la cantidad de recursos potenciales para el Fondo de
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Metodologias relacionadas

Criterio Global de
Clasificacion/Clasificacion de
Finanzas Estructuradas

Titularizacién, presionando asi los indicadores de cobertura. Es importante resaltar que
cambios en la clasificacién internacional de El Salvador no necesariamente implican cambios
en la clasificacion local.

Criterios Aplicados, Simulacién y Suficiencia de la Informacién
Criterios Aplicados

El criterio aplicable a esta transaccion es el “Criterio Global de Clasificacion/Clasificacion de
Finanzas Estructuradas”. Dicho reporte esta disponible en la pagina web de Fitch
www.fitchratings.com.

Simulacién

Con el objetivo de verificar el cumplimiento de los pagos esperados, se realizaron varias
simulaciones en distintos escenarios, teniendo en cuenta tanto las condiciones
macroeconomicas como las caracteristicas de la emision y la sensibilidad de los distintos
mecanismos de proteccion. Fitch utilizé un modelo de flujo de caja adecuado a la cascada y
mecanismos de direccién de los pagos en la misma forma en que fueron especificados en los
documentos de la emisién para verificar si los flujos de caja estresados, asi como los niveles
de sobre-colateral provistos por la transaccion, son suficientes para cubrir el pago tanto de
capital como de intereses.

Suficiencia de la Informacién

RICORP Titularizadora S.A, bajo su condicién de estructurador, y FOVIAL, como originador,
han suministrado a Fitch informacién sobre el comportamiento del activo subyacente, asi
como la documentacion respectiva a la estructuracion de la emision. La informacién fue
entregada en el formato solicitado por Fitch, y al ser revisado se encontré que ésta era
adecuada para el analisis a ser realizado

Estructura Financiera y la Legal de la Transaccién

FOVIAL

Transfiere derecho de recibir Contribucién de
Conservacion Vial (CCV) por valor de hasta 20% de
los ingresos totales anuales de FOVIAL

4

Patrimonio Auténomo H Cuenta Cuenta
| Colectora “1 Operativa
Activos Pasivo \l/
Derecho Deuda Cuenta FOVIAL
ey Discrecional
i larizacis 1. Apropiacion
Titularizacion >
Cuenta Restringida
Emision de titulos .
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——> del Patrimonio
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El programa de emision de USD100 millones de bonos estructurados del Fondo de
Conservacion Vial —FOVIAL- se dividira en dos emisiones —pari passu- de USD50 millones
cada una. Ambas emisiones seran exactamente iguales, y por tanto la estructura financiera y
legal de la transaccién es equivalente.

La titularizacion consiste en la transferencia, por parte de FOVIAL al Patrimonio Auténomo, de
los derechos de recibir una porcién de los primeros ingresos por Contribucion de Conservacion
Vial. Por medio del decreto No. 110 de 2012 se autoriza a FOVIAL a comprometer hasta el
20% de sus ingresos anuales.

En la fecha de cierre, el Fondo de Titularizacién realizara la emision respaldado en un
Contrato Irrevocable de Cesion de Derechos sobre flujos financieros entre el Fondo y FOVIAL.
Con el monto recaudado por dicha colocacion, se procedera a pagar el valor de los derechos.
En el momento en el que se celebre el contrato, el Fondo pasara a ser propietario de los
derechos. Las condiciones de la emision son las siguientes:

Emisor Fondo de Titularizacion 01— RICORP Titularizadora
Monto USD50.000.000
Agente de Manejo RICORP Titularizadora S.A.
Originador Fondo de Conservacion Vial -FOVIAL-

Tramo 1: USD35.000.000
Tramo 2: USD15.000.000
Tramo 1: 5,90% - Tasa Fija
Tasa Cupon Maxima Tramo 2: 5,20% - Tasa Fija

Pago trimestral de intereses
Tramo 1: 15 afios
Tramo 2: 8 afios

Tipo de Clasificacion Pago oportuno de intereses y capital programado (timely)

Tramos

Amortizacion

La Contribucién de Conservacion Vial se constituye como un tributo de caracter especial
creado a través del Decreto No. 597 de 2001. El hecho generador de tal contribucién es la
venta o cualquier forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con
otros carburantes que realicen importadores o refinadores.

El valor de la contribucidn se encuentra ligado unicamente al consumo de combustible sujeto a
contribucién, y por tanto no existe un ajuste de precios. El coste a pagar es de USDO0,20 por
galén de diesel, gasolinas o sus mezclas con otros carburantes. Tal tributo debera ser retenido
por el importador o refinador, al momento de la venta o transferencia de combustibles en el
mercado local.

Los importadores o refinadores deberan consignar en una cuenta bajo el nombre del Ministerio
de Hacienda -Fondo General del Estado — Direccién General de Tesoreria del Ministerio de
Hacienda (DGTMH)- las contribuciones acumuladas del mes anterior. Posteriormente, estos
recursos seran transferidos a una cuenta especial del DGTMH en el Banco Central de Reserva
de El Salvador.

A través de la Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia de fondos, la Direccion General
de Tesoreria de El Salvador realizara las transferencias correspondientes a 1,1x una cuota
mensual a ceder predeterminada (ver anexo 1), a la cuenta del Banco Administrador del
Fondo de Titularizacion de FOVIAL en el Banco Central y el Banco Administrador aplicara
inmediatamente los fondos en la Cuenta Colectora del Fondo de Titularizaciéon. Una vez los
flujos hayan ingresado a la Cuenta Colectora, debera transferirse inmediatamente el 0,1x de la
cuota a la Cuenta Operativa, la cual se encuentra por fuera del patrimonio auténomo. Estos
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recursos no estarian disponibles para la atencién de ninguna de las obligaciones del Fondo de
Titularizacion.

Fitch considera que tal mecanismo incorpora el riesgo crediticio de El Salvador dentro de la
transaccion, ya que disrupciones temporales o permanentes en el cobro y/o distribucién de los
recursos cobrados por el soberano, podria impactar negativamente en el pago oportuno de las
obligaciones del Fondo de Titularizacion.

Las cuotas mensuales que deberan ser transferidas a la Cuenta Discrecional se han estimado
como una tercera parte de los costos y gastos trimestrales del fondo de titularizaciéon, mas un
tercio del servicio de deuda trimestral. Durante los primeros meses de la emision, la cesion
mensual sera equivalente a la mitad de estos egresos. Igualmente, se incluye una porcion
denominada Margen de Seguridad, equivalente al 0,5% de los pagos de capital, intereses y los
gastos totales del Fondo de Titularizacién. Asi pues, se estaria asegurando que a lo largo de
la vida de la emision, un mes antes se habrian apropiado los recursos necesarios.
Adicionalmente, la transaccion contaria con los flujos suficientes para cubrir posibles
sobrecostos de la emision en escenarios de estrés acordes a la categoria ‘AA(slv).

Dada la estructura financiera, Fitch espera que las coberturas de la emisidon sean predecibles
hasta la fecha de vencimiento de los titulos. Sin embargo, Fitch considera que uno de los
riesgos mas importantes estaria en que la apropiacion de las cuotas no supere el 10% de los
ingresos totales de FOVIAL, de acuerdo a lo establecido en el marco regulatorio. De acuerdo a
varios escenarios realizados por Fitch, existe una probabilidad baja que este evento ocurra.

Los recursos de la emision, de acuerdo al Decreto No. 110 de 2012, deberan ser destinados
para el mejoramiento de la red vial nacional prioritaria y mantenible, y para el cumplimiento de
otras responsabilidades y objetivos fundamentales de FOVIAL. Para asegurar el uso correcto
de los recursos, se realizaran reuniones trimestrales en las que FOVIAL informara al
Representante de Tenedores de Valores y a RICORP Titularizadora S.A., sobre los avances
en la ejecucion de los proyectos en los que se destinaran los fondos obtenidos de la cesién de
los derechos de los flujos.

Prelacién de Pagos

De manera mensual los recursos que alimentan el patrimonio autbnomo, y que ingresan a la
Cuenta Colectora, seran distribuidos de la siguiente manera:

1. Cuenta Discrecional, la cual realizara un cargo diario en la Cuenta Colectora, hasta
completar 1,0x la cuota mensual a ceder predeterminada. A su vez, estos recursos
seran distribuidos asi:

a. Cuenta Restringida, en la cual en caso de ser necesario, se abonara el saldo
minimo de la préxima cuota de capital y/o intereses

b. Apropiacion para el pago de capital e intereses

c. Costos y gastos del patrimonio autbnomo

2. Cuenta Operativa, a la cual se transferira 0,1x de los recursos de la Cuenta Colectora.
Esta cuenta estaria por fuera del patrimonio auténomo y por lo tanto estos recursos
no estarian disponibles para la atencién de las obligaciones de la titularizacion.

Los excedentes de la Cuenta Discrecional quedarian atrapados hasta el final de la emision, y
podran ser utilizados para cubrir cualquier sobrecosto de la transaccién. En opinién de Fitch,
tal mecanismo permitiria cubrir apropiadamente los costos de la transacciéon, aun bajo
escenarios de estrés acordes a la categoria ‘AA(slv)’.
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Eventos de Default

La emision contempla como evento de default la existencia de alguno de los siguientes

eventos:

1.
2.

Si alguna contingencia legal material afectase el ingreso de FOVIAL;

Si la administracion de FOVIAL decide modificar alguna de las condiciones de la
transaccion, o se toma alguna medida administrativa o legal que represente un
cambio material adverso sobre los flujos adquiridos por el fondo;

Si los flujos cedidos anualmente por FOVIAL sobrepasan el 20% de los ingresos
anuales de la entidad;

Si la relaciéon deuda a ingresos sobrepasase las 2,4x;

Incumplimiento en el pago de alguna obligacion.

Mecanismos de Cobertura

La estructura de la transaccion contempla distintos mecanismos de mejoras crediticias, entre
las cuales se encuentra:

1.

Fondo de Liquidez (Cuenta Restringida): Contara con recursos equivalentes al saldo
minimo de la préxima cuota de capital y/o intereses. Su constitucion se realizara en el
momento de la emision de los bonos, y de ser necesario, se fondeara nuevamente
con los recursos que ingresen al patrimonio mensualmente. Los recursos depositados
en esta cuenta que excedan el saldo minimo de la proxima cuota seran retornados a
la Cuenta Discrecional.

Coberturas de deuda predecibles: De acuerdo a la estructura de la emision, las
coberturas a lo largo de la vida de la emision seran de 1,86x. De esta forma, existiria
proteccion suficiente ante posibles variaciones en los costos y gastos del patrimonio
autonomo ya que el pago de intereses y capital es fijo. Fitch considera que una
cobertura adicional de 0,5% de los pagos de capital, intereses y de los gastos totales
del Patrimonio Auténomo —Margen de Seguridad- adicional generaria una proteccion
significativa, ya que los egresos operativos del Fondo de Titularizacién corresponden
al 2,2% anual del total de gastos. Aun bajo fuertes escenarios de estrés en los cuales
los costos y gastos creciesen considerablemente, esta proteccion seria suficiente.
Derecho a hasta 20% de los ingresos totales de FOVIAL: De acuerdo a estimaciones
realizadas por Fitch en diversos escenarios, el total de las cuotas mensuales a ceder,
equivaldrian hasta el 17,4% de los ingresos totales de FOVIAL. Asi pues, los ingresos
totales de FOVIAL deberian reducirse considerablemente para que no fuera posible
cumplir con las coberturas de deuda esperadas.

Politicas de Inversion

Los recursos de las distintas cuentas que hacen parte del Patrimonio Auténomo estarian
establecimientos cuya clasificacion sea mayor o igual a la menor clasificacién de riesgo
crediticio recibida por la emisién. Para Fitch, tales politicas otorgan seguridad para la
disposicion de los recursos del Fondo de Titularizacion.

Analisis Legal

Fitch revis6 los documentos de la transaccion para asegurarse que los términos y estructura
de la emision se encuentran en linea con la informacién recibida con anterioridad. Los
principales documentos revisados fueron:
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1. Versién del 02 de abril de 2013 del contrato de titularizacion

2. Version del 02 de abril de 2013 del contrato de cesion y administracion de los flujos

3. Version del 02 de abril de 2013 de la orden irrevocable de retencion y transferencia
de fondos a favor del fondo de titularizacion

4. Version del 02 de abril de 2013 del prospecto de informacion

De igual manera, la opinion legal otorgada por Benjamin Valdez & Asociados cubri6 los
siguientes aspectos:

1. Validez, legalidad y exigibilidad de la emision y de los documentos de estructuracion
de la titularizacién

2. Capacidad juridica de FOVIAL para ceder parte de sus activos al Fondo de
Titularizacion

3. La formalizacion de la cesion de los activos

4. La separacion de los activos

5. Naturaleza juridica de la Contribucién de Conservacion Vial

El resultado del analisis es favorable y concluye que no se encontraron limitaciones legales.

Informacion Importante

Para establecer una claridad aun mayor, Fitch puede acudir a las opiniones de profesionales
expertos en temas legales o tributarios en caso de ser necesario. Como Fitch siempre ha
dejado en claro, la calificadora no provee consejo legal o tributario, o confirma que las
opiniones legales o tributarias o cualquier otro documento de la transaccion o estructura son
suficientes para algun propdsito especifico. La aclaracion al final de este reporte deja en claro
que el mismo no constituye consejo legal, tributario o de estructuracién por parte de Fitch y no
deberia ser interpretado como tal. Si los lectores de este reporte requieren de una opinién
experta en alguno de estos temas, se les sugiere contactar a un asesor relevante en dicha
jurisdiccion.

Analisis del Activo Subyacente

La transaccion se encuentra respaldada por los derechos de recibir la Contribucion de
Conservacion Vial hasta por el 10% de los ingresos totales anuales de FOVIAL para cada
emisioén. El decreto No. 110 de 2012 autoriza a FOVIAL a comprometer hasta el 20% de sus
ingresos anuales.

La Contribucion de Conservacion Vial es un tributo de caracter especial creado a través del
Decreto No. 597 de 2001, y por lo tanto, por su condiciéon de contribucion especial, tendra una
destinacion especifica. El hecho generador de tal contribucion es la venta o cualquier forma de
transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros carburantes que
realicen importadores o refinadores.

El valor de la contribucion, y por lo tanto los ingresos a los cuales tendria derecho el Fondo de
Titularizacién, estarian altamente relacionados a la demanda de combustibles sujetos a
contribucién. Dado que el costo a pagar es fijo (USDO0,20 por galén), no existe un ajuste anual
de precios, ni tampoco un impacto directo producto de variaciones en el precio de los
combustibles.

La demanda de consumo de combustible ha incrementado ligeramente durante la ultima
década, manteniéndose relativamente estable adn bajo fuertes escenarios de estrés. En
promedio, El Salvador ha importado/refinado cerca de 339,6 millones de galones de
combustible. El consumo de combustible se ha mantenido estable (crecimiento 2002-2012:
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10%) incluso bajo tendencias crecientes del WTI (entre 2002-2011 precio de WTI incrementé
en 3,6x) junto con fuertes periodos de recesion del soberano (promedio PIB real de ultimos
tres afios: -0,46%). Segun estimaciones realizadas por Fitch, el PIB real aumentara a 2,5%
entre 2013-2014.

Consumo gasolina sujeta a contribucién vs Precio WTI

) = CONsSuMo e Precio WTI
(millones de galones) (USD por barril)
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Fuente: FOVIAL y Fitch
Consumo gasolina sujeta a contribucién vs PIB real
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Fuente: FOVIAL y Fitch

Los ingresos por Contribucion de Conservacion Vial se han mantenido relativamente estables
durante la ultima década. Asi pues, las elasticidades ingreso-PIB e ingreso-WTI no han sido
significativas. Fitch espera que en el mediano plazo se continde produciendo un flujo de caja
consistente.

Ingreso por Contribucion Vial

(USD milliones)
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Fuente: FOVIAL y Fitch

Fondo de Conservacion Vial - FOVIAL
20 de mayo de 2013



Ingreso por Contribucién Vial
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Fuente: FOVIAL y Fitch

Los sujetos obligados a pagar la contribucién son reducidos y han variado muy poco durante
los ultimos afios (2010-2011). Los recursos de la Contribucion de Conservacion Vial tienen
una concentracion significativa en dos pagadores, Refineria Petrolera Acajutla S.A de C.V. y
Chevron Carribean Inc., los cuales concentran cerca del 78% de las contribuciones. En opinién
de Fitch, dada la naturaleza del activo subyacente, seria muy factible que una nueva empresa
sustituyera a una de las existentes, en caso de ser necesario. Asi pues, se esperaria que el
flujo de caja tuviera un mayor grado de continuidad y consistencia.

Contribucion Conservacion Vial
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Fuente: FOVIAL y Fitch
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Las caracteristicas del mercado monopolistico del activo subyacente son muy favorables para
la estabilidad de los ingresos. En el mediano plazo, Fitch considera que existe una muy baja
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probabilidad de obsolescencia del producto (combustible sujeto a contribucion). De igual
manera, no existen productos sustitutos que pudiesen modificar la demanda.

Proyecciones Financieras

Los flujos de caja proyectados fueron sometidos a diversas tensiones, sensibilizando
diferentes variables que inciden en el comportamiento de los flujos que respaldan la emisiéon.
Entre estos fueron estresados indicadores macroecondmicos, ingresos operacionales, asi
como variables especificas del sector. Bajo estos escenarios evaluados, las coberturas del
servicio de la deuda se ubicaron en niveles acordes con la clasificacion asignada.

Riesgo de Contraparte

Como parte de la evaluaciéon de la estructura financiera, Fitch analiza cualquier dependencia
en contrapartes. En este caso, Fitch ha analizado la calidad crediticia de El Salvador, dada su
responsabilidad en el cobro y la distribucién de los recursos al patrimonio auténomo.
Adicionalmente, ha tomado bajo consideracion la naturaleza de FOVIAL, y su importancia
estratégica para el desarrollo de El Salvador.

EL SALVADOR

Fitch considera que esta transaccion es altamente dependiente a El Salvador, cuya calidad
crediticia en escala local es ‘AA(slv). El desempefio de los activos titularizados esta ligado al
desempefio econémico del soberano, por lo cual fluctuaciones del mismo pudiesen afectar los
recursos disponibles para el Fondo de Titularizaciéon. De igual manera, la continuidad en la
coleccion de esta contribucion de caracter nacional, estaria sujeta a decisiones del soberano.
Fitch destaca la naturaleza juridica de la contribucion y el objetivo especifico del mismo. Por
tal motivo, es posible considerar que para el soberano, el proyecto es de caracter estratégico a
nivel nacional.

Adicionalmente, Fitch ha tomado bajo consideracion la estabilidad financiera de El Salvador
como responsable del cobro y la distribucion de los recursos al Fondo de Titularizacion. Como
parte del proceso de transferencia de los recursos al patrimonio auténomo, los flujos deberan
ingresar a la tesoreria del soberano. Los importadores o refinadores deberan consignar en una
cuenta bajo el nombre del Ministerio de Hacienda -Fondo General del Estado — Direccion
General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda-. Asi pues, inconvenientes en el cobro y/o la
distribucion de los recursos, pudiese impactar en el pago oportuno de las obligaciones de la
titularizacion.

Para mayor informacion, remitirse al informe de clasificacion de EI Salvador el cual se
encuentra publicado en www.fitchratings.com

FOVIAL

El Fondo de Conservacién Vial de El Salvador —FOVIAL- es una entidad de derecho publico
de caracter auténomo con personalidad juridica y patrimonio propio, de caracter monopdlico,
encargado de administrar eficientemente recursos transferidos por el soberano, y dar servicios
adecuados de mantenimiento a la red nacional de carreteras. Esta entidad esta encargada del
mantenimiento de 6.544kms alrededor del territorio nacional.

En la actualidad, FOVIAL cuenta con dos fuentes de ingresos: la Contribucion de
Conservacion Vial y los derechos de circulacién vehicular y multas de transito. La contribucion
fue creada mediante el Decreto No. 597 de 2001, y se origina mediante la venta o cualquier
forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolina u otra mezcla de combustibles que
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realicen importadores y/o refinadores. El valor de la contribucién de conservacion vial es de
USDO0,20 por galén y sera retenido por el importador y/o refinador, en el momento de la venta
o transferencia de combustible en el mercado local.

Los ingresos de FOVIAL han mostrado ser estables a lo largo del tiempo, incluso bajo fuertes
escenarios de estrés. Durante los ultimos 5 afios, los ingresos por concepto de la contribucién
han aumentado a una tasa promedio de 0,7% anual. Bajo un analisis mensual, este ingreso
también muestra ser constante y no presenta una estacionalidad significativa.

Fitch ve favorablemente la estabilidad de los flujos de FOVIAL, ya que permite un mayor nivel
de predictibilidad de los recursos a los cuales tendra derecho el patrimonio auténomo. Por tal
motivo, Fitch considera que la probabilidad que los recursos necesarios para la atencion de las
obligaciones del fondo de titularizacion sea inferior al 10% de los ingresos totales anuales de
FOVIAL es alta, teniendo en cuenta que es necesario una reduccion en cerca del 13% de los
ingresos totales de FOVIAL para no cumplir con este indicador.

Desempeiio de los ingresos

(USD milliones) = Contribucion Conservacion Vial = Tasas y multas
100
80
60
40
20
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p

Fuente: FOVIAL y Fitch

FOVIAL ha demostrado ser una entidad importante para los planes del gobierno salvadorefio,
lo cual es visto favorablemente por Fitch. En junio de 2012, como consecuencia de la
insuficiencia de los recursos asignados para cubrir las necesidades de mantenimiento, fue
modificado el Decreto No. 208. De esta manera le fue asignada una nueva fuente de recursos,
los derechos de circulacion vehicular y multas de transito, aumentando en cerca de 20% los
ingresos disponibles de FOVIAL. Se estima que durante los proximos afios, este ingreso
anualmente sea cercano a USD16,9 millones.

Se estima que el programa de inversiones se lleve a cabo durante los 18 meses posteriores a
la primera emision. Tendra un costo estimado de USD98,9 millones y se hara en dos fases.

Cronograma proyectos a ser financiados con fondos de la titularizacién

(USD millones) um Subtotal Etapa 1 = Subtotal Estapa 2
25
20
15
10
: I alllNn
may-13 jul-13 sep-13 nov-13 ene-14 mar-14 may-14 jul-14 sep-14

Fuente: FOVIAL
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Analisis de desempeio

El analisis permanente del desempefio de las transacciones hace parte esencial del proceso
de clasificacion de Fitch. Reportes comprensibles, claros y actualizados para cada transaccion
son claves para determinar el rendimiento actual y formar una vision adecuada del perfil
crediticio. El proceso de supervision de Fitch se divide en dos partes: la revision permanente
de la informacién recibida periédicamente y una revisién completa en cada comité anual. En
situaciones en las que a criterio de Fitch la informacion relevante no sea suficiente, supuestos
conservadores se tomaran en el analisis de una transaccion vigente. En los casos en los que
Fitch considere que la informacion recibida no satisface las necesidades de robustez y
completitud, la clasificaciéon sera retirada.
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Anexo 1

FLUJOS MENSUALES CEDIDOS A CADA FONDO DE TITULARIZACION EMISOR
Periodo CesionenUSS Periodo CesiénenUSS Periodo CesiénenUSS Periodo

Cesién en US$

1 413.073 53 544.029 105 287.378 157 238.188
2 413.073 54 543.736 106 287.378 158 238.188
3 482.045 55 543.736 107 287.378 159 230.501
4 482.045 56 543.736 108 288.616 160 230.501
5 482.045 57 533.125 109 288.616 161 230.501
6 516.666 58 533.125 110 288.616 162 232.570
7 516.666 59 533.125 111 280.994 163 232.570
8 516.666 60 532.103 112 280.994 164 232.570
9 595.288 61 532.103 113 280.994 165 224.321

10 595.288 62 532.103 114 282.961 166 224.321

11 595.288 63 522.221 115 282.961 167 224.321

12 569.168 64 522.221 116 282.961 168 225.829

13 569.168 65 522.221 117 274.610 169 225.829

14 569.168 66 521.928 118 274.610 170 225.829

15 576.120 67 521.928 119 274.610 171 218.141

16 576.120 68 521.928 120 276.016 172 218.141

17 576.120 69 511.317 121 276.016 173 218.141

18 592.494 70 511.317 122 276.016 174 215.889

19 592.494 71 511.317 123 268.227 175 215.889

20 592.494 72 510.295 124 268.227 176 215.889

21 581.883 73 510.295 125 268.227 177 2.113

22 581.883 74 510.295 126 270.194 178 2.113

23 581.883 75 500.413 127 270.194 179 2.113

24 572.360 76 500.413 128 270.194 180 -

25 572.360 77 500.413 129 261.843 TOTAL 71.187.970

26 572.360 78 500.120 130 261.843

27 587.645 79 500.120 131 261.843

28 587.645 80 500.120 132 263.249

29 587.645 81 489.509 133 263.249

30 564.019 82 489.509 134 263.249

31 564.019 83 489.509 135 255.459

32 564.019 84 488.487 136 255.459

33 576.741 85 488.487 137 255.459

34 576.741 86 488.487 138 257.427

35 576.741 87 478.605 139 257.427

36 575.552 88 478.605 140 257.427

37 575.552 89 478.605 141 249.086

38 575.552 90 478.312 142 249.086

39 565.837 91 478.312 143 249.086

40 565.837 92 478.312 144 250.547

41 565.837 93 300.201 145 250.547

42 565.544 94 300.201 146 250.547

43 565.544 95 300.201 147 242.860

44 565.544 96 301.384 148 242.860

45 554.933 97 301.384 149 242.860

46 554.933 98 301.384 150 244.929

47 554.933 99 293.761 151 244.929

48 553.744 100 293.761 152 244.929

49 553.744 101 293.761 153 236.680

50 553.744 102 295.729 154 236.680

51 544.029 103 295.729 155 236.680

52 544.029 104 295.729 156 238.188
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Las calificaciones mencionadas fueron solicitadas por, o en nombre de, el emisor, y por lo tanto, Fitch ha sido compensado por la
provision de las clasificaciones.

La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo, no constituira 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 intencion y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e
intereses en los téminos 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 clasificacion se podran utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo

dentro de su categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que €l signo “-“indica un nivel mayor de riesgo.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES.
POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO  SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO.
EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES,
BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.

Derechos de autor © 2013 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con pemiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de
la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en
que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante,
el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros
tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y
competentes de terceros con respecto a la emisidén en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los
usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede
asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de
oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que
por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitio o afimo
una calificacién.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion
de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias
que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningiin
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no
estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos
identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en
él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de
emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier
razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion
del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacidn a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1.000 a USD750.000 (u otras
monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o
emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios
varien entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion
de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes
de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los
informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de
imprenta.
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Anexo 6: Accionista relevante del Representante de
Tenedores de Valores
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San Salvador, 24 de abril de 2013.

Licenciado

José Carlos Bonilla

Director Ejecutivo

RICORP Titularizadora, S.A.
Presente.

Estimado Licenciado Bonilla:

Por este medio se hace de su conocimiento que al 23 de abril de 2013 existe en nuestra nomina de
accionistas solo una sociedad con mas del 10% de participacién social de la sociedad.

En razon de lo anterior a continuacion se detalla el accionista con mas del 10% de participacion
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%

Sin mas por el momento, me suscribo.

Atentamente,
- ’/" -
\
= < \7 S A\ |
. A~y
Sandra Maria Munguia Palenro -
Vieepresidenta

Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa Corredores de Bolsa
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FE que la firma que antecede es AUTENTICA por haber sido reconocida como suya por la
Licenciada SANDRA MARIA MUNGIA PALOMO, de cincuenta y nueve afios de edad, Licenciada en
Economia, del domicilio de San Salvador, departamento de San Salvador, persona a quien hoy
conozco e identifico por medio de su Documento Unico de Identidad nimero: cero dos siete
nueve cuatro cero dos siete-uno, y Nimero de identificacion Tributaria: cero seis uno cuatro- cero
tres cero ocho cinco tres-cero cero nueve-cinco. En fe de lo cual firmo y sello la presente razén
notarial en la ciudad de San Salvador, a los veinticuatro dias del mes de ~“ri* del afio dos mil

trece.-
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Anexo 7: Estados Financieros de la Sociedad Titularizadora
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadorefia)

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

Balance General al 31 de marzo de 2013
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Activo

Activo Corriente

Efectivo y sus Equivalentes

Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios
Inversiones Financieras

Cuentas y Documentos por Cobrar

Rendimientos por Cobrar

Impuestos

Gastos Pagados por Anticipado

Activo No Corriente
Muebles
Activos Intangibles

Total Activo

Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas por Pagar

Impuestos por Pagar

Total Pasivo

Patrimonio

Capital

Capital Social

Reservas de Capital

Reservas de Capital
Revaluaciones

Revaluaciones de Inversiones
Resultados

Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores
Resultados del presente periodo

Total Patrimonio
Total Pasivo Patrimonio

Contingentes de compromisos y de control propias
Cuentas 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

$ 250.00
$ 189,836.03
$  1,094,248.34
$ 3,000.00
$ 10,709.16
$ 13,984.58
$ 6,552.49
$ 1,318,580.60
$ 12,959.02
S 8,266.37
$ 21,225.39
$ 1,339,805.99
$ 14,618.85
$ 37,025.75
$ 51,644.60
$  1,200,000.00
$ 8,590.82
$ 3,404.87
S 73,456.48
$ 2,709.22
S 76,165.70
$  1,288,161.39
$ 1,339,805.99
$ 45,000,000.00
$ 45,000,000.00
$ 45,000,000.00

wn

45,000,000.00




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 31 de marzo de 2013
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Ingresos

Ingresos de Explotacion

Ingresos por Titularizacién de Activos S  56,250.00
S  56,250.00

Egresos

Costos de Explotacion

Gastos Generales de Administracién y de personal de operaciones de Titularizacion S  63,879.87

Gastos por Depreciacion, Amortizacidn y Deterioro por operaciones corrientes S 3,026.30
S  66,906.17

Resultado de Operacién $ (10,656.17)

Ingresos Financieros

Ingresos por Inversiones Financieras S 14,494.28

S 14,494.28

Utilidad antes de Intereses e Impuestos $ 3,838.11
Gastos Financieros

Gastos de operacidn por Inversiones propias S 1,128.89

1,128.89

wn|Wn

Utilidad Neta 2,709.22



RICORP TITULARIZADORA, S. A.

ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE 2012/2011

CONTENIDO
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ESTADO DE RESULTADOS 2
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO 3
ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 4

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS



Condominio Metro 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RIVERA RIVAS local C-12. 47 Av. Norte,
("PAY CPC REG. No. 113 San Salvador, £l Salvador

e-mail: licriver@hotmail.com
Telefax:  (503) 2260-5979
Teléfonos: {503) 2260-5895

2260-6893

Celular:  (503) 7899-1863
DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE
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 el Balance General de la
misma al 31 de Diciembre de 2012-2011, asi como el Estado de Resultados por el periodo
Econdmico comprendido del Ol enero al 31 de Diciembre del 2012 y del 11 de Agosto al 31 de
diciembre del 2011, el Estado de Cambios en el Patrimonio, el Estado de Fiujo de Efectivo vy las
Notas aclaratorias que acompanan a estos Estados Financieros. Estos Estados Financieros son
responsabilidad de la Administracion  de la Sociedad, esta responsabilidad incluye: disenar,
implementar y mantener el Control Interno referente a la preparacion y presentaciéon 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, vy
haciendo estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad es la de expresar una Opinidn 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 redlizarse en fal forma que se pueda obfener una seguridad
razonable de que en los Estados Financieros no existen fraudes u errores importantes. Las Normas
también determinan que se examine selectivamente la evidencia que apoya los montos vy
revelaciones en los Estados Financieros y también sefalan que se haga la evaluacién de las
Politicas Contables utilizadas y de las Estimaciones Significativas hechas por la Administracion, asi
como sobre la presentacion de los Estados Financieros en conjunto.

Creo gue 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
acompanan a estos Estados Financieros la cual  presentan razonablemente, en los aspectos
importantes, la situacion Econdmica-Financiera de RICORP TITULARIZADORA, S.A., al 31 de
Diciembre de 2012y del 11 de Agosto al 31 de diciembre del 2011, los resultados obtenidos en las
operaciones redlizadas en el periodo mencionado de conformidad con las Normas Contables
aceptadas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

Mi Opinidn 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, 04 de Febrero de 2013

/%/C% R
co Antonio RivefdERi
Auditor Zxterno - Reg. No 11 3 /

AUDITORIA EXTERNA, DICTAMEN FISCAL, ASESORIA TRIBUTARIA, CONSULTORIA ADMINISTRATIVA, ORGANIZACION DE EMPRESAS




RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadoreiia)
{Subsidiaria de Regional investment Corporation, S.A. de C.V.)
Balance General
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011
{En Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2012 2011
Activo
Activo Corriente
Efectivo y sus Equivalentes 6 S 250.00 $ 250.00
Bancos e intermediarios Financieros no Bancarios 6 S 120,066.80 $ 204,576.51
Inversiones Financieras 7 S 1157,979.43 $ 885,310.59
Rendimientos por Cobrar S 13,512.34 § 1,031.16
Impuestos S 12,860.71 S 1,499.10
Gastos Pagados por Anticipado S 1,455.46 §$ 198.73
$ 1306,124.74 $ 1092,866.09
Activo No Corriente
Muebles 9 S 14,815.60 S 6,985.23
Activos Intangibles 11 S 9°"r€5 § 6,967.03
S 24,101.25 §$ 13,952.26
Total Activo $ 1330,22599 $ 1106,818.35
Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 12 S 7,294.82 $ 6,985.36
Cuentas por Pagar Relacionadas 14 S - S 6,807.37
Impuestos por Pagar 13 S 34,229.85 $ -
Total Pasivo $ 41,524.67 $ 13,792.73
Patrimonio
Capital
Capital Social 16 $ 1200,000.00 $ 1100,000.00
Reservas de Capital
Reservas de Capital S 8,590.82 $ -
Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones S 6,654.02 §$ -
Resultados
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 17 S (6,974.38) $ -
Resultados del presente periodo S 80,430.86 § (6,974.38)
S 73,456.48 S (6,974.38)
Total Patrimonio S 1288,701.32 $§ 1093,025.62
Total Pasivo Patrimonio $ 1330,225.99 $ 1106,818.35
Contingentes de compromisos y de control propias
Cuentas contingentes de compromiso deudoras
Otras contingencias y compromisos S 45000,000.00 $ -
Total $ 45000,000.00 $ -
Contingentes de compromisoy control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos $ 45000,000.00 $ -
Total $ 45000,000.00 $ -

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



RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compafiia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Estado de Resultados

Periodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2012 y del 11 de agosto al 31 de diciembre de 2011

{En Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2012 2011

Ingresos
Ingresos de Explotacion
Ingresos por Titularizacién de Activos S 334,375.00 $ -
Ingresos Diversos S 146,846.42 S -

S 481,22142 S -
Egresos
Costos de Explotacion
Gastos de Operacion por Titularizacion de Activos S 179,921.42 S -
Gastos Generales de Administracion y de personal de operaciones de Titularizacién S 210,31864 S 7,832.98
Gastos por Depreciacién, Amortizacion y Deterioro por operaciones corrientes S 8,159.54 § 608.08

$ 398,399.60 $ 8,441.06
Resultado de Operacion $ 828218 § (8,441.06)
Ingresos Financieros
Ingresos por Inversiones Financieras S 4280393 $ 1,869.49
Otros Ingresos Financieros S 036 S -

S 42,804.29 S 1,869.49
Utilidad (Pérdida) antes de Intereses e Impuestos $ 125,626.11 $ (6,571.57)
Impuesto Sobre la Renta
Impuesto Sobre la Renta $ 3370432 $ -
Utilidad (Pérdida) ordinaria despues de Impuestos $ 91,921.79 $ (6,571.57)
Gastos Financieros
Gastos de operacion por Inversiones propias S 2,880.80 S 402.81
Gastos por Cuentas y Documentos por Pagar S 36.39 S -

$ 2,917.19 S 402.81
Utilidad (Pérdida) ordinaria después de Impuestos $ 8900460 $ (6,974.38)
Ingresos Extraordinarios
Ingresos Extraordinarios S 17.08 $ -
Utilidad (Pérdida) Neta $ 89,021.68 $  (6,974.38)
Utilidad (Pérdida) retenidas al principio del afio S {6,97438) S -
Total Utilidades (Pérdidas) retenidas al finalizar el afio S 73,456.48 S (6,974.38)
Utilidad (Pérdida) por accién
Utilidades (Pérdida) de Ejercicio y antes de impuestos S  0.104688 S (0.005974)
Utilidad (Pérdida) del Ejercicio y antes de partidas extraordinarias S 0.074171 §  (0.006340)
Utilidad (Pérdida)después de partidas extraordinarias S 0.074185 S  (0.006340)
N° de acciones comunes en circulacién 16 1200,000 1100,000
Valor nominal por accion 16 S 1.00 S 1.00

Las notas que aparecen en las paginas 11y 12 son parte integral de los Estados Financieros.
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadoredia)

{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)

Estado de Flujos de Efectivo

Por los periodos del 1 de enero al 31 de diciembre de 2012 y del 11 de agosto al 31 de diciembre de 2011

(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2012 2011
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION
Entrada por operaciones de inversién propia. $ 3697713 S -
Entrada por servicios. S 481,221.42 S -
Otras entradas relativas a operacion. S 17.08 § -
MENQS:
Pagos por costos de servicios. S (179,921.42) $ (42.19)
Pago de remuneraciones y beneficios sociales. $ (151,185.28) S (3,164.21)
Pago de proveedores. S (56,321.31) $ -
Pago de impuestos y contribuciones. S (21,402.77) § (720.00)
Otros pagos relativos a operacion. $  (2,917.19) $ {508.71)
AUMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ 106,467.66 $ (4,435.11)
PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por compra de inversiones Financieras $ (272,668.84) S (884,898.14)
Pagos por compra de inmuebles y equipo. S {14,253.34) § {4,599.50)
Otros egresos relativos a inversion. S  (4,055.19) S (1,240.74)
(DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ (290,977.37) $ (890,738.38)
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION.
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Entrada de aportes de accionistas. S 100,000.00 S -
AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ 100,000.00 $ -
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO.
(DISMINUCI()N] NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO. $ (84,509.71) $ (895,173.49)
SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO S 204,826.51 S 1100,000.00
SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINALIZAR EL EJERCICIO 6 $ 120,316.80 $ 204,826.51
CONCILIACION DE RESULTADO NETO CON EL EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE
EFECTIVO PROVENIENTES DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
RESULTADO DEL EJERCICIO UTILIDAD (PERDIDA). S 89,02168 S (6,974.38)
MAS:
Ajuste al resultado del ejercicio:
Depreciacion y amortizacion del periodo. S 8,159.54 § 608.08
Revaluacién de inversiones S 6,654.02 § -
MENOS:
CARGOS Y ABONQOS POR CAMBIOS NETOS EN EL ACTIVO Y PASIVO:
Cuentas y documentos por cobrar. S - S 165.54
Cuentas y documentos por pagar. S (6,49791) S 1,765.65
Gastos pagados por anticipado. S (1,256.73) § -
Otros activos. S (23,842.79) § -
Impuesto y contribuciones por pagar. S 34,229.85 S -
AUMENTO (DISMINUCI()N) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ 106,467.66 S (4,435.11)

PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

Las notas que aparecen en la pagina 9 son parte integral de los Estados Financieros.




Ricorp Titularizadoraq, S.A.
(Compaiia Salvadoreia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 1 - CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Ricorp Titularizadora, S.A. es una sociedad andnima de capital fijo vy de plazo indeterminado,
domiciliada en la ciudad de Antfiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad, El Salvador y tiene
como objeto exclusivo constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion y emitir valores con
cargo a los Fondos, de acuerdo a las normas establecidas en la Ley de Titularizacién de Activos.

Ricorp Titularizadora, S.A. de conformidad a lo dispuesto en el inciso primero Art. 8 de la Ley de
Titularizacién de Activos, remitid a la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema
Financiero proyecto de escritura de constitucion para su revisién en fecha 20 de julio de 2011, el cual
fue aprobado por el Consejo Directivo de dicha Superintendencia en sesidon nimero CD-15/2011 de
fecha 28 de julio 2011, obteniendo la autorizacién de constitucion de la Sociedad y procediendo al
otorgamiento de la escritura publica de constitucidon 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 correspondientes en sesion niumero 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 correspondiente asiento registral de Ricorp
Titularizadora, S.A. siendo asentada en el Registro Especial de Titularizadoras de Activos del Registro
PUblico Bursatil segun asiento registral TA-0001-2011 el 13 de diciembre de 2011.

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora en sesion N°. JD-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012
autoriza la Inscripciéon de la sociedad como emisor de valores. En sesidon No. 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. El 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 el 6 de junio de 2012,
siendo asentada Ricorp Titularizadora bajo el asiento registral nUmero EV-0002-2012 en fecha 2 de julio
de 2012.

En sesion N°. CD-18/2012 de fecha 3 de mayo de 2012 el Consejo Directivo de la Superintendencia del
Sistema Financiero acuerda actualizar el capital minimo de fundacidon y operacién para fas
sociedades Titularizadoras de Activos a un monto de US$1,129,550.00 vigente a partir del 3 de mayo
de 2012 hasta el 26 de enero de 2014 por lo que en fecha 31 de julio de 2012 Ricorp Titularizadora, S.A.
otorgo escritura de modificacién al pacto social por aumento del capital social de US$1,100,000.00 a
US$1,200.000.00 y modificacién e incorporacion del nuevo texto integro del pacto social de Ia
sociedad, obteniendo la calificacion favorable de la Superintendencia del Sistema Financiero
extendida en fecha 15 de agosto de 2012 de acuerdo a autorizacion concedida por su Consejo
Directivo en sesiéon N°. CD 29/2012 de fecha 18 de julio de 2012 e inscrita en el Registro de Comercio al
nUmero 13 del libro 3001 del Registro de Sociedades en fecha 5 de octubre de 2012. En fecha 13 de
diciembre de 2012 es modificado el asiento registral por actualizacion del capital de la sociedad

en el Registro Especial de Titularizadoras de Activos del Registro PUblico Bursatil de la Superintendencia
del Sistema Financiero.

NOTA 2- CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

(a) Bases de medicion.
Los estados financieros de Ricorp Titularizadora, S.A., han sido valorados al costo historic
las fransacciones.



Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compadia Salvadorena)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresados en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

(b) Ejercicio contable.

El ejercicio contable de Ricorp Titularizadora inicio el 1 de enero v finalizo el 31 de diciembre
del 2012. Para el ano 2011 el ejercicio contable inicio el 11 de agosto vy finalizo el 31 de diciembre del
2011.

[c) Moneda de medicién y presentacion de los estados financieros.

La moneda de medicion y de presentacién de los estados financieros es el délar de los Estados
Unidos de América (US$), moneda de curso legal en El Salvador de acuerdo a la Ley de Integracién
Monetaria que entré en vigencia el 1 de enero de 2001.

(d) Juicios, estimaciones y supuestos significativos de contabilidad.

La preparacion de los estados financieros requiere que la Administracién de la Titularizadora
realice ciertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos y pasivos, v la exposicién
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 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
pericdo en que se produzcan tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POLITICAS CONTABLE SIGNIFICATIVAS

i. Base de presenfacidn

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 Valores 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 julic de
2010, se establece que a partir del ejercicio econémico que 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 Informacion
Financiera para Pequenas y Medianas Entidades (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, que aplican las normas contables establecidas por la Superintendencia de
Pensiones; ni las casas de corredores de bolsa, las sociedades de depdsito y 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 hoy Superintendencia del Sie
Financiero. S



Ricorp Titularizadorg, S.A.
(Compahia Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

iii. Estados financieros bdsicos

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 presentaciéon en el Balance
General es de activos corrientes a no corrientes, clasificando primero los activos de mayor liquidez.

Los ingresos y gastos son regisirados bajo el método de acumulacién sobre la base de lo devengado.
El estado de resultados clasifica los gastos desglosados y agrupados por su naturaleza. El estado de
flujos de efectivo se prepara utilizando el método directo.

iv. Efectivo v equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo estdn 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 corrientes, 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 operacidn, de inversidén y de financiamiento, y su
clasificacion dependerd 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 monto corriente al cual
podrian ser intercambiados entre dos o mdas partes interesadas, adecuadamente informadas y que
no estdn obligadas o forzadas a realizar la fransaccion. El valor razonable estd mejor definido con
base a cotizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aquellos activos financieros
adquiridos con el objeto de obtener un beneficio econdmico futuro. La clasificacion de las inversiones
estd definida de conformidad con el Manual y Catdlogo de Cuentas para Titularizadoras de Activos
autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero. La clasificacion de las inversiones es la
siguiente:

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

La contabilizacion de los activos o pasivos financieros se hace utilizando el método de la fecha de
liquidacion. La contabilizacién 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
cualguier 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 a los
precios de mercado. Esta estimacion no refleja con exactitud prima o descuentos que pudieran
resultar de la oferta real de venta en el mercado bursétil 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 pard su negociacion. _
Activos financieros que han sido adquiridos con el objetfivo especifico de generar ganancia = .us
fluctuaciones de corto plazo del precio.




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compafnia Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

Inversiones conservadas hasta su vencimiento

Son aquellos activos financieros cuyos cobros son de cuotas fijas y determinante su fecha de
vencimienfo, siempre y cuando la Titularizadora fenga la intencidn y la seria posibilidad de tenerlos
hasta su vencimiento, condicién esencial para esta clasificacién.

Inversiones disponibles para la venta
Activos financieros que han sido adquiridos con fa intencidn de ser vendidos en el futuro.

Medicién inicial y subsiquiente
Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente a su costo, el que incluye los costos de
transaccioéon.

Las mediciones posteriores de los activos y pasivos financieros serédn a los valores razonables de los
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 gque no sea posible determinar un valor razonable debido a que no se han cotizados en Bolsa o
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 estdn sujetos a revisiones de
deterioro, excepto aquellos contabilizados a 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 registradas a los resultados del periodo en que éstos
incurrieron. Se efectuardn valuaciones en forma mensual con base en la deferminacién de los valores
razonables al Ultimo dia hdbil 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 contabilizardn al final de cada mes, llevéandolos directamente contra una
cuenta de reserva en el patrimonio (Revaluaciones de Inversiones, de acuerdo con catdlogo de
cuentas autorizado para Sociedades Titularizadoras de Activos). La liguidacion de esta reserva contra
los resultados del periodo se hard en la medida en que las ganancias o pérdidas acumuladas de
estos activos financieros sean realizadas.

Para aguellos activos o pasivos que se lleven al costo, se reconocerdn 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 considerardn bienes inmuebles y muebles, aguellos activos propiedad de la Titularizadora que son
destinados para la produccion 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 econdmicos futuros derivados del mismo y que su costo sea medido con suficiente
fiabilidad.

Medicién

Todo elemento de los activos fipificados como bienes inmuebles y muebles se valuard inicialme
costo, valor que comprenderd todos los pagos necesarios para su instalacion y/o puesta en u
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Posteriormente los elementos de estos activos se contabilizarén a su costo de adquisicidon menos la
depreciaciéon acumulada vy los valores determinados como deterioro sufrido durante su vida Uil 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 depreciacion sera
reconocida como gasto en el ejercicio corriente. La vida Util 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 evaluacion de la vida util de los activos cada afo calendario, registrando a
resultados del ejercicio corriente los montos provenientes de ajustes si los hubiese.

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

Vidas Utiles
Inmuebles 35 anos
Instalaciones 5010 anos
Muebles 405 afos
Vehiculos 4  anos
Equipo de tecnologia 2 anos

Retiro de activos

Los elementos componentes de los bienes, instalaciones y equipo que sean desapropiados deberdn
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 retiro de uso. Si al refirar un activo de uso se pretende obtener un
beneficio econdmico del mismo, se registrard una ganancia proveniente de la diferencia en la
estimacion de los montos que se esperan obtener de la venta y el valor neto en libros.

Los activos clasificados en este rubro serdn sujetos a revisiones del deferioro 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 vy los resultados de la
misma.

vil. Intangibles
Para efectos de esta politica se considerardn activos intangibles a aguellos activos de cardcter no
monetarios, que son identificables y que no tienen apariencia fisica, siempre y cuando estos activos
estén a la disposicidon de la Titularizadora y que solos o juntos con ofros bienes iguales o con forma
fisica produzca o colaboren en la producciéon de servicios.

Medicidén
La medicién original y posterior de los activos serd el costo de adquisicidn menos su ¢, <Rl
acumulada.
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Los activos intangibles tipificados como software desarrollado internamente se costearan conforme
los importes efectuados en sueldos, horas exiras, bonificaciones, prestaciones sociales, materiales,
licencias, equipo, efc., siempre que éstos sean utilizados exclusivamente en el desarrollo de los
mismos.

Amortizacién
Los activos serdn amortizados a lo largo de su vida Util, utilizando el método de la linea recta. La vida

Util de estos activos serd determinada tomando en cuenta la vigencia de dichos activos o la
contribucién que haran a la Titularizadora como un pardmetro para la estimacion de su vida Util.

viii. Arrendamiento Financiero

La determinacién de si un contrato es un arrendamiento financiero, estd basada en la sustancia del
confrato a la fecha de inicio y reqguiere una evaluacion de si el cumplimiento del contrato depende
del uso del activo o activos especificos o el contrato otorga el derecho a usar el activo. Se realiza una
reevaluacion después del comienzo del arrendamiento financiero solamente si es aplicable uno de
los siguientes puntos:

{Q) Existe un cambio en los férminos contractuales, que no sea una renovacion o extension
de los acuerdos;

(b) Se ejercita una opcidn de renovacién o se otorga una extension, a menos que los
términos de la renovacion o extension fueran incluidos en la vigencia del
arrendamiento financiero;

(c) Existe un cambio en la determinacion de si el cumplimiento es dependiente de un
activo especifico; o

(d) Existe un cambio substancial en el activo.

Cuando se redliza una reevaluacion, la contabilizacion del arrendamiento financiero comenzard o
cesard desde la fecha cuando el cambio en las circunstancias conllevd a la reevaluacion de los
escenarios a), ¢) o d) y a la fecha de renovacion o periodo de extensidon para el escenario b). Como
arrendatario los arrendamientos financieros, que transfieren sustancialmente todos los riesgos vy
beneficios incidentales a la propiedad o artficulo de la partida arrendada, 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 pagos del arrendamiento
financiero son distribuidos entre los cargos por financiamiento y la reduccion de la obligacién de
arrendamiento financierc para obtener una fasa 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 vy la vigencia del arrendamiento financiero, si no existe una certeza razonable
gue la Titularizadora obtendrd la propiedad al final de la vigencia del arrendamiento financiero.

Los contratos de arrendamiento financiero operacionales son reconocidos linealmente como gastos
al momento del pago en el estado de resultados durante la vigencia del arrendamiento financiero.

Coma crrendadce -
Los arrendamientos financieros, que ftransfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios
incidentales a la propiedad o articulo de ia partida entregada en arriendo, son capitalizado~ ~!'
comienzo del arrendamiento financiero al valor justo de la propiedad arrendada o si es mr ¥
valor presente de los pagos minimos del arrendamiento financiero. Los ingresos financ .. son
abonados y reflejados en el estado de resultados.
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Los contratos de arrendamiento financiero donde no se fransfiere sustanciaimente todos los riesgos vy
los beneficios de propiedad del activo son clasificados como arrendamiento financiero operativos.
Los costos directos iniciales incurridos en la negociacion de arrendamiento financiero operativos son
agregados al valor libro del activo arrendado y reconocidos durante la vigencia del arrendamiento
financiero sobre la misma base que los ingresos por arriendo. Los arriendos contingentes son
reconocidos como ingresos en el periodo en el cual se ganaron.,

iX. Reconocimiento de Ingresos

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

X. Indemnizaciones

Las compensaciones que van acumuldndose a favor de los empleados de la Titularizadora, segiun el
tiempo de servicio, de acuerdo con las disposiciones del Codigo 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 [a rentda corriente y 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, utilizando 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 determinacion de las utilidades financieras y aquellas reportadas para fines impositivos
registrando contablemente las diferencias temporarias correspondientes.

xil. Uso de estimaciones Contables en la preparacién de los Estados Financieros

La preparacién de los estados financieros requiere que la Administracion de la Titularizadora reailice
ciertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos y pasivos, y la exposicidon 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 econdmicos fluyan hacia o desde
la enfidad y que las diferentes partidas tengan un costo o valor que puede ser confiablemente
medido. Si en el futuro estas estimaciones y supuestos, que se basan en el mejor criterio de la
Gerencia a la fecha de 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.

xiil. Transacciones en moneda exiranjera

La Titularizadora elabora sus estados financieros en Dolares 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 Délares de los Estados Unidos de América al tipo de carmin
vigente a la fecha de los estados financieros. Las transacciones que se llevan a cabo dv 33
periodos se registran de acuerdo con la tasa de cambio vigente en la fecha de la franss on. Las
pérdidas y ganancias por transacciones de cambio de moneda se registran como ot . ingresos
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[gastos) en los estados de resultados que se incluyen. De acuerdo con la Ley de Integraciéon
Monetaria que enird en vigencia el 1 de enero de 2001, el Délar de los Estfados Unidos de América es
moneda de curso legal en El Salvador al tipo de cambio fijo de ¢8.75 colones por US$1.00 Ddlar de los
Estados Unidos de América.

Xiv. Reserva Legal

La sociedad estd 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 mdaximo,
de acuerdo a cldusula frigésima tercera de la Escritura de modificacion e incorporacion del nuevo
texto integro del pacto social de la sociedad.

NOTA 4 - CAMBIOS CONTABLES
No existieron cambios contables a la fecha de los estados financieros.

NOTA 5 - RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

o Riesgo de crédito
° Riesgo de liquidez
° Riesgo de mercado

Riesgo de crédito:

Este es el riesgo de que una de las partes del insfrumento financiero 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 exposicidon a este riesgo.

Riesgo de liguidez:

El riesgo de liguidez puede resultar de la dificultad de vender un activo en un tiempo prudencial o
vender un activo financiero por debagjo de su valor realizable. La Administracion de la Titularizadora
mitiga este riesgo a través de la aplicacion de politicas conservadores de inversidon, 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 extranjera, tasas de interés y
precios de mercado afecten negativamente el valor de los activos y pasivos de la Titularizadora, asi
COMO 5US INQresos.

El principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros en la Titularizadora estd
determinado principaimente por el riesgo de mercado, dado gue el deterioro 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 dentro de su politica
de inversiones tiene definidas normas prudenciales referentes al manejo de la inversion de los rec ir--
propios disponibles permitiendo una toma de decisiones agil y segura en la inversion de la tesor- Z
activos financieros.
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Riesgo de moneda

Es el riesgo que el valor de insfrumentos financieros adquiridos por la Titularizadora fluctie debido o
cambios en el valor de la moneda exiranjera. La Administracion mitiga este riesgo realizando todas las
operaciones en dodlares de los Estados Unidos de América por lo tanto, no hay exposicidon al riesgo
cambiario.

Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo que el valor de los instrumentos financieros de la Titularizadora fluctie debido a cambios
en las tasas de interés de mercado. Dado que el ingreso vy flujos de efectivo de la Titularizadora estdn
influenciados por estos cambios las inversiones en el mercado local se redlizan exclusivamente en
sesiones de la Bolsa de Valores o cual garantiza la fransparencia de las inversiones y asegura las tasas
de mercado. Asimismo la administracidn realiza un andlisis previo de las diferentes alternativas de
inversion disponibles en el mercado con el propdsito de seleccionar la que mejor se gjuste a las
politicas de inversion establecidas.

Riesgo de precio

Es el riesgo que el valor de un instrumento financiero fluctle por cambios en los precios de mercado,
sean éstos causados por factores intrinsecos al instrumento financiero o su emisor, o factores externos
gue 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 Administracién busca reducir los probables efectos adversos en resultados financieros por medio de
la aplicacion 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 2012 y 2011, se detalla a continuacién:

2012 2011
Efectivo y sus equivalentes $ 250.00 $ 250.00
Depdsitos en cuenta corriente $ 20,066.80 % 4,576.51
Depdsitos a plazo $ 100,000.00 $ 200.000.00
Total efectivo y equivalentes de efectivo $ 120,316.80 S§ 204,826.51

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 se poseen las inversiones financieras siguientes:

2012 2011
Inversiones conservadas para su negociacion  $ - $ 238,637.87
Inversiones disponibles para la venta $ 1,157,979.43 $ 646,672.72
Total inversiones financieras S 1,157,979.43 $ 885,310.59

NOTA 8 — CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no se tienen cuentas y documentos por cobrar.
9
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NOTA 9— MUEBLES-NETO

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 los movimientos de los bienes muebles son los siguientes:

2012 2011
Mobiliario y equipo $ 2074355 % 7.041.76
(-) Depreciaciéon acumulada $  [592795 % (56.53)
Mobiliario y equipo neto $ 14,815.60 § 6,985.23

NOTA 10 - OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2012y 2011 no se poseen otros activos corrientes diferentes a los presentados
en el Balance General.

NOTA 11 — INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2012y 2011 el detalle de los activos intangibles es el siguiente:

]
2012 2011
Descripcién Activos Activos
Costo de Amontizacién | intangibles Costo de Amortizacién | intangibles
Adquisicion | acumulada neto Adquisicion acumulada neto
Licencias y concesiones $ 1,484.21 % (567.32) $ 916.89 % 900.00 % - $ 200.00
Programas informdaticos $ 3.500.00 $ (384.02) $ 311598 % -3 - $ -
Sitios web $ 522.53 % (13.06) $ 509.47 % - % - $ -
Otros intangibles $ 661858 $ [1.875.27) $ 474331 $ 6,618.58 % (551.55) $  6,067.03
Total activos intangibies $ 12,125.32 S (2.839.67) S 928545 S 751858 S (551.55) S§ 6,967.03

NOTA 12— CUENTAS POR PAGAR

El detalle de las cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2012y 2011 es el siguiente:

2012 2011
Retenciones por pagar $ 838.05 $ 308.66
Impuestos retenidos $ 287435 % 787.90
Cuentas por pagar por servicios  $ 2,560.58 % 2,050.56
Provisiones por pagar $ 1,021.84 % 480.55
Acreedores Varios $ - $ 3,357.69
Total Cuentas por Pagar $ 729482 $ 6,985.36
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NOTA13 — M tPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2012 el impuesto sobre la renta diferido asciende a $144.66. Al 31 de diciembre
de 2011 no se tenia impuesto sobre la renta diferido.

El detalle de los impuestos por pagar al 31 de diciembre de 2012y 2011 es el siguiente:

2012 2011
Pago a cuenta $ 380.87 % -
Impuesto sobre |la renta $ 3384898 % -
Total impuestos por pagar  § 3422985 $ -

NOTA 14 —SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, la Titularizadora presenta los saldos y transacciones con companiias
y entidades relacionadas segun el siguiente detalle:

2012 2011
Cuentas por pagar a empresas relacionadas $ - $ 6,807.37
Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.

NOTA 15— PROVISIONES

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 no se poseen cuentas por pagar diferentes a las reflejadas en el
balance general.

NOTA 16 - PATRIMONIO

Con fecha 17 de mayo de 2012 el accionista Oscar Rene Rivas Yanes traspasa su participacion
accionaria al accionista José Carlos Bonilla Larreynaga quedando la composicion  accionaria
conformada de la siguiente forma:

Accionista N°.de Montq del Porc.el.\toje_ ge—\
acciones Capital participacion
Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. 1,099.999 $1,099,999.00 99.9999%
José Carlos Bonilla Larreynaga 1 3% 1.00 0.0001%
Total 1,100,000 $1,100,000.00  100.0000%

En sesidn de Junta General Extraordinaria de Accionistas N° 02/2012 de fecha 18 de mayo de 2012 se
acuverda el incremento del Capital Social en $100,000.00 el cual fue formalizado mediante la
modificacién al pacto social en fecha 31 de Julio de 2012 mediante la emisién de 100,000 nuevas
acciones de un valor nominal de $1.00 las cuales fueron debidamente suscritas y pagadas por el
accionista Regional Investment Corporation, S.A. de C.V., pasando de un Capital Soc
$1.100,000.00 a $1,200,000.00.
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Al 31 de diciembre de 2012 el Capital Social de la sociedad asciende a $1,200,000.00 el cual se
encuentra totalmente suscrito y pagado, representado por 1,200,000 acciones comunes y
nominativas de un valor nominal de US$1.00 cada una, siendo fa composicién accionaria a siguiente:

- N° de Monto del Porcentaje de
Accionista . . . . s 2
acciones Capital paricipaciéon
Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. 1,199,999 $1,199,999.00 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 2012 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 oporfunamente a la
Superintendencia del Sistema Financiero segun la Ley. Al cierre del ejercicio no existieron
incumplimientos al nivel minimo de patrimonio.

Bl Capital Social de la sociedad al 31 de diciembre de 2011 ascendia a $1,100,000.00 el cuadl se
encontraba totalmente suscrito y pagado, representado por 1,100,000 acciones comunes vy
nominativas de un valor nominal de US$1.00 cada una, siendo ia composicion accionaria la siguiente:

- N° de Monto del Porcentaje de
Accionista . , . . s 7
acciones Capital participacion
Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. 1,099,999 $ 1,099,999.00 99.9999%
Oscar René Rivas Yanes 13 1.00 0.0001%
Total 1,100,000 $1,100,000.00 100.0000%

Al 31 de diciembre de 2011 Ricorp Titularizadora, S.A. tenia como accionista controlador a la
sociedad Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. la cual poseia 1,099,999 acciones
equivalentes a una participacion del 99.9999% del Capital Social lo cual fue informado
oportunamente a la Superintendencia del Sistema Financiero segun la Ley.

Para el afo que finaliza el 31 de diciembre de 2011 no hubo movimiento patrimonial en 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
modificacion por aumento de capital de fecha 31 de julio de 2012, en su cldusula trigésima cuarta
sobre dividendos vy pérdidas, establece que la distribucidon 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 acumuladas al 31 de diciembre de 2012 ascendieron a ($6,.974.38)

NOTA 18 - GANANCIA POR ACCION

Al 31 de diciembre de 2012 la ganancia por accién generada es de $0.0670246. Al 31 de dic™ pore de '
2011 no se generd ganancia por accion. ’ - X
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La ganancia bdsica por accidén es calculada por la division de la utilidad neta atribuible a los
accionistas por el nUmero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion.

NOTA 19 — CONTINGENCIAS

Para los ejercicios que se informa no se tienen activos contingentes.

NOTA 20 — CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 Ricorp Titularizadora, S.A. no posee garantias de terceros.

NOTA 21 — SANCIONES

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, 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 Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesidn No. JD-06/2012 de fecha 17 de mayo de 2012
autoriza la inscripcidn de la emisidn de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo
de Titularizacion Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas Cero Uno por monto de hasta cuarenta y
cinco millones de ddlares de los Estados Unidos de América ($45,000,000.00), en sesidon 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 sesién JD-06/2012 de fecha 22 de
mayo de 2012 autoriza la inscripcion de la emisidon, mientras que los cambios de la emisidon fueron
autorizados en sesidon numero JD-10/2012, de fecha 10 de julio de 2012, El Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N° 30/2012 de fecha 25 de julio de 2012 autoriza el
asiento registral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Pdblico
Bursatil, siendo asentada la emision bajo el asiento registral N® EM-0015-2012en fecha 12 de septiembre
de 2012. Las caracteristicas de la emision son las siguientes:

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

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién - Ricorp Titularizadora — Club de
Playas Salinitas 01, denominacion que puede abreviarse “FTRTCPS 01",

Denominacién del Originador: Club de Playas Salinitas, S.A. de C.V.

Denominaciéon de la emisién: Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizaciéon — Ricorp Titularizadora — Club de Playas Salinitas, cuya abreviacion es VIRTCPS 01.

Naturaleza del valor: Los valores emitidos son obligaciones consistentes en Valores de Titularizac#
Titulos de Deuda, negociables, representados por anotaciones electréonicas en cuenta a fave (&
cada uno de sus titulares y representan su participacion individual en un crédito colectivo ¢~ argo
al FTRTCPS 01.
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compariia Salvadorefa)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Clase de Vdlor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTRTCPS 01, representados por
anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emisién: Hasta cuarenta y cinco millones de ddlares de los Estados Unidos de América.

Valor minimo y multiplos de coniratacién de anotaciones elecirénicas de valores en cuentia: Cien
doélares de los Estados Unidos de América.

Plazo de lag emisidn: ciento veinte meses, contados a partir de la fecha de colocacién.

Tramos de [a emisidn: La emision tendrd un Unico tramo.

Denominacién del Tramo:  VIRTCPS O1- Tramo 1

Tasa de interés: 6.50% anual, pagadera de forma trimestral.

Forma de Amortizacién de Capital: El capital seré amortizado trimestralmente a partir del mes 27 de
iniciado el plazo, contando con un periodo de gracia de pago de capital de dos afios.

Junta Directiva vigente

En fecha 14 de junio de 2012 se hizo efectiva la renuncia del ingeniero Oscar René Rivas Yanes a su
cargo como Director Secretario, por lo que la Junta Directiva, de acuerdo al Art. 274 del Cédigo de
Comercio en sesidon N° ID-07/2012 celebrada en fecha 14 de junio de 2012, realizd el llamamiento del
Director José Carlos Bonilla Larreynaga como Director Secretario, y del Director Juan Valiente como
Director Propietario, llamamientos que tienen el cardcter de provisionales, debiendo la Junta General
de Accionistas designar definitivamente a los sustitutos.

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2012 estd conformada de la siguiente manera:

Director Presidente: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Vicepresidente: Javier Ernesto Siman Dada
Director Secretario: José Carlos Bonilla Larreynaga
Directores Propietarios: Juan Alberto Valiente Alvarez

Victor Silhy Zacarias
Carlos Lionel Mejia Cabrera
Directores Suplentes: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter
Miguel Angel Siman Dada
Manuel Roberto Vieytez

Enrique Onate Muyshondt
José Miguel Carbonell Belismelis
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Ricorp Titularizadoraq, S.A.
(Compapia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2012y 2011
(Expresados en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2011 estaba conformada de la siguiente manera:

Director Presidente: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Vicepresidente:  Javier Ernesto Siman Dada
Director Secretario: Oscar Rene Rivas Yanes
Directores Propietarios: José Carlos Bonilla Larreynaga

Victor Silhy Zacarias
Carlos Lionel Mejia Cabrera

Directores Suplentes: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter

Miguel Angel Siman Dada
Manuel Roberto Vieytez
Enrique Onate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis
Juan Alberto Valiente Alvarez

Diferencias entre Normas Internacionales de Informacion 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 estados financieros reflejardn fielmente, la situacion, el rendimiento
financiero vy los flujos de efectivo de la entidad y sean presentados de acuerdo a su sustancia y
realidad econdmica, y no Unicamente a su forma legal. La normativa contable para
Titularizadoras de Activos requiere que para efectos de publicacion los Estados Financieros y
sus notas publicados deberdn estar expresados en miles de Délares de los Estados Unidos de
Norte América.

Las inversiones no se tienen registradas y valuadas de acuerdo a la clasificacidn que
establecen las NIIF, las cuales son las siguientes: instrumentos financieros a su valor razonable a
través 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 valuaciéon que
les corresponde.

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.

Las NIIF requieren la divulgacion de informacidn cudlitativa y cuantitativa sobre la expe~~41 a
los riesgos derivados de instrumentos financieros. ’
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Condominio Metro 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RIVERA RIVAS Local C.12. 47 Av. Norte,
CPA Y CPC REG. No. 113 San Salvador, El Salvador

e-mail: licriver@hotmail.com
Telefax:  [503) 2260-5979
Teléfonos: (503) 2260-5899

2260-6893

Celular: {503) 7899-1863

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE
RICORP TITULARIZADORA, S.A.

El objeto de la presente es informar a ustedes que, como Auditor Independiente y en mi caracter
de Auditor Externo de RICORP TITULARIZADORA, S.A., he examinado el Balance General de
la misma al 31 de Diciembre de 2011, asi como el Estado de Resultados por el periodo Econémico
comprendido entre el 11 de Agosto y el 31 de Diciembre del afio 2011, el Estado de Cambios en
el Patrimonio, el Estado de Flujo de Efectivo y las Notas aclaratorias que acompafan 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 preparacién y presentacion 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 la evidencia que apoya los montos y
revelaciones en los Estados Financieros y también sefialan que se haga la evaluacion de las
Politicas Contables utilizadas y de las Estimaciones Significativas hechas por la Administracion, asi
como sobre la presentacion de los Estados Financieros en conjunto.

Creo que la evidencia de auditoria que hemos obtenido, es suficiente y apropiada para
proporcionar una base para mi opinién 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 acomparan a estos Estados Financieros la cual presentan razonablemente, en
los aspectos importantes, la situacion Econdmica-Financiera de RICORP TITULARIZADORA,
S.A., al 31 de Diciembre de 2011 y los resultados obtenidos en las operaciones realizadas en el
periodo mencionado de conformidad con las Normas Contables aceptadas por la Superintendencia
de Valores.

Sin calificar mi opinion pero se 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 como se describen en las
Notas 2 y 3 de los Estados Financieros.

San Salvador, 14 de Febrero de 2012

AUDITORIA EXTERNA, DICTAMEN FISCAL, ASESORIA TRIBUTARIA, CONSULTORIA ADMINISTRATIVA, ORGANIZACION DE EMPRESAS



Anexo 1
RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadoreiia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. De C.V.)
Balance General al 31 de Diciembre de 2011
(En Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2011

Activo

Activo Corriente

Efectivo y sus Equivalentes 6 250.00
Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios 6 204,576.51
Inversiones Financieras 7 885,310.59
Rendimientos por Cobrar 1,031.16
Impuestos 1,499.10
Gastos Pagados por Anticipado 198.73

1092,866.09

Activo No Corriente

Muebles 9 6,985.23

Activos Intangibles 11 6,967.03
13,952.26

Total Activo 1106,818.35

Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas por Pagar 12 6,985.36

Cuentas por Pagar Relacionadas 14 6,807.37
13,792.73

Patrimonio

Capital

Capital Social 16 1100,000.00

Resultados

Resultados del presente periodo (6,974.38)

1093,025.62
Total Pasivo Patrimonio 1106,818.35

Las notas que aparecen en las paginas son parte integral de los Estados Finaricierys.

Licda. Claudia Beatn% %uzman Paiz : Ing. f Rene Riv nes

Contador General

Gerente Generaly

Lic. F isco Antonio Rivera Rivas
ditor Externo




Anexo 2
RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. De C.V.)
Estado de Resultados
Periodo del 11 de Agosto al 31 de Diciembre de 2011
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2011
Ingresos
Ingresos de Explotacién S -
Egresos
Costos de Explotacidon
Gastos Generales de Administracién y de personal de operaciones de Titularizacién $ 7,832.98
Gastos por Depreciacion, Amortizacion y Deterioro por operaciones corrientes $ 608.08
$ 8441.06
(Perdida) de Operacién $ (8,441.06)
Mas :
Ingresos Financieros
Ingresos por Inversiones Financieras S 1,869.49
(Perdida) $ (6,571.57)
Menos:
Gastos Financieros
Gastos de operacidn por Inversiones propias S 402.81
Perdida Neta Del Primer Periodo de Operacion $ (6,974.38)
No. De Acciones Comunes En Circulacion 16
Valor Nominal Por Accién 16 $ 1.00
Perdida por accion $ 0.006340

Las notas que aparecen en las paginas son parte integral de los Estados Financieros.

Licda. Claudia Beatriz Guzman Paiz
Contador General

o%tﬁro Duarte Schlageter Lic. Fra coﬁntms YT K .
ntante Legal itor Externo ' =
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Compaiiia Salvadoreiia)

Anexo 4

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. De C.V.)

Estado de Flujos de Efectivo

Por el periodo del 11 de agosto al 31 de diciembre de 2011
{En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION
MENOQS:

Pagos por costos de servicios.

Pago de remuneraciones y beneficios sociales.

Pago de impuestos y contribuciones.

Otros pagos relativos a operacion.

(DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
MENOS:

Pagos por compra de inversiones Financieras

Pagos por compra de equipos.

Otros egresos relativos a inversién.

(DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION.

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
AUMENTO {DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO.

(DISMINUCION) 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 (PERDIDA).

MAS:

Ajuste al resultado del ejercicio:

Depreciacion y amortizacion del periodo.

CARGOS Y ABONOS POR CAMBIOS NETOS EN EL ACTIVO Y PASIVO:
Cuentas y documentos por cobrar.

Cuentas y documentos por pagar.

(DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

Las notas que aparecen en las paginas son parte integral de los Estados Financieros.

abluad.

Licda. Claudia Beatriz Guzman Paiz
Contador General

///

presentante Legal

Notas 2011

(42.19)
(3,164.21)
(720.00)
(508.71)

W NN

(4,435.11)

(884,898.14)
{4,599.50)
(1,240.74)

(890,738.38)

W | N

$ -

$ (895,173.49)
$ 1100,000.00

6 $ 204,826.51

$ {6,974.38)
$ 608.08
5 -

$ 165.54
$ 1,765.65
$ (4,435.11)

“~

A\
Car Rene Rivés\ anes
Gerente Genera

Ing.

Lic. F sco Antonio Rivera Rivas,
Auditor Externo



RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Sociedad Salvadoreiia)

Nomina De Accionistas y Distribuccion Del Capital Contable al 31 de Diembre de 2011
(Expresado en délares de los Estados Unidos de Norte América)

Anexo 5

ALO
ACCIONISTA % PARTICIPACION | No. ACCIONES v R VALOR
NOMINAL CONTABLE
REGIONAL INVESTMENT CORPORATION, S.A. DE C.V. 99.9999% 1099,999 $ 1099,999.00 | $ 1093,024.63
OSCAR RENE RIVAS YANES 0.0001% 1 S 1005 0.99
100.0000% 1100,000 $ 1100,000.00 | $ 1093,025.62
VALOR NOMINAL DE CADA ACCION $1.000000
VALOR CONTABLE DE CADA ACCION $0.993660
COMPOSICION DEL CAPITAL SOCIAL
Capital Social 1100,000.00
Capital Social Autorizado 1100,000.00




Ricorp Titularizadoraq, S.A.
(Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2011
(Expresados en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 1 - CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Ricorp Titularizadora, S.A. es una sociedad andénima de capital fijo y de plazo indeterminado,
domiciliada en la ciudad de Antiguo Cuscatldn, Departamento de La Libertad, El Salvador y tiene
como objeto exclusivo constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion y emitir valores con
cargo a los Fondos, de acuerdo a las normas establecidas en la Ley de Titularizacion de Activos.

Ricorp Titularizadora, S.A. de conformidad a lo dispuesto en el inciso primero Art, 8 de la Ley de
Titularizacién de Activos, remitié a la Superintendencia de Valores 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 sesion nimero CD-15/2011 de fecha 28 de julio 2011,
obteniendo la autorizacién de constitucion de la Sociedad y procediendo al otorgamiento de la
escritura publica de constitucion social en fecha 11 de agosto de 2011, siendo inscrita en el Registro
de Comercio al numero 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 correspondientes en sesidon 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 correspondiente asiento registral de Ricorp
Titularizadora, S.A. siendo asentada en el Registro especial de Titularizadoras de Activos del Registro
PUblico Bursatil asiento TA-0001-2011 el 13 de diciembre de 2011.

NOTA 2- CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

(a) Bases de medicion.

Los estados financieros de Ricorp Titularizadora, S.A., han sido valorados al costo histérico de
las transacciones.

{b) Ejercicio contable.

El ejercicio contable de Ricorp Titularizadora inicio el 11 de agosto y finalizo el 31 de diciembre
del 2011.

(c) Moneda de medicién y presentacidn de los estados financieros.

La moneda de medicidn y de presentacion de los estados financieros es el ddlar de los Estados
Unidos de América (US$), moneda de curso legal en El Salvador de acuerdo a la Ley de Integraciéon
Monetaria gue entré en vigencia el 1 de enero de 2001.

(d) Juicios, estimaciones y supuestos significativos de contabilidad.

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, y la exposicién

de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros. Los activos y pasivos son
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Ricorp Titularizadorq, S.A.
(Compahia Salvadorena)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2011
(Expresados en Daélares de los Estados Unidos de Norte América)

reconocidos en los estados financieros cuando es probable que futuros beneficios econdmicos fluyan
hacia o desde la entidad y que las diferentes partidas tengan un costo o valor que puede ser
confiablemente medido. Si en el futuro estas estimaciones y supuestos, que se basan en el mejor
criterio de la Administracion 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 gue se produzcan tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POLITICAS CONTABLE SIGNIFICATIVAS

i. Base de presentacidon

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 Valores.

ii. Declaracion de cumplimiento con Normas de Informacidon 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 econdmico que inicia el 01 de enero de 2011, las
empresas deberdan presentar sus estados financieros con propdsito general con base a Normas
Internacionales de Informacién Financiera {versidn completa) o con base a la Norma Internacional de
Informacién Financiera para Pequenas y Medianas Entidades (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 o
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, que aplican las normas contables establecidas por la Superintendencia de
Pensiones: ni las casas de corredores de bolsa, las sociedades de depdsito y custodia de valores,
almacenes generales de depdosito, Titularizadoras de Activos y Bolsas de Valores, que aplican las
normas contables establecidas por la Superintendencia de Valores.

iii. Estados financieros bdsicos

Los estados financieros en conjunto de la Titularizadora estan 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 estado
de situacién financiera es de activos corrientes a no corrientes, clasificando primero los activos de
mayor liquidez.

Los ingresos y gastos son registrados bajo el método de acumulacion sobre la base de 1o devengc;dd'. . D

El estado de resultados clasifica los gastos desglosados y agrupados por su naturaleza. El estado de
flujos de efectivo se prepara utilizando el método directo.
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iv. Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y equivadlentes de efectivo estdn 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 corrientes, de ahorro y
depdsitos a plazo fijo. En el estado de flujos de efectivo, los flujos de efectivo se han clasificado en
flujo de efectivo proveniente de actividades de operacion, de inversion y de financiamiento, y su
clasificacion dependerd 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 monto corriente al cual
podrian ser intercambiados entre dos o mds partes interesadas, adecuadamente informadas y que
no estdn obligadas o forzadas a realizar la transaccién. El valor razonable estd mejor definido con
base a cotizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aquellos activos financieros
adquiridos con el objeto de obtener un beneficio econdmico futuro. La clasificacion de las inversiones
estd definida de conformidad con el Manual y Catdlogo de Cuentas para Titularizadoras de Activos
autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero. La clasificacion de las inversiones es el
siguiente:

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

La contabilizacidon de los activos o pasivos financieros se hace utilizando el método de Ia fecha de
liquidacién. La contabilizaciéon en la fecha de liquidaciéon se refiere a: 1) El reconocimiento de un
activo en la fecha en que es recibido por la entidad y la baja de un activo, y 2) El reconocimiento de
cualguier ganancia o pérdida sobre el activo vendido en la fecha de liquidacién.

E! valor razonable de los activos financieros, es calculado a una fecha determinada con base a los
precios de mercado. Esta estimacion no refleja con exactitud prima o descuentos que pudieran
resultar de la oferta real de venta en el mercado bursdtil 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 a su valor en libros.

Inversiones conservadas pard 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 aqguellos activos financieros cuyos cobros son de cuotas fijas y determinante su fecha de
vencimiento, siempre y cuando la Titularizadora tenga la intencion y la seria posibilidad de Tenerlos
hasta su vencimiento, condiciéon esencial para esta clasificacion.
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Inversiones disponibles para la venta
Activos financieros que han sido adquiridos con la intencién de ser vendidos en el futuro.

Medicién inicial y subsiquiente
Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente a su costo, el que incluye los costos de
transaccion.

Las mediciones posteriores de los activos 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 cuales se llevan a su costo amortizado. Los activos financieros
a los gue no sea posible determinar un valor razonable debido a que no se han cotizados en Bolsa o
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 estdn sujetos a revisiones de
deterioro, excepto aquellos contabilizados a su valor razonable con cambios en (os resultados.

Los ingresos y costos provenientes de |las variaciones en los valores razonables de los activos y pasivos
financieros clasificados como negociables son registradas 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 informacién.

Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los activos financieros clasificados como
disponibles para la venta se contabilizardn al final de cada mes, llevéandolos directamente contra una
cuenta de reserva en el patrimonio {Revaluaciones de de Inversiones, de acuerdo con catdlogo de
cuentas autorizado para Sociedades Titularizadoras de Activos). La liquidacién de esta reserva contra
los resultados 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 reconocerdn utilidades o pérdidas cuando
los activos causen bajas en las cuentas o se presente una situacion de detferioro de los mismos.

Vi, Bienes inmuebles y muebles

Se considerardn bienes inmuebles y muebles, aquellos activos propiedad de la Titularizadora que son
destinados para la produccidén 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 intencion de
mantenerlos para la venta.

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

Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y muebles se valuard inicialmente al
costo, valor que comprenderd todos los pagos necesarios para su instalaciéon y/o puesta en‘uso.
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Posteriormente los elementos de estos activos se contabilizardn a su costo de adquisicion menos la
depreciacién acumulada y los valores determinados como deterioro sufrido durante su vida Util, si
éstos lo tuvieran.

Depreciacidn.

La base depreciable de los activos muebles, instalaciones y equipo serd determinada por el costo de
adquisiciéon original y su depreciacién serd distribuida sistemdaticamente durante el periodo de vida Uil
del mismo, utilizando el método de linea recta. Los valores resultantes de la depreciaciéon serd
reconocida como gasto en el ejercicio corriente. La vida Util estard en funcion 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 evaluacion de la vida Util de los activos cada ano calendario, registrando a
resultados del ejercicio corriente los montos provenientes de qjustes si 10s hubiese.

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

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

Retiro de activos

Los elementos componentes de los bienes, instalaciones y equipo que sean desapropiados deberdn
eliminarse completamente de 10s registros contables a su valor neto en libros. De la misma manera
aguellos activos que dejen de estar en uso, siempre que no se espere obtener un beneficio
econdémico resultante de su retfiro de uso. Si al retfirar un activo de uso se pretende obtener un
beneficio econdmico del mismo, se registrard 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 activos clasificados en este rubro serdn sujetos a revisiones del deterioro en su valor. La
Titularizadora procederd a hacer los qjustes 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, Intangibles

Para efectos de esta politica se considerardn activos intfangibles a aquellos activos de cardcter no
monetarios, que son identificables y que no tienen apariencia fisica, siempre y cuando estos activos
estén a la disposicion de la Titularizadora y que solos © juntos con otros bienes iguales o con forma
fisica produzca o colaboren en la produccion de servicios.
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Medicidon
La medicién original y posterior de los activos serd el costo de adquisicidn menos su amortizacion

acumulada.

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

Amortizacion
Los activos serdn amortizados a lo largo de su vida util, utilizando el método de la linea recta. La vida

Util de estos activos serad determinada tomando en cuenta la vigencia de dichos activos o la
contribucién que hardn a la Titularizadora como un pardmetro para la estimaciéon de su vida Util.

viil. Arrendamiento Financiero

La determinaciéon de si un contrato es un arrendamiento financiero, estd basada en la sustancia del
contrato a la fecha de inicio y requiere una evaluaciéon de si el cumplimiento del contrato depende
del uso del activo o activos especificos o el contrato otorga el derecho a usar el activo. Se realiza una
reevaluacion después del comienzo del arrendamiento financiero solamente si es aplicable uno de
los siguientes puntos:

(q) Existe un cambio en los terminos contractuales, que no sea una renovacion o extensiéon
de los acuerdos;

(b) Se ejercita una opcidn de renovacion o se otorga una extension, a menos que los
términos de la renovacion o extension fueran incluidos en la vigencia del
arrendamiento financiero;

(c) Existe un cambio en la determinacion 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 contabilizacion del arrendamiento financiero comenzard o
cesard desde la fecha cuando el cambio en las circunstancias conllevd a la reevaluacion de los
escenarios @), c) o d) y a la fecha de renovacion o periodo de extension para el escenario b). Como
arrendatario Los arrendamientos financieros, que transfieren sustancialmente todos los riesgos vy
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 arrendamiento financiero. Los pagos del arrendamiento
financiero son distribuidos entre los cargos por financiamiento y la reduccién de la obligacién de
arrendamiento 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. ;
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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 arrendamiento financiero operacionales son reconocidos linealmente como gastos
al momento del pago en el estado de resultados durante la vigencia del arrendamiento financiero.

Como arrendador

Los arrendamientos financieros, que ftransfieren sustanciaimente todos los riesgos y beneficios
incidentales a la propiedad o articulo de la partida entregada en arriendo, 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 y reflejados en el estado de resultados.

Los contratos de arrendamiento financiero donde no se transfiere sustanciaimente todos los riesgos y
los beneficios de propiedad del activo son clasificados como arrendamiento financiero operativos,
Los costos directos iniciales incurridos en la negociacion de arrendamiento financiero operativos son
agregados al valor libro del activo arrendado y reconocidos durante la vigencia del arrendamiento
financiero sobre la misma base que los ingresos por arriendo. Los arriendos contingentes son
reconocidos como ingresos en el periodo en el cual se ganaron.

ix. Reconocimiento de Ingresos

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

X. Indemnizaciones

Las compensaciones que van acumuldndose a favor de los empleados de la Titularizadora, segun el
tiempo de servicio, de acuerdo con las disposiciones del Coédigo 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 Ia renta corriente y diferido

El gasto por impuesto sobre la renta corriente es calculado sobre los resultados contables del ano,
ajustado por el efecto de las partidas no deducibles o no imponibles, utiizando la tasa de impuesto
vigente a la fecha del balance.

A partir del ano 2012 el porcentaje serG calculado en base al articuio 5 de reformas a la ley de
Impuesto sobre la renta contenidas en el decreto N° 957 de fecha 15 de diciembre de 2011,

El impuesto sobre Ia renta diferido surge por las diferencias de tiempo resultantes de ingresos y gc%fos
que entran en determinacion de las utilidades financieras y aquellas reportadas para fines impositivos.
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Xil. Uso de estimaciones Contables en la preparacion de los Estados Financieros

La preparacién de los estados financieros requiere que la Administracion de la Titularizadora realice
ciertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos y pasivos, y la exposicion de los
pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros. Los activos 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 confiablemente
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 serdn 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 Dolares 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 Ddlares 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 transacciéon. Las
pérdidas y ganancias por transacciones de cambio de moneda se registran como otros 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 Salvador al tipo de cambio fijo de ¢8.75 colones por US$1.00 Délar de los
Estados Unidos de América.

Xiv. Reserva Legal

La sociedad estd obligada a formar un fondo de reserva de capital, para lo cual debera destinar de
sus utilidades anuales el porcentaje que la ley pertinente establece, hasta completar el limite mdaximo,
de acuverdo a cldausula trigésima tercera de la Escritura de Constitucion.

NOTA 4 - CAMBIOS CONTABLES

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

NOTA S — RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Factores de riesgo financiero

La Titularizadora estd expuesta a 10s siguientes riesgos debido al uso de instrumentos financieros y c:I
desarrollo de sus operaciones:

o Riesgo de crédito
o Riesgo de liquidez
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o Riesgo de mercado

La Administracidn busca reducir los probables efectos adversos en resultados financieros por medio de
la aplicacién de procedimientos para identificar, evaluar y mitigar estos riesgos.

Riesgo de crédito:
Este es el riesgo de que una de las partes del instrumento financiero deje de cumplir con sus
obligaciones y cause una pérdida financiera a la otra parte.

Estimaciéon para cuentas incobrables:

La Titularizadora establece una estimacién de incobrabilidad para cuentas por cobrar por
operaciones corrientes (comisiones) que representa el estimado de las posibles pérdidas incurridas en
cada operacién con cargo a los resultados corrientes.

Riesgo de liguidez:

Es el riesgo que la Titularizadora tenga dificultades en obtener financiamiento para cumplir sus
compromisos relacionados a instrumentos financieros. El riesgo 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 realizable. La Administracion de la Titularizadora mitiga este riesgo a través de la aplicacion
de politicas conservadores 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 extranjera, tasas de interés y
precios de mercado afecten negativamente el valor de los activos y pasivos de la Titularizadora, asi
como sus ingresos. La Titularizadora estd expuesta a este riesgo en determinados activos financieros.

Bl principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros en la Titularizadora estd
determinado principalmente por el riesgo de mercado. El deterioro de un activo financiero por
cualguier causa podria afectar negativamente el valor de estos activos en el mercado, obligando a
la Titularizadora a registrar contablemente estos cambios. La Titularizadora establece variaciones
mensuales de su portafclio de inversiones, aumentando o disminuyendo el valor de los mismos
conforme estos cambian de valor en el mercado activo, esto por su parte tiene un efecto en el
patrimonio neto de los accionistas.

Riesgo de moneda

Es el riesgo que el valor de instrumentos financieros fluctie debido a cambios en el valor de la
moneda extranjera. Todas las operaciones estdn denominadas en ddlares de los Estados Unidos de
América y por lo tanto, no hay exposicion al riesgo cambiaric. La Titularizadora no tiene activos y
pasivos denominados en otra moneda distinta al ddlar de los Estados Unidos de América.

Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo que el valor de los instrumentos financieros de la Titularizadora fluctie debido a cambios
en las tasas de interés de mercado. Bl ingreso y flujos de efectivo de la Titularizadora estan
influenciados por estos cambios. >
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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
qgue 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.

NOTA 6 -EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

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

2011

Efectivo y sus equivalentes 3 250.00
S Ty e | TSss
Depdsitos a plazo $ 200,000.00
Total éféqﬁvo y eqUIvaIentesde efectivo S 204,826.51 .

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2011 se poseen las inversiones financieras siguientes:

2011
Inversiones conserv adas para su negociacion $ 238,637.87 |
Inv ersione‘s disponibles para la venta $ 646,672.72 |
Total inversiones financieras __ _ S 885,310.59

NOTA 8 — CUENTAS YDOCUMENTOS POR COBRAR

Para el ejercicio que se informa no se tienen cuentas y documentos por cobrar.

NOTA 9— MUEBLES-NETO

Al 31 de diciembre de 2011 los movimientos de los bienes muebles son los siguientes:

P 2011 |
Mobiliario y equipo $ 7.041.76
(-) Deprec'iocién acumulada % ' (56.53)
Mobiliario y equipo neio ‘ S 6,985.23 |
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NOTA 10 - OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2011 no se poseen otros activos corrientes diferentes a los presentados en el
balance general.

NOTA 11 — INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2011, se tiene activos intangibles:

_ ) _ 2011
Activos intangibles . - $ 7,518.58 |
(-) Amortizacion acumulada | $ N (551.55)
Activos.ntangiblesneto 'S 6,967.03

NOTA 12 — CUENTAS POR PAGAR

El detalle de las cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2011 es el siguiente:

, | 2011 |
Retenciones por pagar $ 308.66
Impuestos retenidos $ 787.90
Cuentas por pagar por servicios $ 2,050.56
Provisiones por pagar $ 480.55
Acreedores Varios $ H 3,357.69
Total Cuentas Por Pagar S 6,985.36 |

NOTA13 — IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Para el ejercicio que finaliza el 31 de diciembre de 2011 no se tienen obligaciones tributarias
referentes al Impuesto sobre la Renta.
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NOTA 14 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre de 2011, la Titularizadora presenta los saldos y transacciones con companias y
entidades relacionadas segun el siguiente detalle:

2011
Cuentas por pagar a empresas relacionadas
Regional Investment Corporation, S.A.de C.V. § 6.807.37
Total cuentas por pagar a empresa relacionadas B S 6,807.37

NOTA 15 - PROVISIONES

Al 31 de diciembre de 2011 no se poseen cuentas por pagar diferentes a las reflejadas en el balance
general.

NOTA 16 - PATRIMONIO

El capital social de la sociedad al 31 de diciembre de 2011 asciende a $1.100,000.00 el cual se
encuentra totalmente suscrito y pagado, representado por 1,100,000 acciones comunes vy
nominativas de un valor nominal de US$1 cada una.

El principal accionista es la sociedad Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. con 1,099,999
acciones y una participacion de 99.9999% y el Ingeniero Oscar René Rivas Yanes con 1 accién y una
participacion de 0.0001%.

Para el ano que finaliza el 31 de diciembre de 2011 no hubo movimiento patrimonial en el capital
social.

NOTA 17 - REGIMENES LEGALES APLICABLES A LAS UTILIDADES ACUMULADAS

Para el ejercicio que finaliza el 31 de diciembre de 2011 no se tienen utilidades acumuladas.

NOTA_ 18 - GANANCIA POR ACCION

Al 31 de diciembre de 2011 no se generd ganancia por accion.
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Ricorp Titularizadoraq, S.A.
(Compahnia Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2011
(Expresados en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 19 — CONTINGENCIAS

Para el ejercicio que se informa no se tienen activos contingentes.

NOTA 20 — CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 31 de diciembre de 2011 Ricorp Titularizadora, S.A. no posee garantias de terceros.

NOTA 21 — SANCIONES

Para el ejercicio que finaliza el 31 de diciembre de 2011, la sociedad no ha recibido sanciones de
parte de entes reguladores del Estado.

NOTA 22 - HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

a) La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2011 estd conformada de la siguiente

manera:

Director Presidente: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Vicepresidente: Javier Ernesto Siman Dada
Director Secretario: Oscar Rene Rivas Yanes
Directores Propietarios: José Carlos Bonilla Larreynaga

Victor Silhy Zacarias

Carlos Lionel Mejia Cabrera

Directores Suplentes: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter
Miguel Angel Siman Dada
Manuel Roberto Vieytez
Enriqgue Onate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis

Juan Alberto Valiente Alvarez

13



Ricorp Titularizadora, S.A.
({Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2011
{(Expresados en Ddélares de los Estados Unidos de Norte America)

b) Diferencias entre Normas Internacionales de Informacion Financiera y las Normas Contables
emitidas por la Superintendencia de Valores.

La administracion de la Sociedad Titularizadora no  ha identificado diferencias importantes entre las

Normas Internacionales de Informacién Financiera y las Normas Contables emitidas por la
Superintendencia de Valores por el hecho que no ha administrado fondos de ftitularizacion.
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Anexo 8: Declaracion Jurada del Representante Legal de la
Sociedad Titularizadora.
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En la ciudad de Antiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad, a las veinte horas del dia
dieciséis de mayo de dos muil trece. Ante mi BENJAMIN VALDEZ {RAHETA, Notario, del
domicilio de la ciudad de San Salvador, Departamento de San Salvador comparece: el licenciado
ROLANDO ARTURQO DUARTE SCHLAGETER, de cincuenta y ocho afos de edad,
Licenciado en Administraciéon de Empresas, del domicilio de la ciudad y departamento de San
Salvador, a quien conozco, portador de su Documento Unico de Tdentidad nimero: cero un millon
frescientos setenta y seis mil setecientos seis-nueve y Namero de Identificacion Tributaria: cero
seiscientos catorce — veintiuno cero nueve cincuenta y cuatro — cero cero dos — ¢inco, quien actua
en nombre y en representacion en su calidad de Director Presidente de la sociedad andnima del
domicilio de la ciudad de San Salvador, departamento de San Salvador, que gira con la
denominacién de “RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANONIMA®, que podra
abreviarse “RICORP TITULARIZADORA, S.A.”, cuya personeria doy fe de ser legitima y
suficiente por haber tenido a la vista: a) La escritura pibhica de constitucion de ia sociedad
RICORP TITULARIZADORA, S.A, otorgada en la ciudad de San Salvador, a las doce horas del
dia once de agosto de dos mil once, ante los oficios notariales del licenciado Julio Enrique Vega
Alvarez, inscrita en el Registro de Comercio el dia veintiséis de agosto de dos mil once, con el
niimero CUARENTA Y UNO del Libro DOS MIL SETECIENTOS OCHENTA Y CUATRO del
Registro de Sociedades, de la que consta que su naturaleza, domicilio y denominacidon son los
expresados, que su plazo es indeterminado, que la administracién de la sociedad estara confiada a
una Junta Directiva, cuyos miembros duran en sus funciones tres afios, que la representacion
judicial y extrajudicial de la sociedad y el uso de la finma social correspondera al Director
Presidente y al Director Vicepresidente de la Junta Directiva, conjunta o separadamente, quienes
estan facultados para otorgar actos como el presente; b) La escritura piblica de Modificacion al
Pacto Social de RICORP TITULARIZADORA, S.A., otorgada en la ciudad de San Salvador, a
las diez horas y treinta minutos del dia treinta y uno de julio de dos mil doce, ante los oficios de la
Notaria Ana Virginia Samayoa Baron, inscrita en el Registro de Comercio el dia cinco de octubre
de dos mil doce, con el nimero TRECE del Libro TRES MIL UNO del Registro de Sociedades, de
la que consta que se aumentd su capital social y se reunié en un solo instrumento el pacto social; ¢)
Certificacion expedida en la ciudad de Antiguo Cuscatlan, a los veinte dias del mes de febrero del
afio en curso, por el Secretario de la Junta Directiva, Licenciado José Carlos Bonilla Larreynaga, de
la que consta que en sesién de Junta General Ordinaria de Accionistas de la sociedad, celebrada el
dia seis del mismo mes y afio e inscrita en el Registro de Comercio el dia veintiocho de febrero del
afio en curso, con el nimero DIECINUEVE del Libro TRES MIL SESENTA Y CUATRQ del

Registro de Sociedades, se eligio Presidente de la Junta Directiva al sefior Rolando Arturo Duarte



Schlageter y Secretario al Licenciado José Carlos Bonilla Larreynaga; vy, d) Certificacién expedida
en la ciudad de Antiguo Cuscatlan, a los veintidos dias del mes de abril del afio en curso, por el
Secretario de la Junta Directiva, Licenciado José Carlos Bomila Larreynaga, de la que consta que en
sesion de Junta Directiva de la sociedad, celebrada el dia cinco del mismo mes y afio, se autorizé al
Presidente de la Junta Directiva, sefior Rolando Arturo Duarte Schlageter, y otro para que de forma
conjunta o separada pudieran otorgar la presente acta en los témminos aqui consignados; y en el
caracter y personeria indicados, ME DICE: 1. Que segin consta en la escritura pablica de Contrato
de Titularizacion otorgada en la cindad de San Salvador, Departamento de San Salvador, a las doce
horas con treinta minutos del dia diez de mayo de dos mil trece, en mis oficios notariales, se
constituyd el Fondo de Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL Cero Uno, siendo Ricorp
Titulanzadora, S.A., la administradora de dicho Fondo de Titularizacion. IL. Que bajo Juramento
declara: Que la informacién proporcionada para fines del registro de la emision del Fondo de
Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL Cero Uno es veraz y refleja la situacion
financiera real de la Sociedad Titularizadora que representa y del Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora — FOVIAL Cero Uno a administrar por su representada. Asi se expreso
el compareciente a quien explique los efectos legales de la presente acta notanal 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 y firmamos. DOY FE.-
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Estados financieros proyectados del Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora
FOVIAL 01 y su Base de Proyeccion

En el presente documento se detallan los supuestos de los Estados Financieros
Proyectados del FTRTFOV O01. Primero se revisara el Estado de Resultados,
posteriormente el Balance General y finalmente el Estado de Resultados

Proyeccion del Estado de Resultados del Fondo de Titularizacién

Los ingresos del Fondo de Titularizacion provienen de la porcién de las cesiones
mensuales de flujos por parte del Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL), que se utilizan
para cubrir los gastos de administracién y operacion, los gastos financieros, los otros
gastos y el margen de seguridad de los flujos que asciende al 0.075% de los flujos.

En el estado de resultados los ingresos practicamente igualan a los gastos quedando
como superavit mensual el margen de seguridad el cual se acumulara durante la vida de
la emision y al final sera devuelto al originador

Proyecciéon del Balance General del Fondo de Titularizacion

Por el lado del Activo en el Balance General del Fondo de titularizacién encontramos los
Activos en Titularizacién, divididos en activos de corto plazo y en activos de largo plazo,
que corresponden al total de los flujos futuros cedidos por contrato por el originador. A
medida se van cediendo los flujos cada mes, estos activos se van reduciendo en el Balance
hasta completarse la cesién total y finalmente dejar el saldo a cero.

También el fondo posee como activo los saldos de las cuentas bancarias incluyendo la
Cuenta Colectora de fondos, la Cuenta Discrecional que acumula las cuotas de cesion
para pagar a proveedores e inversionistas y la Cuenta Restringida que funge como reserva
de emergencia ante cualquier eventualidad.

Del lado del Pasivo se registran las Obligaciones por Titularizaciéon de Activos, que
corresponden al saldo de capital de la emision de valores, la cual se va reduciendo a
medida se amortiza la deuda. Este pasivo se divide en corto plazo y largo plazo, donde el
corto plazo reune el monto de capital que se amortizara en los proximos doce meses

Adicionalmente se contabiliza un pasivo llamado Ingresos Diferidos, en el cual se registra
la porcion de las cesiones o cuotas futuras que corresponden a los gastos de comisiones
que se pagaran a los proveedores y los intereses que se pagaran a los inversionistas. A
medida se van efectuando estos gastos mes a mes, el pasivo va disminuyendo.

Proyeccion del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacion

Las fuentes de fondos del Fondo de Titularizacion estan compuestas por tres rubros
principales: en un inicio el producto de la emision de los titulos valores; la recepcién de
los flujos que le cedié el originador y las salidas de efectivo de la Cuenta Restringida.

Adicionalmente cualquier generacion de rendimientos sobre los saldos mantenidos en las
cuentas bancarias representa una fuente de fondos.

Los usos de fondos resultan de: la entrega inicial de los fondos obtenidos por la emision
de titulos al originador; los pagos de costos y gastos administrativos a efectuar a los
diferentes proveedores del fondo; los intereses a pagar a los inversionistas; el repago de la
deuda a los inversionistas y los aportes de efectivo a la cuenta restringida cuando sea
necesario.

Al final del periodo de la emision se devolvera cualquier remanente de efectivo al
originador.
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ANO
INGRESOS
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINIS
TOTAL INGRESOS

EGRESOS

$143,377
$143,377

GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION

POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA
POR CLASIFICACION DE RIESGO
POR AUDITORJA EXTERNA Y FISCAL
POR SERVICIOS DE VALUACION

GASTOS FINANCIEROS
INTERESES VALORES TITULARIZACION

OTROS GASTOS
OTROS GASTOS
TOTAL GASTOS
EXCEDENTE (DEFICIT) DEL EJERCICIO

ANO
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
EFECTIVO

BANCOS (Discrecional-excedentes)
BANCOS 2 (Discrecional-formacidn ¢
BANCOS 3 (Discrecional-Restringido
ACTIVOS EN TITULARIZACION

ACTIVO NO CORRIENTE
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGC

TOTALACTIVO

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
OBLIGACIONES POR TITULARIZACIO!

PASIVO NO CORRIENTE
OBLIGACIONES POR TITULARIZACIO!
INGRESOS DIFERIDOS

EXCEDENTE ACUMULADO DEL FOND
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIO
EXCEDENTES DEL EJERCICIO

TOTAL PASIVO

$0
$15,530
$0
$4,000

$0

$123,847
$143,377
S0

$6,888,559

0
$0
$711,250
$6,177,309

$65,010,661
$65,010,661

$71,899,220

$1,000,000
$1,000,000

$70,899,220
$49,000,000
$21,899,220

$0
$0
$0
$71,899,220

$2,996,141
$2,996,141

$107,345
$12,900
$5,000
$0

$2,838,500

$6,982
$2,970,727
$25,414

$9,880,019

$25,414
$1,069,168
$1,823,250
$6,962,187

$58,048,474
$58,048,474

$67,928,493

$4,500,000
$4,500,000

$63,403,079
$44,500,000
$18,903,079

$25,414
$16,249
$9,164
$67,928,493

$2,871,870
$2,871,870

$101,779
$12,900
$5,000
$1,150

$2,698,688

$15,990
$2,835,507
$36,363

$9,450,001

$61,777
$722,360
$1,760,375
$6,905,489

$51,142,985
$51,142,985

$60,592,986

$4,500,000
$4,500,000

$56,031,209
$40,000,000
$16,031,209

$61,777
$52,931
$8,846
$60,592,986

$2,610,173
$2,610,173

$93,004
$12,900
$5,000
$1,150

$2,447,188

$15,870
$2,575,111
$35,061

$9,138,682

$96,838
$580,552
$1,697,500
$6,763,792

$44,379,193
$44,379,193

$53,517,875

$4,500,000
$4,500,000

$48,921,037
$35,500,000
$13,421,037

$96,838
$88,310
$8,528
$53,517,875

4

$2,348,475
$2,348,475

$84,229
$12,900
$5,000
$1,150

$2,195,688

$15,749
$2,314,716
$33,759

$8,826,228

$130,597
$558,744
$1,634,625
$6,502,261

$37,876,931
$37,876,931

$46,703,159

$4,500,000
$4,500,000

$42,072,562
$31,000,000
$11,072,562

$130,597
$122,387
$8,210
$46,703,159

ESTADO DE RESULTADOS ANUALES PROYECTADOS
DEL FONDO DE TITULARIZACION FRTFOV CERO UNO
(Expresados en Délares de los Estados Unidos de América)

5

$2,086,777
$2,086,777

$75,454
$12,900
$5,000
$1,150

$1,944,188

$15,628
$2,054,320
$32,457

6

$1,825,582
$1,825,582

$66,679
$12,900
$5,000
$1,150

$1,692,688

$16,007
$1,794,424
$31,158

7

$1,563,884
$1,563,884

$57,904
$12,900
$5,000
$1,150

$1,441,188

$15,887
$1,534,028
$29,856

BALANCES GENERALES ANUALES PROYECTADOS

DEL FONDO DE TITULARIZACION FRTFOV CERO UNO
(Expresados en Délares de los Estados Unidos de América)

5

$8,512,807

$163,054
$537,103
$1,571,750
$6,240,899

$31,636,033
$31,636,033

$40,148,839

$4,500,000
$4,500,000

$35,485,785
$26,500,000
$8,985,785

$163,054
$155,163
$7,892
$40,148,839

6

$8,197,583

$194,212
$515,295
$1,508,875
$5,979,201

$25,656,831
$25,656,831

$33,854,415

$4,500,000
$4,500,000

$29,160,203
$22,000,000
$7,160,203

$194,212
$186,639
$7,573
$33,854,415

7

$7,213,263

$224,068
$493,487
$1,446,000
$5,049,708

$20,607,123
$20,607,123

$27,820,386

$4,500,000
$4,500,000

$23,096,319
$17,500,000
$5,596,319

$224,068
$216,813
$7,255
$27,820,386

$1,299,687
$1,299,687

$49,129
$12,900
$5,000
$1,150

$1,189,688

$15,766
$1,273,633
$26,054

$4,961,617

$250,122
$306,384
$883,125
$3,521,987

$17,085,137
$17,085,137

$22,046,754

$2,500,000
$2,500,000

$19,296,632
$15,000,000
$4,296,632

$250,122
$245,685
$4,437
$22,046,754

$1,071,629
$1,071,629

$42,142
$12,900
$5,000
$1,150

$977,188

$15,664
$1,054,043
$17,586

$4,776,520

$267,708
$293,616
$846,250
$3,368,946

$13,716,190
$13,716,190

$18,492,710

$2,500,000
$2,500,000

$15,725,003
$12,500,000
$3,225,003

$267,708
$263,457
$4,251
$18,492,710

10

$918,421
$918,421

$37,267
$12,900
$5,000
$1,150

$829,688

$15,503
$901,597
$16,824

10
$4,590,996

$284,531
$281,016
$809,375
$3,216,073

$10,500,117
$10,500,117

$15,091,113

$2,500,000
$2,500,000

$12,306,582
$10,000,000
$2,306,582

$284,531
$280,467
$4,064
$15,091,113

1

$765,716
$765,716

$32,392
$12,900
$5,000
$1,150

$682,188

$16,022
$749,652
$16,064

11
$4,404,306

$300,595
$268,249
$772,500
$3,062,962

$7,437,155
$7,437,155

$11,841,461

$2,500,000
$2,500,000

$9,040,866
$7,500,000
$1,540,866

$300,595
$296,717
$3,878
$11,841,461

12

$612,539
$612,539

$27,548
$12,900
$5,000
$1,150

$534,688

$15,952
$597,237
$15,302

12
$4,219,757

$315,897
$255,547
$735,625
$2,912,688

$4,524,467
$4,524,467

$8,744,224

$2,500,000
$2,500,000

$5,928,327
$5,000,000
$928,327

$315,897
$312,206
$3,691
$8,744,224

13

$461,922
$461,922

$25,251
$12,900
$5,000
$1,150

$387,188

$15,881
$447,369
$14,552

13
$4,036,767

$330,449
$243,188
$698,750
$2,764,379

$1,760,088
$1,760,088

$5,796,855

$2,500,000
$2,500,000

$2,966,406
$2,500,000
$466,406

$330,449
$326,943
$3,507
$5,796,855

14

$313,613
$313,613

$25,251
$12,900
$5,000
$1,150

$239,688

$15,810
$299,799
$13,815

14
$2,997,056

$344,264
$230,829
$661,875
$1,760,088

$0
$0

$2,997,056

$2,500,000
$2,500,000

$152,792
$0
$152,792

$344,264
$340,942
$3,322
$2,997,056

2

15

$152,792
$152,792

$25,251
S0
$5,000
$1,150

$92,188

$19,299
$142,887
$9,905

15
$354,169

$354,169
S0
S0
S0

$0
S0

$354,169

$0
S0

$0
S0
S0

$354,169
$354,138

$31
$354,169



FLUJOS DE EFECTIVO ANUALES PROYECTADOS
DEL FONDO DE TITULARIZACION FRTFOV CERO UNO
(Expresados en Délares de los Estados Unidos de América)

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Recuperacién de Flujos Adquiridos $0 $6,177,309 $6,962,187 $6,905,489 $6,763,792 $6,502,261 $6,240,899 $5,979,201 $5,049,708 $3,521,987 $3,368,946 $3,216,073 $3,062,962 $2,912,688 $2,764,379 $1,760,088
Ingresos por emisién de titulos $50,000,000 $o $0 S0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 S0 S0 $0 $0 $0 $0
(+) Retiros de cuenta restringida $0 $0 $62,875 $62,875 $62,875 $62,875 $62,875 $62,875 $562,875 $36,875 $36,875 $36,875 $36,875 $36,875 $36,875 $661,875
TOTAL INGRESOS $50,000,000 $6,177,309 $7,025,062 $6,968,364 $6,826,667 $6,565,136 $6,303,774 $6,042,076 $5,612,583 $3,558,862 $3,405,821 $3,252,948 $3,099,837 $2,949,563 $2,801,254 $2,421,963
(-) Costos y gastos administrativos y $143,377 $132,227 $136,820 $127,924 $119,028 $110,132 $101,737 $92,841 $83,945 $76,856 $71,910 $67,464 $62,550 $60,182 $60,111 $50,700
(-) Intereses emision $0 $2,838,500 $2,698,688 $2,447,188 $2,195,688 $1,944,188 $1,692,688 $1,441,188 $1,189,688 $977,188 $829,688 $682,188 $534,688 $387,188 $239,688 $92,188
(-) Principal emision $0 $1,000,000 $4,500,000 $4,500,000 $4,500,000 $4,500,000 $4,500,000 $4,500,000 $4,500,000 $2,500,000 $2,500,000 $2,500,000 $2,500,000 $2,500,000 $2,500,000 $2,500,000
(-) Aportes cuenta restringida $711,250 $1,112,000 S0 $0 S0 S0 S0 $0 S0 $0 S0 S0 S0 S0 S0 30
(-) Entrega de fondos al originador $49,145,373 $0 $0 S0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $354,169
TOTAL EGRESOS NETOS $50,000,000 $5,082,727 $7,335,507 $7,075,111 $6,814,716 $6,554,320 $6,294,424 $6,034,028 $5,773,633 $3,554,043 $3,401,597 $3,249,652 $3,097,237 $2,947,369 $2,799,799 $2,997,056
Flujo del periodo $0 $1,094,582 ($310,445) ($106,747) $11,951 $10,817 $9,350 $8,048 ($161,050) $4,819 $4,224 $3,297 $2,600 $2,193 $1,456 ($575,093)
Saldo inicial caja discrecional $o0 $0 $1,094,582 $784,137 $677,390 $689,341 $700,158 $709,507 $717,555 $556,505 $561,324 $565,548 $568,844 $571,444 $573,637 $575,093
Saldo final caja discrecional $0 $1,094,582 $784,137 $677,390 $689,341 $700,158 $709,507 $717,555 $556,505 $561,324 $565,548 $568,844 $571,444 $573,637 $575,093 S0



