I. Caratula
Ricorp Titularizadora, S.A., emite Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al:
FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL 03 - FTRTFOV 03
Por un monto de:
US$25,000,000.00

El Fondo de Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 03 - FTRTFOV 03 - se crea con el fin de titularizar los derechos sobre una
porcién de los flujos financieros futuros que ingresan mensualmente en concepto de las transferencias de recursos que anualmente se
consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacion de la
contribucién de conservacién vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con
otros tipos de carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo 26 de la Ley del Fondo de Conservacion
Vial; durante la vigencia de la emision, cuyo valor total esta valuado en US$38,143,350.38

Principales Caracteristicas
Monto de la Emision: Hasta US$25,000,000.00.

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

Clase de valor: Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizaciéon — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 03
representado por anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Moneda de negociaciéon: 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 sesenta y ocho meses.

Respaldo de la Emisién — Derechos sobre Flujos Financieros Futuros: El pago de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, estara
Unicamente respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTRTFOV 03, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

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. El remanente podra ser colocado en un plazo méaximo de dos anos, de conformidad al Art. 3 del Instructivo de Colocaciones
de la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V.

Tasa de interés: La Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizaciéon, 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 afio 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 colocacion.

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

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

Clasificacion de riesgo:
AAA, Pacific Credit Rating, S.A. de C.V. (Con informacion financiera al 31 de diciembre de 2014).
AA-, FITCH Centroamérica S.A. (Con informacién financiera al 31 de diciembre de 2014).

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

Autorizaciones:

Resolucién de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. autorizando para inscribir a Ricorp Titularizadora, S.A., como Emisor de Valores,
en sesion No. JD-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012. 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 03, en sesién No. JD-05/2015, de fecha 16 de abril de 2015. 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 inscripcién del Emisor. Resolucién de Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesiéon No. CD-23/2012 celebrada el 06 de junio de 2012 que autorizo el Asiento
Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Pablico Bursatil. Una vez asentada la emision en el Registro Publico
Bursatil, la casa de Corredores respectiva solicitara su inscripcion a una Bolsa de Valores. Resolucion de Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero, en sesién No. 19/2015 de fecha 28 de mayo de 2015 que autorizé el Asiento en el Registro Especial
de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil. Escritura Publica del contrato de titularizacién de activos del Fondo de Titularizacion —
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 03, otorgado ante los oficios de la Notario Claudia Elizabeth Arteaga Montano con fecha 29 de mayo de 2015,
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 clasificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de
una emisiéon o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de inversion. Véase la Seccion No IX, “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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I1. Contraportada

El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 03, contara con los siguientes
servicios:

1. Estructurador:

Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A.

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

Sitio web: www .latitularizadora.com

Teléfono: (503)2133-3700

Fax: (503)2133-3705

Contacto: info@regional-investment.com

2. Agente Colocador:

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

Teléfono: (503) 2121-1800

Fax: (503)2260-5578

Contacto: info@sgbsal.com

3. Auditor Externo

Nombre: Tochez Fernandez LTDA.

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

Teléfono: (503) 2557-3134

Fax: (503) 2243-8212

Contacto: tochezfernandez@crowehorwath.com.sv

4. Perito Valuador de Flujos

Nombre: Morales y Morales Asociados

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

Fax: (503) 2252-1008

Contacto: mym.rmorales@smselsalvador.com

S. Servicios Notariales:

Nombre: Claudia Elizabeth Arteaga Montano

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

Teléfono: (503) 2133-3703

Fax: (503) 2133-3705

Contacto: carteaga@regional-investment.com
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V.

Aprobaciones de la Emision

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

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

— Autorizacion de Inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL 03, en sesién No. JD-05/2015, de fecha 16 de abril
de 2015.

Inscripcién en Bolsa de Valores autorizada por la Junta Directiva de la Bolsa de
Valores de El Salvador, S.A. de C.V., asi:
— Inscripcién de Ricorp Titularizadora, S.A. como Emisor de Valores, en

sesién No. JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012.

Corredores respectiva solicitara su inscripcibn a wuna Bolsa de Valores
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 emision de Valores de Titularizacion — Titulos de
Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL

03, en sesion No. CD-19/2015 celebrada el 28 de mayo de 2015.

El Contrato de Titularizacién formalizado en Escritura Publica otorgada a las doce
horas treinta minutos del dia veintinueve de mayo de dos mil quince, ante los

oficios notariales de la licenciada Claudia Elizabeth Arteaga Montano.



VI

Denominacion del
emisor:

Denominacion del
Fondo de
Titularizacion:

Denominacion del
Originador:

Denominacion de la
Sociedad
Titularizadora:

Denominacion 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:

Caracteristicas de la Emision

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del
Fondo FTRTFOV 03 y con cargo a dicho Fondo.

Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 03,
denominacion que podra abreviarse “FTRTFOV 03”.

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 Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL 03, cuya
abreviacion es VIRTFOV 03.

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 Ricorp
Titularizadora — FOVIAL 03.

Titularizacion—

Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion— Ricorp Titularizadora — FOVIAL 03, representados
por anotaciones electronicas de valores en cuenta, en adelante
“Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda”

Hasta US$25,000,000.00 (Veinticinco millones de délares de los
Estados Unidos de América)

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



Cantidad de
Valores:

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:

250,000

Dolares de los Estados Unidos de Ameérica.

El plazo de la emision de Valores de Titularizaciéon — Titulos de
Deuda, representados por anotaciones electronicas de valores en
cuenta, tendra un plazo de hasta 168 meses, contados a partir de
la fecha de colocacion.

Anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Los traspasos de los valores representados por anotaciones
electronicas 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, S.A. DE C.V.”).

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 168 meses

En el afo 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 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 emisién descontados a la
fecha de redencion a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de



Forma y Lugar de
Pago:

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 anticipacion, el
cual ser4a 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 determinacién 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 Titularizacién 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 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 disposicibn 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.

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 anticipaciéon de tres dias habiles a la fecha de cada pago
de intereses y amortizaciones de capital, un reporte en el cual
detallara informacién de la emisiéon a pagar; II) RICORP
TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTFOV 03,
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
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Tasa de Interés:

Interés Moratorio

Prelacion de Pagos:

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 03, queda
exonerada de realizar los pagos luego de realizar el pago a
CEDEVAL, S.A. de C.V., o a las cuentas que CEDEVAL, S.A. de
C.V., hubiere indicado, segun el caso; IV) Una vez se tuviere la
verificacién del pago por parte de RICORP TITULARIZADORA, S.A,,
con cargo al Fondo FTRTFOV 03, 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 Urbanizacion Jardines de La Hacienda,
Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan,
Departamento de La Libertad; y IX) Los pagos que realizaran las
Casas de Corredoras de Bolsa, se haran 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 emision 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 colocaciéon de la emision de
los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al
Fondo de Titularizacion.

En caso de mora en el pago de capital, el Fondo de Titularizaciéon
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
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Estructuracion de
los tramos a
negociar:

Destino de los
fondos de la
emision:

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 titularizacion. Quinto,
cualquier remanente se devolvera al Originador al final de la
vigencia de la emision en la forma prevista en el Contrato de
Titularizacion. En el evento de liquidaciéon del Fondo de
Titularizacion se debera seguir el orden de prelacion dictado por el
articulo setenta de la Ley de Titularizacion de Activos: 1. En
primer lugar, el pago de Deuda Tributaria; 2. En segundo lugar,
se le pagaran las obligaciones a favor de Tenedores de Valores
emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV 03; 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 contara 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 liquidacion 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
electrénica de valores en cuenta, la fecha de vencimiento y
mencion sobre la opcion de redencion anticipada.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente
emision seran invertidos por la Sociedad Titularizadora con cargo
al Fondo de Titularizacion, en la adquisicion de los derechos sobre
una porcion de los 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 del Estado en el Ramo de Obras Publicas
calculado en base al monto generado por la aplicacién de la
contribucion de conservacion vial a la venta o cualquier otra forma
de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas
con otros tipos de carburantes que realicen importadores o
refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley
del Fondo de Conservacién Vial.

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

Negociabilidad de
los Valores de
Titularizacion:

Respaldo de la
emision:

futuros, en caso aplicase.

Los fondos que FOVIAL reciba en virtud de la cesion de derechos
sobre flujos financieros futuros, que efectie 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. 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
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 comunicacién, de modo
que se garantice un servicio 6ptimo al usuario. La conservacion
comprende actividades tales como el mantenimiento rutinario y
periodico, 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 negociacion que se realicen en la Bolsa
de Valores. La fecha de negociacion sera comunicada a la
Superintendencia del Sistema Financiero y 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 03, constituido como un patrimonio
independiente del patrimonio del Originador y de la Titularizadora.
El Fondo de Titularizacién es constituido con el propésito
principal de generar los pagos de esta emision, sirviendose de la
adquisicion de los derechos sobre una porcion de los flujos
financieros futuros de ingresos mensuales percibidos, bajo el
concepto, definido previamente en la caracteristica “Destino de los
fondos de la emision” segtn el siguiente procedimiento:

1) Adquisicién de los derechos sobre una porcién de los flujos
financieros futuros.

1.1) Mediante escritura publica de contrato de cesion y
administracién otorgada, 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 03, de los
derechos sobre una porciéon de los flujos financieros futuros de
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ingresos mensuales en concepto de las transferencias de recursos
que anualmente se consignan en el Presupuesto General del
Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto
generado por la aplicacion de la contribucién de 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
cuales se transferiran a partir del dia uno de cada mes, hasta un
monto maximo de US$39,049,220.75. Los montos seran enterados
al FTRTFOV 03, en montos mensuales y sucesivos a partir de la
fecha de la primera colocacién en el mercado bursatil de los
valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV 03, 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 administracién 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 adquirié6 para el FTRTFOV 03,
Unicamente los derechos sobre una porciéon de los 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
Titularizacion — Titulos de Deuda que emita con cargo al FTRTFOV
03, y con el producto de los mismos pagara a FOVIAL el precio de
los flujos, acordado por un monto minimo de US$24,449,903.36;
1.4) Convenio con la Direccion General de Tesoreria. Por medio del
contrato de cesion, FOVIAL se comprometio a gestionar la
formalizacion 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
Titularizacion provenientes de la recaudaciéon de la Contribucion
de Conservacion Vial, el cual fundamentalmente consistira en:
Para la transferencia de la Contribucion 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 contribuciéon de
conservacion vial acumulada del mes proximo anterior y la
Direccion General de Tesoreria tenga disponibles dichos fondos en
una cuenta en el Banco Central de Reserva de El Salvador, la
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Direccién General de Tesoreria transferira directamente las cuotas
establecidas en la Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia
que FOVIAL girara 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 Titularizaciéon. La Direccion General de
Tesoreria aceptara la Orden Irrevocable de Retencién y
Transferencia y realizara estas transferencias a la cuenta del
Banco Administrador del Fondo de Titularizacién 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 Titularizacion; Este Convenio sera mantenido valido y
vigente mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la
emision del Fondo FTRTFOV 03;

1.5) Orden Irrevocable de Retencién y Transferencia a favor del
Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 03. 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 Retencién 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 Titularizaciéon
Ricorp Titularizadora FOVIAL 03. Esta Orden Irrevocable de
Retencion y Transferencia sera mantenida valida y vigente
mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emision
de Valores de Titularizacion VIRTFOV 03 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 cesion al FTRTFOV 03. Una vez se
haya cumplido con dicha obligacién, los fondos remanentes seran
trasladados a la cuenta operativa de FOVIAL;

2) Convenio de Administracion 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 Salvadoreno,
S.A. Los fondos percibidos mensualmente seran depositados
inicialmente en una Cuenta Colectora a nombre del Fondo de
Titularizacion FTRTFOV 03 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 03 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 titularizacién, en razén del Convenio de Administracion
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de Cuentas — OIP, relacionado anteriormente: A) DE LA CUENTA
COLECTORA: Ricorp Titularizadora, S.A., ha aperturado en el
Banco la cuenta numero 002510097385 denominada Cuenta
Colectora a nombre del Fondo de Titularizacién FTRTFOV 03. 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
del Estado 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
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 concentracion de fondos que perciba
FOVIAL para proveer los pagos de las cantidades establecidas en
el contrato de cesion 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 tnicas transacciones
autorizadas para ser realizadas sobre dicha cuenta son la que el
Banco Administrador debe realizar en concepto de recepcion del
flujo de efectivo de FOVIAL o terceros y cargos o débitos
respectivos que por medio del contrato de titularizacién 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 Titularizacién ha
aperturado en el Banco la cuenta numero 002510097393 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
Titularizacion, 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
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Plazo de
negociacion:

Modificacién de las
caracteristicas de la
emision:

Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 03,
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
nombre del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL
03, 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 préoxima cuota de
capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores.
Inicialmente estara constituida por el monto equivalente al pago
de la primera cuota de capital y/o intereses de la emision, los
cuales se tomaran del producto de la emision 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 proxima cuota de capital y/o intereses de la emision.

De acuerdo al Articulo 76 de la Ley de Titularizacion de Activos, el
Fondo FTRTFOV 03, 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 liquidaciéon del Fondo de
Titularizacién de acuerdo a los mecanismos también establecidos
en la Ley de Titularizacién de Activos. El remanente podra ser
colocado en un plazo maximo de dos anos, de conformidad al Art.
3 del Instructivo de Colocaciones de la Bolsa de Valores de El
Salvador S.A. de C.V.

La Junta Directiva de RICORP TITULARIZADORA, S.A., en su
calidad de administradora del Fondo FTRTFOV 03, 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 aprobaciéon de la Superintendencia del
Sistema Financiero.
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Procedimiento en
caso de mora:

Aportes adicionales:

Si la emisién ya estuviere en circulacion, podra ser modificada
solamente con la autorizacion de la Junta de Tenedores de
Valores, para lo cual, se deberan seguir los procedimientos
establecidos por la Bolsa de Valores correspondiente y previa
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 Titularizacién, para realizar los pagos a
los Tenedores de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de
Titularizacién no son suficientes para realizar el pago inmediato
de la cuota de intereses y/o principal préxima siguiente de la
presente emisién, 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
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 Titularizacion, inicamente cuando
sea necesario y previa autorizacion del Consejo Directivo de
FOVIAL, el Originador podra hacer aportes adicionales al
FTRTFOV 03 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 03, 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.
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Caducidad del plazo Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad establecidas en

de la emision:

Condiciones
particulares.
Parametros
Generales de
Administracién de
Flyjos:

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 un monto maximo
de US$39,049,220.75, 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 situaciéon de manera inmediata al
Representante de los Tenedores de Valores a efecto de que éste
convoque de inmediato a una Junta General Extraordinaria de
Tenedores de Valores y de acuerdo a lo establecido en el literal c)
del articulo 66 de la Ley de 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
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 situacién e iniciar las acciones correspondientes.

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del
Fondo FTRTFOV 03, abrira la denominada Cuenta Discrecional
del Fondo FTRTFOV 03, 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 Cesién 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 03, 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 03; 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 “prelaciéon de pagos”.
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Forma de
amortizacion del
capital:

Custodia y deposito:

Clasificaciones de
riesgo:

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
Titularizacién 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 Electrénicas de Valores en cuenta.

Esta emisiéon cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

1. Clasificacién 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” segun sesi6on de su
Consejo de Clasificacién de Riesgo del 21 de marzo de 2015 y
con informacion financiera al 31 de diciembre de 2014,
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 ano.
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. Clasificacién de riesgo otorgada por FITCH CENTROAMERICA,
SOCIEDAD ANONIMA. La clasificaciéon de riesgo otorgada
inicialmente por FITCH CENTROAMERICA, SOCIEDAD
ANONIMA es “AA-” segiin sesion de su Consejo de Clasificacion
de Riesgo del 19 de marzo de 2015 y con informacién
financiera al 31 de diciembre de 2014, obligadndose 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 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. El signo menos
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Razones literales:

indica un nivel mayor de riesgo.

“La inscripcion 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 informacién que
contiene este Prospecto”.
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VII.

Denominacién
social:

Nombre comercial

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

Numeros y fecha de
inscripcién en el
Registro Pablico
Bursatil

Direccién 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.

Autorizacion 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 An6nima.

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.

21


mailto:info@regional-investment.com

Nomina de la Junta Director Cargo Asiento R.P.B

Directiva, cargos Rolrfmdo Arturo ].Du:ftrte Schlageter P¥esidenjte AD-0367-2011
- Javier Ernesto Siman Dada Vicepresidente = AD-0368-2011
desempenados y José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0370-2011
asiento en el Vacante Propietario AD-0372-2011
Registro Puablico Carlos Lionel Mejia Cabrera Propietario AD-0374-2011
Bursatil (R.P.B.) Vlct'or Silhy Zacarias Prop?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 continuacién se incluye un breve resumen de la experiencia e informacion relevante de
los directores de Ricorp Titularizadora, S. A.

ROLANDO ARTURO DUARTE SCHLAGETER: Master en Administracién de Empresas en
el Instituto Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE), licenciado en
Administracién 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 desempené como Gerente General de El
Granjero y Sello de Oro. Actualmente se desempena como Presidente de la Fundacién
Bursatil, Presidente de Servicios Generales Bursatiles S.A. de C.V. (SGB), Presidente de la
Bolsa de Valores de El Salvador, Presidente de Regional Investment Corporation y
Presidente de RICORP Titularizadora.

JAVIER ERNESTO SIMAN DADA: Doctor en Derecho y Jurisprudencia en la Escuela de
Leyes de la Universidad de Loyola en New Orleans, licenciado en 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 Administraciéon 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 Telecorporacion Salvadorena TCS.
Actualmente se desempeina como Director Ejecutivo de Ricorp Titularizadora, S.A.

VICTOR SILHY ZACARIAS: Doctor en Quimica y Farmacia de la Universidad de El
Salvador. Cuenta con el curso de Administracion de empresas impartido en el Instituto
Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE). Entre su experiencia laboral
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destacada se puede mencionar que fue Fundador de Farmacias San Nicolas; Fundador de
Laboratorios Suizos, empresa dedicada a la elaboraciéon de productos farmacéuticos y
cosméticos. Fue también el organizador del primer Congreso Mundial de Farmacia en
Washington D.C., ademas fue miembro fundador de la Bolsa de Valores de El Salvador.

CARLOS LIONEL MEJIA CABRERA: Cuenta con estudios de Gerencia Avanzada en la
Universidad de HARVARD/INCAE. Entre los puestos que ha desempenado en su vida
laboral se encuentran el de Director Presidente de Almacenadora Centroamericana S.A.
de C.V., Director de FUSADES, Director de Comisién Ejecutiva Portuaria Autonoma
(CEPA), Presidente de Camara de Comercio e Industria de El Salvador, Presidente de
Asociacion Salvadorennia 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 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 Inversién, 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 Direccion de Empresa (IPADE), licenciado en Matematica
Aplicada de la Universidad de San Carlos, Guatemala. A la fecha es profesor del Area de
Finanzas en IPADE, México; y Director y Profesor del Area de Analisis de Decisiones de
IPADE.

MIGUEL ANGEL SIMAN DADA: Master en Administracion de Empresas obtenido en
HARVARD, Boston, licenciado en Administracion de Empresas de la Universidad de
Loyola, New Orleans. Entre su experiencia profesional destaca la de Director Ejecutivo de
Inversiones SIMCO, S.A. de C.V., Director del Banco Salvadoreno, Director por El
Salvador de Banco Centroamericano de Integraciéon Economica (BCIE). Actualmente se
desempefia como Presidente de la Division 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
Administracion de Empresas (INCAE). Fue Gerente General de CELSA S.A. de C.V.,
empresa dedicada a la ejecucion de obras eminentemente eléctricas. A la fecha se
desempena como Presidente de MONELCA S.A. de C.V.

ENRIQUE ONATE MUYSHONDT: Master en Administraciéon de negocios (MBA) en la
Universidad de Lousiana, USA, Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Sime6n Canas
(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
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Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE), Director financiero de Embotelladora
Salvadorena (EMBOSALVA) y Director Regional de Ventas de POLYMER, Costa Rica.

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

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 desempenado el Director
Presidente de Compafnia 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, planificacién y direcciéon corporativa, valorizacion
financiera de empresas y de inmuebles, fusiones y adquisiciones de empresas, finanzas
estructuradas complejas, levantamiento de capital y de deuda, diseno 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 Constitucién 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 nimero cuarenta y uno del libro dos mil setecientos ochenta y cuatro del
Registro de Sociedades. Posteriormente, en fecha treinta y uno de julio de dos mil doce, se
otorgd escritura de modificacion al pacto social por aumento de capital en la que se
incorporé 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 denominaciéon 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
funciones tres anos, pudiendo ser reelectos, salvo el caso de la primera Junta Directiva
que durara en sus funciones un afno.
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Ricorp Titularizadora, S.A., ha emitido Valores de Titularizacién con cargo a: i) el Fondo
de Titularizacion Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01 por el monto de
US$45,000,000.00, asentada en fecha 12 de septiembre de 2012, bajo el nimero EM-
0015-2012 del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil
que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emision de Valores de
Titularizacion Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, que puede abreviarse
VIRTCPS 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 emisién, que pudiera recibir Club de Playas Salinitas S.A.
de C.V.; ii) El Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 por el monto de
US$50,000,000.00, fue asentada en fecha 23 de mayo de 2013, bajo el numero EM-
0009-2013 del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil
que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emision de Valores de
Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, que puede abreviarse VIRTFOV 01 se
encuentra respaldada por la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros
provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el
Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al
monto generado por la aplicacion de la 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; iii) El Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 02 por el monto de US$50,000,000.00, fue
asentada en fecha 30 de octubre de 2013, bajo el nimero EM-0015-2013 del Registro
Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la
Superintendencia del Sistema Financiero. La emision de Valores de Titularizacion Ricorp
Titularizadora FOVIAL 02, que puede abreviarse VTRTFOV 02 se encuentra respaldada
por la cesiébn de derechos sobre flujos financieros futuros provenientes de las
transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del
Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la
aplicacion de la 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; y iv) El Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana 01 por el monto de US$9,300,000.00, fue
asentada en fecha 17 de diciembre de 2013, bajo el niimero EM-0019-2013 del Registro
Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la
Superintendencia del Sistema Financiero. La emision de Valores de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana 01, que puede abreviarse VITRTIME 01 se
encuentra respaldada por la cesién de los derechos del Contrato de Arrendamiento
Operativo a titulo oneroso, celebrado entre el arrendante Inmobiliaria Mesoamericana
S.A. de C.V. y el arrendatario Cartonera Centroamericana, S.A. de C.V. que incluyen el
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derecho a percibir los canones mensuales provenientes del contrato de arrendamiento
operativo, cuyo precio total esta valuado en US$16,730,132.64; asi como cualquier otro
derecho otorgado en ese instrumento o establecido en las leyes que regulen esa materia.

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

La emision de Valores de Titularizaciéon hasta por US$25,000,000.00 esta amparada por
la Cesién de Derechos sobre una porciéon de los flujos financieros futuros de ingresos
mensuales en concepto de las transferencias de recursos que anualmente se consignan
en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al
monto generado por la aplicacion de la contribucién de 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 administracion tributaria o a la entidad
competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en
general, que cause la generaciéon de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicase.

La cesion de derechos de flujos financieros futuros de FOVIAL se realiza mediante
Escritura Publica, a titulo oneroso, y se hace la tradicion de dominio a la Titularizadora,
como administradora del Fondo de Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 03, de
los derechos sobre una porcién de los 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 168 mensualidades cedidas. La suma del total de las 168
cuotas cedidas sera por hasta un monto maximo de US$39,049,220.75. 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 Titularizacion
— Ricorp Titularizadora — FOVIAL 03 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.

Segln las proyecciones financieras realizadas por la Titularizadora, los flujos financieros
futuros cedidos anualmente por FOVIAL al Fondo FTRTFOV 03 equivalen en su punto
maximo al 6.1% de los ingresos anuales totales proyectados por FOVIAL. Considerando
que FOVIAL es originador de dos Fondos de Titularizacién constituidos anteriormente, los
flujos financieros futuros cedidos anualmente equivalen en su punto maximo al 19.4% de
las proyecciones de ingresos realizadas.

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 valtio 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 sustitucién.
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Morales Y Morales Asociados, Perito Valuador de activos financieros para procesos de
titularizaciéon de activos calificado por la Superintendencia del Sistema Financiero,
dictaminoé sobre los activos titularizados que:

Guraaeact“gemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los préximos

15 anos que se acompanan y, los estados financieros proyectados que les son
relacionados, que incluyen los balances generales para los afios 2015 a 2030, los estados
de resultados y flujos de caja proyectados por los afnos terminados en esas mismas fechas
y, su informacion {elacionada; asi como, las bases de proyeccion utilizadas, del FONDO
DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES (FTRTFOV 03),
por ser constituido. Efectuamos nuestro examen de acuerdo con Normas Internacionales
de Trabajos para Atestiguar aplicables al examen de informacién financiera prospectiva,
de acuerdo con los requerimientos de la Ley de Titularizacién de Activos y la normativa
emitida por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema
Financiero.

Basados en nuestro examen de la evidencia que soporta las bases utilizadas para las
proyecciones de los flujos de efectivo futuros y los estados financieros proyectados del
Fondo de Titularizacién, no ha surgido a nuestra atencién nada que nos haga creer que
estas bases no son razonables para las proyecciones. Atn mas, en nuestra opinion, las
proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de treinta y ocho millones
ciento cuarenta y tres mil trescientos cincuenta délares con treinta y ocho centavos de
dolar de los Estados Unidos de América (US$38,143,350.38), 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 la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema
Financiero; y constituyen una base razonable del valor de veinticuatro millones
cuatrocientos ochenta y un mil ciento cincuenta y siete délares con ochenta y ocho
centavos de délar de los Estados Unidos de América (US$24,481,157.88) que seran
reconocidos y entregados al FOVIAL por el Fondo FTRTFOV 03, por ser constituido..

93999299999999999393999)

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 03, 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 condiciéon 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
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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 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 Circulacion 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 conservaciéon 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 ntimero
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 encuentre
facultada legalmente a percibir. Esta relacién 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 medicién 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
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IX. Informacion del Originador

Denominacion Social: Fondo de Conservacién Vial (FOVIAL).
Sector Econémico: Entidad Auténoma de Derecho Publico.

Actividad Econémica: Servicio de conservacién en la red vial prioritaria mantenible y en la
red vial urbana prioritaria mantenible.

Oficinas Administrativas: Kilometro 10 % carretera al Puerto de La Libertad, antiguo
Cuscatlan, La Libertad.

FOVIAL nace a finales del afio 2000, bajo la responsabilidad de administrar
eficientemente los recursos financieros que le corresponden, realizar un adecuado servicio
de conservacion 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 Conservaciéon Vial tiene como mision 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 contribucion 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
Publicas.

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).

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 del Estado, 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 Conservaciéon Vial
(FOVIAL), para que a través de la titularizacién pueda emitir titulos valores, garantizados
con los flujos futuros de la contribucion de conservaciéon vial que dicha instituciéon
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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.

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 conservacién 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 periédico, 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 Periodico, de Mantenimiento
de Puentes y Obras de Paso, de Mantenimiento Sefalizacién 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 organizacién 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
Asociacion 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
Publicas, 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.

FOVIAL ha titularizado flujos financieros futuros por $100 millones para obras de
mantenimiento y proyectos de infraestructura para mejorar la circulacién de vehiculos en
el Gran San Salvador y otras ciudades a través de dos fondos de titularizacion con el
objetivo de calzar las obras de FOVIAL con su disponibilidad de fondos. Los Valores de
Titularizacién del primer Fondo por $50 millones fueron emitidos el 28 de mayo de 2013 y
la emision de los Valores de Titularizacion del segundo Fondo por otros $50 millones
fueron emitidos el 5 de noviembre de 2013.

Para ambas emisiones se formaliz6 el Convenio con el Ministerio de Hacienda a través de
la Direccion General de Tesoreria, con el Ministerio de Obras Publicas y Ricorp
Titularizadora S.A., para establecer el Procedimiento para la Transferencia de las Cuotas
a dichos Fondos de Titularizacién provenientes de la recaudacién de la Contribucion de
Conservacion Vial, los cuales fueron suscritos en fecha 14 de mayo de 2013 para el Fondo
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de Titularizaciéon — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01 — FTRTFOV 01; y en fecha 22 de
octubre de 2013 para el Fondo de Titularizaciéon — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 02 —
FTRTFOV 02. Ambos instrumentos mantienen las condiciones en ellos establecidas y las
mismas aplican para las transferencias al Fondo de Titularizacién FTRTFOV 03.

Con los fondos provenientes de las titularizaciones FOVIAL ha ejecutado obras de
mantenimiento periodico en importantes carreteras del pais, como la Carretera
Panamericana, la Carretera Sonsonate-Acajutla, la Carretera de Oro, el Boulevard Merliot
y la construccion del paso a desnivel de MOLSA. Actualmente se encuentran en proceso
la construccién de obras de paso en el Redondel Masferrer y en el Redondel de Las
Naciones Unidas.

Proyectos financiados con el Primer Fondo de Titularizacion Proyectos financiados con el Segundo Fondo de Titularizacion
(FTRTFOV01) (FTRTFOV02)

Carretera Sonsonate-Acajutla, Tramo II: Salida By Pass Sonsonate -

Disefio de Ampliacién de Puente Ochoa, San Miguel ,
Desvio Las Tablas

Disefio de Ampliacién de Puente Hirleman, San Miguel Ampliacion de Puente Ochoa, San Miguel
Paso a Desnivel en Boulevard. Del Ejércitoy 50 Av. Norte (Puente Ejecucidn de obras de proteccién en Carretera de Oro, Rio las
Molsa) Cafias

Mejoramiento de la Interseccion: Avenida Jerusalén-Calle el
Espinoy Calle el Pedregal (Redondel de las Naciones Unidas)
Mantenimiento Periddico de Carretera Panamericana: de San Mejoramiento de la Interseccion: Avenida Jerusalén-Avenida
Salvador a Santa Tecla (Tramo II) Masferrer-Paseo General Escaldn (Redondel Masferrrer)
Mantenimiento Periddico de Carretera Panamericana: de San

Salvador a Santa Tecla (Tramo 1)

Mantenimiento Periddico de Carretera Panamericana: de

Soyapango a Carcel de Mujeres

Ejecucién de Obras de Mitigacidn en obra de paso en Carretera de

Oro, Rio las Cafias

Disefio de Obras de Proteccion en obra de paso ubicada en Est.

24620 de la Ruta SalO3E, Caja Cuadruple, Rio las Cafias

Mantenimiento Periddico de Colonia Atlacatl a Reloj de Flores

Construccion de dispositvo de retorno sobre Carretera RNO7W, Km
26 % tramo Quezaltepeque - CAOIW, Municipio de Quezaltepeque

Mantenimiento Periddico de Carretera al Puerto de La Libertad:
DV. Comasagua - Blv. Monsefior Romero (Boulevard Merliot)
Carretera Sonsonate-Acajutla, Tramo IV: Desvio La Libertad -
Puerto de Acajutla

Ampliacidn de Carretera al Puerto de La Libertad: El Trebdl-
Redondel Utila

Mantenimiento periddico Carretera Panamericana
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Paso a desnivel en el Redondel Masferrer

Paso a desnivel en el Redondel de las Naciones Unidas
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X. Otros servicios

El Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora FOVIAL 03, contara con los siguientes
servicios:

1. Auditor Externo

Nombre: Tochez Fernandez LTDA.

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

Teléfono: (503) 2557-3134

Fax: (503) 2243-8212

Contacto: tochezfernandez@crowehorwath.com.sv

2. Perito Valuador de Flujos

Nombre: Morales y Morales Asociados

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

Fax: (503) 2252-1008

Contacto: mym.rmorales@smselsalvador.com

3. Servicios Notariales:

Nombre: Claudia Elizabeth Arteaga Montano

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

Teléfono: (503) 2133-3703

Fax: (503) 2133-3705

Contacto: carteaga@regional-investment.com



XI. Factores de Riesgo

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

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 Titularizacion en el mercado secundario local o
mediante la realizacion de operaciones de reporto a nivel local.

A pesar de que el riesgo en mercado secundario existe, y que los Valores de Titularizacion
se reconocen como un producto financiero de reciente incursiéon en el mercado de valores
salvadorenno, 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 Titularizacion por
variaciones en las tasas de interés del mercado y otras variables exégenas.

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 Titularizacion.

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 realizacion 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 inversion de los flujos
financieros del Fondo que delimitan las inversiones permitidas y las no permitidas de
acuerdo a un nivel de riesgo moderado. Dicho régimen se plasmara en el contrato de
titularizacion 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 administraciéon de cuentas bancarias, entre
otros). En dichos contratos debe plasmarse el marco de actuaciéon 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 administracién del
Fondo (transferencia irrevocable de derechos sobre los flujos futuros, proceso operativo de
transferencias entre cuentas bancarias, érdenes 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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XII. Pérdidasy 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 Cesion 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 Cesion y
Titularizacion, correspondera a los Tenedores de Valores decidir si se da una redencién
anticipada de los valores, para la cual sera necesario el acuerdo tomado por la Junta
General Extraordinaria de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la
liquidacién del Fondo como consecuencia de este acuerdo sera asumido por los Tenedores
de Valores.

En el evento que el proceso de titularizaciéon 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. Redenci6on anticipada de los valores a opcién del emisor

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 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 afos 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 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 determinacién 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 redenciéon
anticipada, el Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, debera
informar al Representante de Tenedores, a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a
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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
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 redenciéon 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 disposiciéon de los Tenedores de Valores
mediante el pago por consignacién a favor de la persona que acredite titularidad legitima
mediante certificacion emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.
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XIII. Administracion de los Activos Titularizados

En virtud del contrato de administracién, la Titularizadora, entrega en administracion a
FOVIAL los activos que conforman el Fondo de Titularizacién antes mencionado, los
cuales han quedado debidamente relacionados en el contrato de Cesiéon y
Administraciéon..

En cuanto a la politica de administraciéon de los activos titularizados, el Contrato de
Titularizacién establece particularmente la forma de administracién de los activos
titularizados y servicios pactados entre Ricorp Titularizadora, S.A. y FOVIAL. Al respecto
se establece que la estructuracién, administracion integral del Fondo y la emision de
valores corresponderan a la Titularizadora. No obstante, en uso de las facultades que le
confiere la Ley de Titularizacién de Activos, la Titularizadora contratara de forma gratuita
los servicios de FOVIAL, para ejercer las funciones de administraciéon de los flujos
financieros futuros objeto de titularizacién, lo cual ha de entenderse referido a la facultad
de dicha sociedad de ejercer labores de procesamiento de informacién, de recaudaciéon de
flujos generados por el Originador, de contabilizaciéon, de registro de pagos y otros de
naturaleza analoga sobre dichos flujos. La calidad de los servicios contratados sera
responsabilidad de la Titularizadora, quien respondera ante terceros como si ella los
hubiese efectuado y sera responsable de cumplir con los requerimientos de informacién
que efectiie la Superintendencia del Sistema Financiero y el Representante de los
Tenedores de Valores, sobre los mencionados servicios. Todo lo anterior, sin perjuicio de
las responsabilidades contractuales que la Titularizadora pueda reclamar al
Administrador con motivo de actos culposos, dolosos o por el incumplimiento de
obligaciones que este realice durante la vigencia del Contrato de Administracion.

Los detalles generales del contrato se presentan a continuacién:

A. Facultad de FOVIAL: En virtud del contrato de administracién, 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 ingresos correspondientes a la porcion cedida
del total de dichos flujos.

B. Obligaciones de FOVIAL: El Fondo de Conservacion Vial se obliga a:

a. 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;

b. 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;

c. Proporcionar a la Titularizadora toda clase de informacién en torno a la generacion
de los flujos financieros futuros cedidos en el contrato de cesion y en torno a las
actividades, cambios, situacién 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 informacién financiera
del mes de enero se entregara a mas tardar el lltimo dia habil del mes de febrero;
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. Informar por escrito y de forma inmediata a la Titularizadora, al Representante de
los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV 03, 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;

. Proporcionar cualquier clase de informacion que le sea solicitada por la
Superintendencia del Sistema Financiero, cuando ésta actie de conformidad con
sus facultades legales establecidas en la legislacion aplicable y particularmente en
el Articulo treinta y dos de la Ley de Supervision y Regulacién 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
03, cuyo objeto sea exclusivamente el de verificar la situacion de los flujos
financieros futuros cedidos en el contrato de cesién, asi como los mecanismos y
procedimientos utilizados para su recaudacién, cobro, percepcion y entrega;

. Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el
Contrato de Cesiéon de Flujos Financieros Futuros, debera enterar a la
Titularizadora, como administradora del Fondo FTRTFOV 03, todos los ingresos
que reciba FOVIAL en concepto de las transferencias de recursos que anualmente
se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas
calculado en base al monto generado por la aplicacion de la contribucién de
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 emisién, a partir del dia en
que se tenga por caducado el plazo hasta completar el saldo que a esa fecha se
encuentre pendiente de enterar hasta un monto maximo de US$39,049,220.758.
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 generacioén 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 03;

Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos utilizados para la
recaudacion, cobro, percepcion 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 ejecuciéon de los proyectos en los que se destinaran los fondos
obtenidos de la cesién 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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REGIMEN DE RETIRO DE ACTIVOS EXTRAORDINARIOS

Conforme al Contrato de Titularizacién, los Activos Extraordinarios que se adquieran
deberan ser liquidados en los seis meses siguientes contados a partir de su fecha de
adquisicion. Si al finalizar el sexto mes desde su adquisiciéon no se hubieran liquidado los
activos extraordinarios, la Sociedad Titularizadora debera venderlos en publica subasta
dentro de los sesenta dias siguientes a la fecha en que expire el plazo, previa publicacién
de dos avisos en dos diarios de circulacién nacional en la Republica, en los que se
expresara claramente el lugar, dia y hora de la subasta y el valor que servira de base a la
misma. La base de la subasta sera el valor real de los activos determinado por un perito
valuador calificado o que pertenezca a un registro reconocido por la Superintendencia del
Sistema Financiero y designado por la Sociedad Titularizadora. En caso de que no
hubiere postores, se repetiran las subastas a mas tardar cada dos meses. Si después de
realizada una subasta, apareciere un comprador que ofrece una suma igual o mayor al
valor que sirvi6 de base para dicha subasta, la Titularizadora podra vender el bien sin
mas tramite al precio de la oferta.

FORMA DE DISPONER DE BIENES REMANENTES

Conforme al Contrato de Titularizacion, si después de haber cumplido con las
obligaciones con los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV cero
tres, y con terceros hubiere algin activo remanente en el Fondo de Titularizacion, este se
devolvera a FOVIAL, conforme a la prelacion de pagos establecida en el Contrato de
Titularizacion.
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XIV. Custodia de los Activos Titularizados

sobre una porcién de los flujos financieros futuros de ingresos mensuales en concepto de
las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General
del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la
aplicacion de la contribucién de 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 Conservaciéon 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 Titularizacion y el Contrato de Cesion y
Administracién 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 Retencién y Transferencia trasladara o
permitira cargar los fondos correspondientes al Fondo FTRTFOV 03 a las Cuentas
Bancarias derivadas de la Estructuracion de Fondos de Titularizacion. Por lo tanto, dada
la naturaleza de los activos, estos no seran depositados ni custodiados por sociedad
especializada en depésito y custodia.

Convenio de Administracién 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 03 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 03 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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XV. C(lasificacion 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 del 21 de marzo de 2015 y con informacién
financiera al 31 de diciembre de 2014, obligandose la Sociedad Titularizadora a
mantener la emisién clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla
semestralmente, conforme a la resoluciéon de la Superintendencia del Sistema
Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un
plazo inicial de un 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.

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 clasificacién de riesgo otorgada inicialmente por FITCH CENTROAMERICA,
SOCIEDAD ANONIMA Clasificadora de Riesgo es “AA-” seglin sesién de su Consejo de
Clasificacion de Riesgo del 19 de marzo de 2015 y con informacién financiera al 31 de
diciembre de 2014, 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 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. El signo menos indica un
nivel mayor de riesgo.

El informe completo de la clasificacion de riesgo se incluye en el Anexo S5 del presente
Prospecto.
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XVI. Representante de los Tenedores de Valores

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

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

Teléfono 2566-6000
Fax 2566-6004

Nombramiento La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en acta JD 03/2015
de fecha dos de marzo de 2015, 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 Titularizacién — Ricorp
Titularizadora — FOVIAL 03.

Accionista Finance Exchange and Trading Company 99.00%
Relevante 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 03

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 este contrato, el pago de los valores que se hayan emitido con cargo
al Fondo de Titularizacion e ingresarlos al Fondo FTRTFOV 03, mientras no se haya
otorgado la Certificacion de haberse integrado el Fondo;

b) Entregar a la Sociedad Titularizadora los recursos producto del pago de los valores que
se hayan emitido con cargo al Fondo FTRTFOV 03, después de haberse integrado
totalmente el Fondo de Titularizaciéon 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 03;

d) Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al
Fondo FTRTFOV 03, 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 cesion y administracion 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 informacioén procedente de los custodios contratados por la Sociedad
Titularizadora para custodiar los activos del Fondo de Titularizacién y de los movimientos
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producidos en las cuentas del Fondo FTRTFOV 03, tales como: ingresos y egresos de
activos, pagos de cup6n, 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 03

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 03, 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 03, 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 03,
y actuar exclusivamente en el mejor interés de los Tenedores de Valores emitidos con
cargo al Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 03, 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 03, para
reclamar el pago de los derechos concedidos en los valores adquiridos, asi como las que
requiera el desempefio de las funciones que la ley le da y los actos conservatorios
necesarios;
f) Verificar periodicamente 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
03, segun se detalla a continuacién:
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 el contrato de titularizacion;
g.1.2) Los avisos de convocatoria de la Junta de Tenedores y copia del acta de la
Junta;
g.1.3) Copia certificada por Notario de los documentos o contratos celebrados por
el Representante de los Tenedores en nombre del conjunto de los tenedores;
g.2) Debera remitir dentro del dia habil siguiente de que se produzca el hecho o llegue
a su conocimiento:
g.2.1) Certificacion en la que conste que los bienes que conforman el Fondo de
Titularizacién, se encuentran debidamente aportados y en custodia, libres de
gravamenes, prohibiciones o embargos y, cuando aplique, que se han constituido
los aportes adicionales, o en su defecto, que transcurridos sesenta dias contados
desde el inicio de 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 titularizacion o su
representante, contempladas en el Contrato de Titularizacion;
g.2.3) En los casos en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una
importancia de caracter relevante, como el caso de una Asamblea Extraordinaria
de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV 03, 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 03, 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
direccién electrénica 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 peridédicamente 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 03. En esta junta se tomaran al menos los siguientes acuerdos: Ratificar
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o cambiar la designacién del Representante de Tenedores de Valores emitidos con cargo al
Fondo FTRTFOV 03;

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 integraciéon 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 cesiéon de derechos sobre flujos financieros futuros; y ii) Emitir las constancias
correspondientes anexando el respaldo documental necesario; y

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

Derechos de los Tenedores de Valores

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

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

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

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

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

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

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

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

La Titularizadora mantendra a disposiciéon del Representante de los Tenedores, toda la
documentacion relacionada a la constitucion y desempefnio del Fondo de Titularizacion
que represente; tal como los contratos de servicios, los informes de valuacién, 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 liquidacion de un Fondo de Titularizacién, 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 declaracion jurada del representante
legal de la Titularizadora sobre la veracidad de la informaciéon proporcionada para fines
del registro de la emision 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 03 y su base de proyeccion (Anexo 9).

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

Adicionalmente, la Titularizadora debera poner a disposicion de los Tenedores de Valores,
por lo menos dos veces en el ano, los estados financieros del Fondo de Titularizacién,
referidos a fechas diferentes a las anteriores.
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XVIIL.Impuestos y Gravamenes

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacion 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 Titularizacién, ya sean muebles o
inmuebles, estaran igualmente exentos de toda tasa de cesiones, endosos, inscripciones
registrales y marginaciones.

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

En este caso particular aquellos flujos respecto de los cuales FOVIAL pagare algtin 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 Titularizacion, 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 Administracién Tributaria para realizar la valoracion de tales bienes a
efecto de establecer el valor de mercado de los mismos y los ajustes tributarios que se
originen del ejercicio de tales facultades.

En la liquidaciéon 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 con el impuesto
establecido en el articulo 14-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta a una tasa del diez
por ciento, la cual se liquidara separadamente de las otras rentas.
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Para todo sujeto pasivo domiciliado en el pais, a las referidas rentas se les efectuara
una retencion por concepto de anticipo de impuesto sobre la renta del diez por ciento
(10%) de dichas sumas. No se aplicara dicha retencién, cuando el sujeto sea una persona
juridica inscrita como casa de corredores de bolsa, fideicomiso de certificados fiduciarios
de participacion, fondo de titularizacién o inversion representado o administrado por
medio de sociedad calificada por el organismo competente, y que se dedique a invertir
recursos de terceros a su nombre. Tampoco se aplicara dicha retencién cuando la casa de
corredores de bolsa, sociedad gestora o administradora de fondos de titularizacién o
inversion realicen gestiones de cobro e intereses, rendimientos o utilidades a favor de
terceros, inversionistas o de los fondos de titularizacion o inversion.

Las rentas obtenidas por los sujetos o entidades no domiciliadas estaran sujetas a lo
regulado en los articulos 158 y 158-A del Codigo Tributario. El primero establece que las
personas naturales o juridicas, sucesiones o fideicomisos, uniones de personas o
sociedades de hecho domiciliadas en el pais, que paguen o acrediten a un sujeto o
entidad no domiciliado en la republica, sumas provenientes de cualquier clase de renta
obtenida en el pais, aunque se tratare de anticipos de tales pagos, estan obligadas a
retenerle por concepto de impuesto sobre la renta como pago definitivo el veinte por ciento
(20%) de dichas sumas.

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

Los porcentajes de imposicion y de retencion antes mencionados pueden ser sujetos a
cambio debido a reformas en la legislacion tributaria de E1 Salvador.
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XIX. Costosy Gastos

Costos Iniciales Proporcionales al Monto Colocado

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario — sobre el
monto colocado)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comision por Depésito Inicial de Valores) 1
CEDEVAL (Comision por Transferencia entre cuentas)
CEDEVAL (Depésito Inicial de Documentos) 2

Registro de la Emision en Registro Publico Bursatil 3

Costos Iniciales Fijos

Inscripcion de emision en BVES
Presentacion de inscripciones en BVES
Servicios legales y Notariales
Prospectos y certificados
Publicaciones de colocaciéon
Costos Peridodicos (anuales)

Clasificaciones de Riesgo 4

Auditor Externo y Fiscal 5
Representante de Tenedores

Perito Valuador de Flujos Futuros ©
Publicaciones

Papeleria y otros varios
Legalizacién de libros

Comisiones de Ricorp Titularizadora

Comisién por Administracion Ricorp Titularizadora 7

! Costo sobre el monto de la emisién con un monto maximo de $581.95.
2 Costo sobre el valor de los contratos.
® Costo sobre el monto de la emisién con un monto maximo de $8,000.00.

* A partir del segundo afio, las Clasificadoras de Riesgo cobraran $21,300.00.

0.08%

0.14125%
0.03390%
0.00113%
0.00050%
0.02000%

$1,145.00
$1,000
$7,500.00
$800
$1,000

$23,560.00
$5,000.00
$9,000.00
$5,000.00
$5,000
$500

$75

0.195%

> A partir del segundo afio, deberd contratarse un Auditor Fiscal, cuyos honorarios seran negociados

oportunamente.

® A partir del segundo afio los honorarios del Perito Valuador seran de $3,000.00, con incremento del 5%

cada dos afios.

" La comision por administracion es del 0.195% anual sobre el saldo vigente de capital de la emision de
valores de titularizacion del Fondo de Titularizacion, la cual sera pagadera mensualmente, y en ningln caso

podré ser menor a $1,250.00 al mes.
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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 Cesién y Administracién, y de los
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 cero ocho cero por ciento del valor de los contratos pagadero de forma
mensual; b) DEPOSITO INICIAL DE DOCUMENTOS: un tnico pago de cero punto cero
cero cero cinco por ciento del valor de los contratos; c) RETIRO DE DOCUMENTOS: Un
Unico pago de cero punto cero cero cincuenta por ciento del valor de los contratos; d)
CONSTANCIAS: Un pago mensual de DIEZ DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA; y e) COMISION SOBRE PAGO DE INTERESES: Un pago trimestral de cero
punto cero cuarenta y ocho por ciento sobre el monto de intereses efectivamente pagado.
Las comisiones y emolumentos establecidos anteriormente seran sujetos a los impuestos
correspondientes, en caso apliquen.
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Anexos
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Anexo 1: Flujos Mensuales Cedidos
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FLUJOS MENSUALES CEDIDOS
AL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV 03

Mes | Cesion en US$| Mes | Cesion en US$| Mes | Cesion en US$ | Mes | Cesion en US$[Mes| Cesion en US$| Mes | Cesion en US$
1 $214,119.61 29 $141,972.39 57 $452,370.08 85 | $197,663.27 | 113 | $175,963.90 141 | $165,739.34
2 $214,119.61 30 $141,972.39 58 $452,370.08 86 | $197,663.27 | 114 | $173,708.79 142 | $165,739.34
3 $166,972.39 31 $141,972.39 59 $452,370.08 87 | $194,503.46 | 115| $173,708.79 143 | $165,739.34
4 $166,972.39 32 $141,972.39 60 $435,485.76 88 | $194,503.46 | 116| $173,708.79 144 | $151,997.36
5 $166,972.39 33 | $484,979.96 61 | $435485.76 | 89 | $194,503.46 |117| $183,718.92 | 145 | $151,997.36
6 $141,972.39 34 $484,979.96 62 $435,485.76 90 | $192,183.24 |118| $183,718.92 146 | $151,997.36
7 $141,972.39 35 $484,979.96 63 $429,073.64 91 | $192,183.24 |119| $183,718.92 147 | $148,902.67
8 $141,972.39 36 $470,063.40 64 | $429,073.64 92 | $192,183.24 |120| $170,038.18 148 | $148,902.67
9 $154,020.50 37 $470,063.40 65 $429,073.64 93 | $202,069.94 |121| $170,038.18 149 | $148,902.67
10 $154,020.50 38 $470,063.40 66 $423,501.12 94 | $202,069.94 |122| $170,038.18 150 | $146,647.57
11 | $154,020.50 39 | $473,653.87 67 | $423,501.12 | 95 | $202,069.94 |123| $166,943.49 | 151 | $146,647.57
12 $142,811.98 40 $473,653.87 68 $423,501.12 96 | $188,382.40 | 124 | $166,943.49 152 | $146,647.57
13 $142,811.98 41 $473,653.87 69 $221,746.64 97 | $188,382.40 |125| $166,943.49 153 | $156,783.22
14 $142,811.98 42 $468,081.34 70 $221,746.64 98 | $188,382.40 | 126 | $164,688.38 154 | $156,783.22
15 $141,972.39 43 $468,081.34 71 $221,746.64 99 | $185,222.59 | 127 | $164,688.38 155 | $156,783.22
16 $141,972.39 44 $468,081.34 72 $206,945.65 | 100 | $185,222.59 | 128 | $164,688.38 156 | $142,976.95
17 $141,972.39 45 $474,607.29 73 $206,945.65 101 | $185,222.59 129 | $174,759.75 157 $142,976.95
18 $141,972.39 46 $474,607.29 74 | $206,945.65 | 102 | $182,902.37 | 130 | $174,759.75 158 | $142,976.95
19 $141,972.39 47 $474,607.29 75 $203,784.33 | 103 | $182,902.37 | 131 | $174,759.75 159 | $139,882.26
20 $141,972.39 48 $457,775.88 76 $203,784.33 | 104 | $182,902.37 | 132 | $161,017.77 160 | $139,882.26
21 $154,020.50 49 $457,775.88 77 $203,784.33 | 105 | $192,847.38 | 133 | $161,017.77 161 | $139,882.26
22 $154,020.50 50 $457,775.88 78 $201,464.11 | 106 | $192,847.38 | 134 | $161,017.77 162 | $133,627.16
23 $154,020.50 51 $451,363.75 79 $201,464.11 | 107 | $192,847.38 | 135 | $157,923.08 163 | $133,627.16
24 $142,811.98 52 $451,363.75 80 $201,464.11 | 108 | $179,101.52 | 136 | $157,923.08 164 | $133,627.16
25 $142,811.98 53 $451,363.75 81 $211,350.82 | 109 | $179,101.52 | 137 | $157,923.08 165 $3,302.59
26 $142,811.98 54 $445,791.23 82 $211,350.82 | 110 | $179,101.52 | 138 | $155,667.98 166 $3,302.59
27 $141,972.39 55 $445,791.23 83 $211,350.82 | 111 | $175963.90 | 139 | $155,667.98 167 $3,302.59
28 $141,972.39 56 $445,791.23 84 | $197,663.27 |112| $175963.90 [ 140 | $155,667.98 168 $0.00

Tota $38143,350.38
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Anexo 2: Flujos mensuales a ser transferidos a la Cuenta Colectora
del Fondo de Titularizacion FTRTFOV 03
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FLUJOS MENSUALES A SER TRANSFERIDOS A LA CUENTA
COLECTORA DEL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV 03

Mes | CesionenUS$ | Mes | CesiénenUS$ | Mes | Cesionen US$ | Mes | CesiénenUS$ | Mes | Cesiénen US$ | Mes | Cesionen US$
1 $235,531.57 29 $156,169.63 57 $497,607.09 85 $217,429.60 113 $193,560.29 141 $182,313.27
2 $235,531.57 30 $156,169.63 58 $497,607.09 86 $217,429.60 114 $191,079.67 142 $182,313.27
3 $183,669.63 31 $156,169.63 59 $497,607.09 87 $213,953.81 115 $191,079.67 143 $182,313.27
4 $183,669.63 32 $156,169.63 60 $479,034.34 88 $213,953.81 116 $191,079.67 144 $167,197.10
5 $183,669.63 33 $533,477.96 61 $479,034.34 89 $213,953.81 117 $202,090.81 145 $167,197.10
6 $156,169.63 34 $533,477.96 62 $479,034.34 90 $211,401.57 118 $202,090.81 146 $167,197.10
7 $156,169.63 35 $533,477.96 63 $471,981.01 91 $211,401.57 119 $202,090.81 147 $163,792.94
8 $156,169.63 36 $517,069.74 64 $471,981.01 92 $211,401.57 120 $187,042.00 148 $163,792.94
9 $169,422.55 37 $517,069.74 65 $471,981.01 93 $222,276.94 121 $187,042.00 149 $163,792.94
10 $169,422.55 38 $517,069.74 66 $465,851.23 94 $222,276.94 122 $187,042.00 150 $161,312.32
11 $169,422.55 39 $521,019.26 67 $465,851.23 95 $222,276.94 123 $183,637.84 151 $161,312.32
12 $157,093.18 40 $521,019.26 68 $465,851.23 96 $207,220.64 124 $183,637.84 152 $161,312.32
13 $157,093.18 41 $521,019.26 69 $243,921.30 97 $207,220.64 125 $183,637.84 153 $172,461.54
14 $157,093.18 42 $514,889.47 70 $243,921.30 98 $207,220.64 126 $181,157.22 154 $172,461.54
15 $156,169.63 43 $514,889.47 71 $243,921.30 99 $203,744.85 127 $181,157.22 155 $172,461.54
16 $156,169.63 44 $514,889.47 72 $227,640.22 100 $203,744.85 128 $181,157.22 156 $157,274.65
17 $156,169.63 45 $522,068.02 73 $227,640.22 101 $203,744.85 129 $192,235.72 157 $157,274.65
18 $156,169.63 46 $522,068.02 74 $227,640.22 102 $201,192.61 130 $192,235.72 158 $157,274.65
19 $156,169.63 47 $522,068.02 75 $224,162.77 103 $201,192.61 131 $192,235.72 159 $153,870.49
20 $156,169.63 48 $503,553.47 76 $224,162.77 104 $201,192.61 132 $177,119.55 160 $153,870.49
21 $169,422.55 49 $503,553.47 77 $224,162.77 105 $212,132.11 133 $177,119.55 161 $153,870.49
22 $169,422.55 50 $503,553.47 78 $221,610.53 106 $212,132.11 134 $177,119.55 162 $146,989.87
23 $169,422.55 51 $496,500.13 79 $221,610.53 107 $212,132.11 135 $173,715.39 163 $146,989.87
24 $157,093.18 52 $496,500.13 80 $221,610.53 108 $197,011.67 136 $173,715.39 164 $146,989.87
25 $157,093.18 53 $496,500.13 81 $232,485.90 109 $197,011.67 137 $173,715.39 165 $3,632.85
26 $157,093.18 54 $490,370.35 82 $232,485.90 110 $197,011.67 138 $171,234.77 166 $3,632.85
27 $156,169.63 55 $490,370.35 83 $232,485.90 111 $193,560.29 139 $171,234.77 167 $3,632.85
28 $156,169.63 56 $490,370.35 84 $217,429.60 112 $193,560.29 140 $171,234.77 168 $0.00

Total $41957,685.42
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Anexo 3: Certificacion de Accionistas Relevantes de Ricorp
Titularizadora S.A.
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Anexo 4: Metodologia de Valuacion de los Flujos Financieros
Futuros.
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W RICORP.
TITULARIZADORA
NIT: 0514290515-1'038 '

San Salvador, 1 de junio de 2015.

Sefiores,
Direccién General de Impuestos Internos.
Presente.

Fstimados sentores,

Yo, José Carlos Bonilla Larreynaga, actuando en mi calidad de Apoderado General
Administrativo de la sociedad Ricorp Titularizadora, Sociedad Andémma, y como tal,
actuando como administrador del Fondo de Titularizacién Ricorp Titulanizadora FOVIAL
Cero Tres, FTRTFOV 03, con Numero de Identificacién Trbutaria 0614-290515-103-8,
por medio de la presente remito a ustedes Certificacién del Dictamen del Perito Valuador de
los Activos Financieros que integran el fondo FTRTFOV 03,-de conforrmdad al articulo 51
de Ia Ley de Titularizacién de Activos.

Ademas, autorizo a la licenciada Claudia Elizabeth Arteaga Montano con su Documento de
Identidad nimero 03558339-2 y Numero‘\de Identificacién Tributaria 0501-150686-101-2
para la entrega de la presente carta de remisidn y la certificacién de dicho dictamen, asi como
para recibir cualquier notificacién y presentar docurnentos, relacionados con este tramite.

Mucho agradeceré su acuse de recibido.

Atentamente,

- ohilla Larreynaga
ado General Administrativo

DOY FE: de ser AUI‘ENTICA la’ anterior firma que es ilegible, por haber sido puesta a mr
presencia por el licenciado JOSE CARLOS BONILLA LARREYNAGA, quien es de
sesenta anos de edad, de nacionalidad salvadoreria, economista, con domicilio en el
“MUNICIPIO Y departamento de San Salvador, a quien conozco e identifico por medio de su
Documento Unico de Identidad salvadorefio nimero cero un millén mento cserta y siete
il treinta y tres - nueve. San Salvador, uno de junio de dos mul quu '

!

N.LT.: 0614-290515_1 03-8 Fecha/Hora: 01/08/2015 3.51
| Tramite: DIFERENTES PETIGIONES EN UN MISMO ESCRITO
Impuesto: Impuesto no definido y/o Administrativo
Nimero:- 201520406625 Folios Creacién: 20 Pieza: 1 # SICOGF:No tieme |
HTAR TTLLARIZADO) VIAL TRES FTRTFOV. . ~ e
S(n):;:;e AHFEOANll))EOCDCfH-;‘ES’PDNZDéﬁgT D!Gll AD BA 3sfan§§g§§bb‘gcﬂ‘nqdh (S, Ada. mivel Bivd, Merlion y Aw Las Tanrelas,
,u::ef an L-\ Libarad. G Saadar
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Flujos Financieros Futuros para el
FONDO DE TITULARIZACION -
RICORP TITULARIZADORA — FOVIAL CERO TRES
(FTRTFOV 03)

Y
Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros
Para Procesos de Titularizacion de Activos
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES
(Fondo FTRTFOV Cero Tres) por ser constituido.

FLUJOS FINANCIEROS FUTUROS PARA EL FONDO DE TITULARIZACION -
RICORP TITULARIZADORA — FOVIAL CERO TRES
(FTRTFOV 03)
Y
DICTAMEN DE PERITO VALUADOR DE ACTIVOS FINANCIEROS
PARA PROCESOS DE TITULARIZACION DE ACTIVOS
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros
Para Procesos de Titularizacion de Activos

A la Administraciéon de RICORP TITULARIZADORA, S.A.:

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los proximos 15 afios que se
acompanan vy, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que incluyen los
balances generales de 2015 a 2030, los estados de resultados proyectados, los flujos de efectivo
proyectados para los mismos afios y, su informacion relacionada; asi como, las bases de proyeccion
utilizadas. Estos flujos de efectivo futuros y los estados financieros relacionados fueron elaborados
para el FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES (FONDO
FTRTFOV 03), por ser constituido, a fin de que sean utilizados para titularizar los derechos sobre
los flujos de efectivo futuros provenientes de la Contribucion de Conservacidn Vial que percibe el
Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL) (“el Originador”), hasta por un monto de treinta y ocho
millones ciento cuarenta y tres mil trescientos cincuenta dolares con treinta y ocho centavos de
ddlar de los Estados Unidos de América (US$38,143,350.38), que han sido proyectados para los
préximos 15 afios, como se describe en la nota 1 adjunta y, 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 vy
presentacion razonable de los flujos de efectivo futuros proyectados para los préximos 15 afios que
se acompanan 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
FTRTFOV 03. Esta responsabilidad incluye realizar las proyecciones sobre criterios razonables de
caracter financiero y asegurar que estén libres de declaraciones erréneas debidas ya sea a fraude o

error.

El modelo financiero 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 2015 a 2030.

Por otra parte, el modelo financiero se apoya principalmente en el contrato de cesion de derechos
sobre flujos financieros futuros, el cual establece que la cesidn sobre tales flujos de efectivo, hasta
por la suma de treinta y ocho millones ciento cuarenta y tres mil trescientos cincuenta dolares con
treinta y ocho centavos de ddlar de los Estados Unidos de América (US$38,143,350.38), seran
depositados en la cuenta discrecional a nombre del Fondo de Titularizacion por ser constituido.



Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES
(Fondo FTRTFOV Cero Tres) por ser constituido.

Responsabilidad de los Peritos Valuadores

Nuestra responsabilidad como peritos valuadores de activos financieros para procesos de
titularizacion de activos, calificados por la Superintendencia del Sistema Financiero, es emitir un
dictamen sobre el valor de los derechos sobre los flujos financieros futuros a ser cedidos por el
FOVIAL durante los préximos 15 afios, al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA
- FOVIAL CERO TRES (Fondo FTRTFOV 03), por ser constituido.

Dictamen

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los proximos 15 afios que se
acompafian vy, los estados financieros proyectados que les son refacionados, que incluyen los
balances generales para los anhos 2015 a 2030, los estados de resultados y flujos de caja
proyectados por los afios terminados en esas mismas fechas y, su informacién relacionada; asi
como, las bases de proyecciéon utilizadas, del FONDO DE TITULARIZACION - RICORP
TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES (FTRTFOV 03), por ser constituido, Efectuamos nuestro
examen de acuerdo con Normas Internacionales de Trabajos para Atestiguar aplicables al examen
de informacion financiera prospectiva, de acuerdo con los requerimientos de la Ley de Titularizacién
de Activos y la normativa emitida por la anterior Superintendencia de Valores, hoy
Superintendencia del Sistema Financiero.

Basados en nuestro examen de la evidencia que soporta las bases utilizadas para las proyecciones
de los flujos de efectivo futuros y los estados financieros proyectados del Fondo de Titularizacion,
no ha surgido a nuestra atencién nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para
las proyecciones. Aln mas, en nuestra opinién, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros
por el monto total de treinta y ocho millones ciento cuarenta y tres mil trescientos cincuenta
délares con treinta y ocho centavos de ddlar de los Estados Unidos de América
(US$38,143,350.38), estan preparadas en forma apropiada sobre la base de los supuestos y estén
presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se acompanan y, con las leyes y
regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia
del Sistema Financiero; y constituyen una base razonable del valor de veinticuatro millones
cuatrocientos ochenta y un mil ciento cincuenta y siete ddlares con ochenta y ocho centavos de
ddlar de los Estados Unidos de América (US$24,481,157.88) que seran reconocidos y entregados
al FOVIAL por el Fondo FTRTFOV 03, por ser constituido.

Informacion Adicional.

Las bases utilizadas en las proyecciones de flujos de efectivo futuros y de ios estados financieros
proyectados para el proceso de titularizacion de los flujos financieros futuros del FOVIAL,
corresponden a la informacion disponible en la fecha de elaboracion de las mismas proyecciones;
sin embargo, tales proyecciones podrian verse maodificadas 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 Titularizacion de
Activos y regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores, hoy
Superintendencia del Sistema Financiero.



Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES
(Fondo FTRTFOV Cero Tres) por ser constituido.

Restriccion de la Distribucion.
Este informe es sdlo para informacién y uso de la Superintendencia del Sistema Financiero y de la

Direccidn General de Impuestos Internos; sin embargo, una vez que la administracion lo autorice
sera un asunto de interés publico.

Ricardo
Socio (Régistro CPA No. 266)

Morales Yy ales Asociados
Peritos adores de Activos Financieros para Proceso de Titularizacion de Activos,

Miermbros de SMS Latinoamérica
(Registro CVPCPA No. 183)

17 de marzo de 2015

Avenida Las Buganvilias No.23
Colonia San Francisco,
San Salvador, El Salvador
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizaddn de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES
(Fondo FTRTFOV Cero Tres) por ser constituido.

NOTA 1.

NOTA 2.

NOTAS A LOS FLUJOS FINANCIEROS FUTUROS
Y ESTADOS FINANCIEROS ANUALES PROYECTADOS
DEL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV 03

ANTECEDENTES

El Fondo de Titularizacién llamado FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA —
FOVIAL CERO TRES (abreviadamente Fondo FTRTFOV 03), en adelante el Fondo de
Titularizacién, sera constituido mediante escritura pablica ante notario. RICORP
TITULARIZADORA, S.A., la Titularizadora, y LAFISE VALORES DE EL SALVADOR, S. A. de C. V.,
Casa de Corredores de Bolsa, en su calidad de representante de los tenedores de valores,
otorgaran el Contrato de Titularizacién en virtud del cual se constituird el mencionado Fondo de
Titularizacion. Este Fondo estara conformado por derechos sobre flujos financieros futuros,
hasta un monto de TREINTA Y OCHO MILLONES CIENTO CUARENTA Y TRES MIL
TRESCIENTOS CINCUENTA DOLARES CON TREINTA Y OCHO CENTAVOS DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA (US$38,143,350.38).

Los flujos financieros futuros provienen de una porcion de los ingresos de FOVIAL percibidos en
concepto de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto
General del Estado en el Ramo de Obras Plblicas calculado con base en el monto generado por
la aplicacidn de la Contribucién de Conservacion Vial a la venta o cualquier otra forma de
transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes
que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley
del Fondo de Conservacidn 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 generacidn de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen.

BASES DE PROYECCION

Los supuestos tomados de base para las proyecciones del Fondo de Titularizacion son las
mejores estimaciones de la Administracion de RICORP y comprenden los estados financieros del
Originador, ingresos por la Contribucion de Conservacidon Vial, los estados financieros del
Fondo de Titularizacidn, la emisién y sus caracteristicas esenciales asi como los gastos y costos
de su estructura y, los mecanismos de cobertura de la emisidn.

2.1. Proyecciones de los Estadas Financieros

Las proyecciones de los Flujos de Efectivo Futuros a ser cedidos al Fondo de Titularizacién y
los estados financieros proyectados relacionados estan basadas en proyecciones realizadas de
los estados financieros del FOVIAL. Estas proyecciones de los estados financieros se hicieron
con base a informacidn financiera histdrica de los afios 2006 a 2013 proveniente de estados
financieros auditados.



Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieras para Pracesos de Titularizacidn de Activos
al FONDO DE TITULARIZACICON - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES
(Fondo FTRTFOV Cero Tres) por ser constituido.

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 Contribucion Vial e Ingresos provenientes de Derechos de Circulacién y
Multas.

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

a. Se tomaron datos histdricos de los galones importados por afio desde 2006
hasta 2014, y se sacd un crecimiento interanual.

b. Como segundo paso se sacd la media geométrica de estos crecimientos
interanuales que arrojo un resultado de 0.8%

C. Se proyectd un crecimiento anual del ndmero de galones consumidos de 0.5%

el cual estd por debajo de la media geométrica de crecimientos de los ultimos 8
anos de 0.8%

d. Finalmente se aplicé fa contribucidn de $0.20 por galén y se obtuvo el Ingreso
proyectado por Contribucién Vial.

2.3. Proyeccidn Balance General de FOVIAL

2.3.1. Los activos se proyectaron como un porcentaje de los ingresos tomando como
referencia de calculo 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 amortizacidn segun la calendarizacion de pagos estipulada en los contratos.

2.4. Proyeccién Estado de Flujo de Efectivo de FOVIAL

Se utilizé el método indirecto partiendo del Superavit o Déficit de Gestidn, sumando los gastos
no consumidores de efectivo. Posteriormente se sumaron las variaciones de activos y pasivos
dividiendo fas cuentas en actividades de Operacidn, actividades de Inversion y actividades de
Financiamiento. De esta manera se calcularon las Disponibilidades finales.

2.5. Proyeccion Estado de Resultados del Fondo de Titularizacion

Los ingresos del Fondo de Titularizacidon provienen de la porcidn de las cesiones mensuales de
flujos par parte del Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL), que se utiliza para cubrir los gastos
de administracién y operacion, los gastos financieros, los otros gastos y el margen de
seguridad del fondo que asciende al 0.5% de los flujos cedidos mensualmente.

En el estado de resultados los ingresos practicamente igualan a los gastos quedando como

superavit mensual el margen de seguridad el cudl se acumulara durante la vida de la emisi¢
al final seréd devuelto al originador

b



Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacién de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CEROQ TRES
(Fondo FTRTFOV Cero Tres) por ser constituido.

2.6. Proyeccion Balance General del Fondo de Titularizacién

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.

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 y cuyo saldo asciende a la préxima cuota a pagar de capital e
intereses,

En el Pasivo se registran las Obligaciones por Titularizacién 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 retline el monto
de capital que se amortizard en los préximos doce meses. Adicionalmente como Ingresos
Diferidos se registra la porcidn de las cesiones o cuotas futuras gue corresponden a {os gastos
de comisiones que se pagaran a los proveedores y los intereses que se pagardn a los
inversionistas. A medida se van efectuando estos gastos mes a mes, el pasivo va
disminuyendo.

2.7. Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros

Como en todo proceso de titularizacidn el contrato de cesidn 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
Titularizacion.

El riesgo de iliquidez de parte de FOVIAL para cumplir con los compromisos adguiridos en este
procesa de titularizacién es muy bajo debido a las siguientes condiciones:

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

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

s Las cesiones de flujo de efectivo futuros de los Fondos de Titularizacién donde FOVIAL
es el originador no sobrepasan anualmente el 20% de los ingresos totales de FOVIAL.
En el caso individual de este fondo, las cesiones alcanzan un maximo de 6.11% de los
ingresos anuales.

e Se espera que los ingresos de FOVIAL, y por lo tanto del fondo, no se vean afectados
por la disminucidn del precio del barril del petrdleo, ya que el impuesto que le
corresponde a FOVIAL es de $0.20, un monto fijo, no existe un ajuste anual de precios
ni un impacto directo producto de variaciones en el precio de los combustibles.

2.8 Proyeccion de Flujos de Caja del Fondo de Titularizacion.
Las fuentes de fondos del Fondo de Titularizacién estdn compuestas por tres rubros

principales: en un inicio el producto de la emisidn de los titulos valores; la recepcién de los
flujos que le cederd el originador y las salidas de efectivo de la Cuenta Restringida.
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Pracesos de Titularizacidn de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES
(Fondo FTRTFQV Cero Tres) por ser constituido.

Adicionalmente cualquier generacidn 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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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacién de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CERO TRES
(Fondo FTRTFOV Cero Tres) por ser constituido.

2.9 Costos y Gastos

Titularizacion RICORP

Comisién Estructuracién S0
Comisién Administracién Fondo Titularizacién $396,379
Comercializacion
Prospectos y Certificados $800
Publicacion Oferta Publica (Aviso de Colocacion) $1,000
Calificacion de Riesgo:
Calificadoras $300,460
Costos Directos Fondo de Titularizacion
Pago Representante Tenedores del Fondo $126,000
Publicaciones $70,000
Auditor Externoy Fiscal Fondo de Titularizaciéon $70,000
Perito valuador de flujos $49,832
Costos Legales y Otros
Papelerfay otros varios $7,000
Legalizacién de libros $1,125
Costos Abogados $7,500
Inscripcién Emision Bolsa de Valores $1,145
Inscripcidon Emision en Registro Plblico Bursatil 45,000
Comisiones Puesto de Bolsa
Inscripcién Emisidon $1,000
Comisién Intermediacién $20,000
Comisiones Bolsa de Valores El Salvador
Comision por colocacion en Mercado Primario $35,313
Costos CEDEVAL
Comisidn por Depdsito Inicial de Valores $1,164
Depdsito de Inicial de Documentos $191
Retiro de Documentos $1,907
Custodia Local $64,081
Emisién de constancias, certificaciones y estado de cuentas $1,680
Comisidn por Transferencia entre cuentas 5283
Comisién sobre pago de intereses S5,889
Impuestos
LIOF $33,116
TOTAL $1,200,864
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Miembro de

Morales y Morales Asociados SMS Latinoamérica
Ave. las Buganviias #23. Coloma San Francisco,
San Salvador, £l Salvador
Tel: (503) 2279-4247 /4365 /4458 Fax: (503) 2252-1008
www.sms.com www.smselsalvador.com

DECLARACION JURADA

Yo, Ricardo Antonio Morales Cardoza, en mi calidad de representante legal de la sociedad
MORALES Y MORALES ASOCIADQS, peritos valuadores de activos para procesos de
titularizacion, calificados por la Superintendencia del Sistema Financiero, en relacién con el
proceso de vallo practicado a los flujos de efectivo futuros y estados financieros proyectados
que les son relacionados del FONDO DE TITULARIZACICN — RICORP TITULARIZADORA -
FOVIAL CERO TRES, en constitucién, BAJO JURAMENTO DECLARO:

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

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

) Que mi representada no ha obtenido durante los Ultimos tres afos, mas del 25 % de
sus ingresos provenientes de servicios prestados a la Titularizadora, al Originador o al
respectivo grupo econémico 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 regulacion establecida en el
articulo 12 de la Norma para el Reconocimiento y Calificacidn de Peritos Valuadores de Activos
para Procesos de Titularizacidn, en San Salvador, a los 17 dias del mes de marzo de 2015.

Morales y Morales Ascclados. es miembro de SMS Latineamérica, red de firmas profesionates
independiertes de auditoria, asescramiento tributaric y consultoria.
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Dictamen de Perito Valuador ge Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos
al FONDO DE TITULARIZACION - RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL CEROQO TRES
(Fondo FTRTFQV Cero Tres) por ser constituido.

ANEXO: METODOLOGIA DE VALUACION
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Metodologia de Vallo de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacidn
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latinoamérica

Metodologia de Vallo
de Flujos de Efectivo Futuros
Para Procesos de Titularizacion

Presenta: Morales y Morales Asociados

Nota de Autor

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

Derechos Reservados. Prohibida su reproduccién total o parcial.
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METODOLOGIA DE VALUO DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS

Antecedentes

El Estado de El Salvador en su interés de promover el desarrollo econdmico y social del pals,
generando condiciones para contar con un sistema financlero 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 titularizacion de activos conlleva la emisidn de valores negociables en el mercado de
capitales, permitiendo ampliar la gama de productos para los inversionistas®; por lo tanto, a fin
de contar con un marco legal integral, que determine las normas a que deben sujetarse quienes
intervengan en tales procesos, de tal forma que permita establecer condiciones adecuadas de
transparencia y eficiencia, asi como, mecanismos de supervisién que propicien su desarrollo
ordenado?, la Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador emiti6 mediante Decreto
Legislativo No. 470, del 10 de diciembre de 2007, la Ley de Titularizacién 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 7itu/arizadora. La finalidad de tales patrimonios es originar los pagos
de las emisiones de valores de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo de
Titularizacion.®

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

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

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

*Ibid. Considerando II.

‘Ibid. Considerando I11.

“Ibid. Considerando IV.

* Ibid. Art. 2(a).

° Ibid. Art. 51, inciso 2°.

7 Art. 3, Ley de Titularizacion de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicado en D.O. No. 235, Tomo
377, 17/12/2007.

Pagina 3 de 21



Metodologla de Valio de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacién
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latinoamérica

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

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

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

Con el método de valuacidn aca descrito nos proponemos aplicar los criterios técnicos y fas
técnicas de valoracion sugeridas para flujos de efectivo futuros de un Originador que serdn
trasladados a un Fondo de Titularizacién para garantizar los pagos de una emisién de valores
de oferta publica.

Introduccion

Las Normas para la Valuacién 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, deberd considerar como valor razonable para fondos a
constituirse por activos financieros diferentes a valores negociables en Bolsa, el que se
determine mediante métodos financieros de valuacion de activos.

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

NIC

El Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASC por sus siglas en inglés) de la
Federacion Internacional de Contadores (IFAC) establecid las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC) con el propésito 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
QOriginador, el Titularizador, el Perito Valuador, la Superintendencia del Sistema Financiero, el
Fondo de Titularizacion y los inversionistas potenciales son todos usuarios interesados en que
los estados financieros y los activos que van a ser comprometidos en garantia, propiedad del
Originador y luego del Fondo de Titularizacion, reflejen un valor justo o razonable de acuerdo

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

SRCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacién de peritos valuadores de activos para procesos de
titularizacién. Superintendencia de Valores, aprobada en sesién CD-8 del 29 de abril de 2010. Vigente a
partir del 30 de abril de 2010.

YRCTG-15/2010, Normas para la valuacién de activos susceptibles de titularizacién y de activos que
integren un fondo de titularizacién. Superintenderncia de Valores, aprobada en sesién CD-9 del 25 de
mayo de 2010. Vigente 2 partir del 1 de junio de 2010.

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

Ibid. Art. 11.

“Marco Conceptual para |a Preparacion y Presentacion de los Estados Financieros - NIC. Consejo del
IASC, abril 1989. Parafo 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 constituiran como los suministradores de capital-riesgo y sus
asesores estdn 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 valoracidn de instrumentos
financieros'é, nos ofrece orientacidn sobre los siguientes aspectos, entre otros!’: a) cuando
pueden ser medidos al valor razonable los activos financieros, b) cdmo medir el deterioro de un
activo financiero, c) como determinar el valor razonable, d) algunos aspectos de la contabilidad
de coberturas, y ) contratos de garantfa financiera.'®

Ademds, la NIC 32, que se refiere a aspectos de presentacion de los instrumentos financieros,
establece, entre otros, principios de presentacion vy clasificacion 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 Informacidn Financiera (NIIF) por su parte se orientan a los
Estados Financieros estableciendo su estructura, nomenclaturas, revelaciones necesarias para
los usuarios. La NIIF 7 en particular establece los requerimientos de informacion a revelar sobre
la relevancia de los instrumentos financieros para la situacion financiera y los resultados de la
entidad que reporta, riesgos de liquidez, deterioro sufrido, garantias pactadas, valor razonable,
todo relacionado con los instrumentos financieros bajo andlisis; 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 vallo, nos referiremos a los criterios que dispone la
NIC 36 para determinar el valor en uso de un activo financiero, que incluyen entre otros, la
estimacion de flujos de efectivo futuros relacionados, para lo cual la misma norma internacional
determina cdmo deben reconocerse y medirse en los estados financieros. Por otra parte la NIC
39 clasifica aquellos activos financieros consistentes en un derecho contractual a recibir efectivo
u otro activo financiero de otra entidad. Este tipo de activos supone por lo tanto la generacion
de flujos financieros futuros y por lo tanto son susceptibles de titularizacion.

Métodos financieros de valuacidn de activos

La NIC 39 ofrece guias para la determinacidn del valor razonable de activos financieros
utilizando técnicas de valoracion, que incluyen criterios como el valor de la transaccion,
evaluacién 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 valuacion de Flujos de Efectivo Futuros, conviene familiarizarncs
con el proceso de titularizacion y con algunos conceptos relacionados.

1bid.

'*NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicién. IASB, diciembre 2003 y revisiones
subsiguientes hasta agosto 2005. Titujo.

"Ibid. Parrafo IN3. P.1799

"*NIC 32 Instrumentos Financieros: Presentacién. IASB, diciembre 2003 y mc lificaciones subsiguientes
hasta agosto 2005. P.138]

"®Ibid. Parrafos 2 y 3. P.1389

Ibid. Parrafo 3.
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El Proceso de Titularizacién

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

e Originador

» Titularizador

o  Perito Valuador

e Superintendencia del Sistema Financiero
e« Fondo de Titularizacidn

e« Inversionistas

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

»  TITULARIZADOR:
+  Administra el Fondo de Titularizacién

| sTITULARIZADOR: }
i s Administra el

Eavdbte [ INVERSIONISTAS

Titularizacion

Proveen el Capital -
Riesgo por los
valores emitidos.

o ~. / ; REPRESENTANTE DE LOS
FONDOQO DE N/ _ INVERSIONISTAS:

TITULARIZACION

Recibe del Originador los
derechos sobre FEF.

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

Recibe de los inversionistas el

monto de la Emisién de los
Valores de Titularizacidn. X ORIGINADOR
Entrega al Originador un montoes,

identificado . Cede al FT los derechos sobre Flujos

de Efectivo Futuros (FEF).

Recibe del FT el monto de la

*SUPERINTENDENCIA DEL : emisién de valores titularizados.

SISTEMA FINANCIERO: -
Ao [ vaneO s Al Traslada periddicamente al FT los

Fondo de Titularizacién __"_‘;; FEF que por derecho le pertenecen.

s Entidad reguladora del proceso
de titularizacién

i —
* PERITO VALUADOR: '
*Practica valio técnico

financiero sobre los activos

suceptibles de titularizacidn.
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Clasificaciéon de Instrumentos Financieros

La NIC 32?' define instrumentos financieros como cualquier contrato que dé lugar,
simultdneamente, a un activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o a un
instrumento de patrimonio en otra entidad.

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

1. Un activo financiero 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 vy partidas por cobrar”; son
activos financieros no derivados cuyos cobros son fijos o determinables, que no se negoclan en
un mercado activo y gue son distintos de:

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

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

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

Valor Razonable

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

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

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

*'Op.Cit. NIC 32. Péarrafo 11: Instrumento Financiero.

*0p.Cit. NIC 39. P4rrafo 9: Definiciones de cuatro categorias de instrumentos financieros; y parrafo 43:
. Medicidn posterior de activos financieros.

 [bid.

*'Ibid. Parrafo GA69.

*)bid. Parrafo 48A.

**Ibid. Parrafos IN18 y 48A.

Pagina 7 de 21



Metodologia de Valtio de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacién
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latineamérica

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

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

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

iv. La mejor estimacion en el momento del reconocimiento inicial del valor razonable de un
instrumento financiero que no cotiza en un mercado activo, seré el precio de la
transaccion, a menos que el valor razonable del instrumento se ponga de manifiesto
considerando otras transacciones observables del mercado o esté basado en una técnica
de valoracidn cuyas variables sélo 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 titularizacién, la NIC 39% establece que estas operaciones
se reconoceran y daran de baja, seglin corresponda, aplicando la contabilidad de la fecha
de contratacién o la de la fecha de liquidacidn. Para el caso, la fecha de contratacién®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 contratacién, y (b) la baja en cuentas del activo que se vende, el
reconocimiento del eventual resultado en la venta o disposicion por otra via y el reconocimiento
de una partida a cobrar procedente del comprador en la fecha de contratacidn.

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

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

Deterioro

De acuerdo con fa 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 operacién de cesidn 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 ningln activo financiero individual de un
grupo de activos financieros de la misma naturaleza, deberd realizarse una estimacion del

bid. Pérrafo 38.
B1bid. Parrafo GASS.
® Ibid.

3 Ibid. 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 la evaluacién colectiva del
deterioro. La ocurrencia de un suceso o un conjunto de sucesos no debe ser una
condicion previa para la inclusion de un activo individual en un grupo de activos cuyo
deterioro se evalla colectivamente.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(i) Condiciones econdmicas locales o nacionales que se correlacionen con impagos en
los activos del grupo (por ejemplo, un incremento en la tasa de desempleo en el
area geografica de los prestatarios, un descenso en el precio de las propiedades
hipotecadas en el area relevante, un descenso en los precios de! 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 los
Flujos de Efectivo Futuros que seran trasladados a un Fondo de Titularizacidn, estd expresado
por la diferencia entre el valor actual de los flujos de efectivo proyectados y el monto de
cualquier pérdida acumulada que haya sido establecida con la evidencia objetiva de la
existencia del deterioro. Aunque la NIC 39> discute esta aplicacion refiriéndose al
reconocimiento contable de las pérdidas por deterioro en activos financieros, el andlisis es
perfectamente aplicable al caso que nos ocupa.

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

Cesion de Activos Financieros

De acuerdo con la Ley de Titularizacién de Activos® el Originador est4 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, ast como a responder del
saneamiento y eviccién de tos 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
atenle todo riesgo o incertidumbre relacionados. 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°7 una entidad habté transferido un activo financiero si, y solo si:

3bid.

*Ibid. Parrafos 67 y 68.

3Ibid. Parrafo 46.

*®0p. Cit. Art. 55, Ley de Titularizacién de Activos.
7 Op. Cit. NIC 39, parrafo 18.
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(a) Ha transferido los derechos contractuales a recibir los fiujos de efectivo de un
activo financiero; o

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

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

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

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

Si la entidad (el Originador) transfiere de manera sustancial los riesgos y ventajas inherentes a
la propiedad del activo financiero, lo 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 Titularizacion, 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.

Metodologia del Calce de Flujos de Efectivo del Fondo de
Titularizacién

Habiendo entendido que los flujos de efectivo futuros constituyen un instrumento financiero
susceptible de titularizacion, que es necesario utilizar técnicas de valoracion financieras basadas
en el método del valor razonable, tomando en cuenta los supuestos que han sido considerados
para establecer los flujos de efectivo futuros, se establece la siguiente 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, gque seran
transferidos a un Fondo de Titularizacién, sera aquél que en condiciones de
mercado permite calzar los flujos de ingresos y egresos para todos los
periodos del plazo de la emision de valores de titularizacidn, de tal manera
que el saldo final de la cuenta bancaria discrecional, que administra el
efectivo, para ninguno de los periodos serd menor que cero.

Variables
La hipdtesis planteada nos revela las siguientes variables:

e Valor razonable

Flujos de efectivo futuros
e Cesion de derechos sobre el instrumento financiero
* Fondo de Titularizacion

** Ibid. Parrafo 19.
*Ibid. Parrafo 20.
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+ Condiciones de Mercado

+ Calce de ingresos y egresos

s La emisidn de valores de titularizacién
e Periodos del plazo de la emisién

o Cuenta bancaria discrecional

s Saldo no menor que cero

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

Supuestos

1. Valor razonable. La determinacion del valor razonable es una técenica de valoracidn
financiera basada en normas de informacion financiera de aceptacién general, que para
el caso de valoracion de fiujos 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 determinacion de
precios de los instrumentos financieros; c) utilizara estimaciones e hipdtesis 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;
y d) se basa en la mejor estimacién en el momento del reconocimiento inicial del valor
razonable de un instrumento financiero que no cotiza en un mercado activo, que sera el
precio de la transaccion.

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

3. Cesién 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 Titularizacién y constituirse el Fondo de
Titularizacién, asi como a responder del saneamiento y eviccidn 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 deberdn quedar claramente descritas en el
instrumento de cesidn de los derechos sobre los flujos de efectivo futuros, de manera
que se atenle todo riesgo o incertidumbre relacionados. Este acto constituye una base
importante para la proyeccion de los mismos flujos financieros futuros y para el proceso
de vallo pericial requerido por la misma Ley.

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

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

“°Op. Cit. Art. 55, Ley de Titularizacién de Activos.
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10.

a) La generacién de ingresos del Fondo de Titularizacidn estd 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 contribucion 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 cesién de
derechos sobre los flujos de efectivo futuros a ser recibidos por el FOVIAL; esto
es, los flujos de efectivo futuros tienen una cobrabilidad asegurada; la eficacia
de la cobertura es susceptible de medicion.*?

Calce de ingresos y egresos. La generacidn de ingresos del Fondo de Titulatizacién serd
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 gue recibird el Fondo de Titularizacion, de tal manera que
exista una sustentacion eficaz del mismo Fondo.

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

Periodos del plazo de la emisién. 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 Titularizacion.

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

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 emisidn, lo cual evidenciara la capacidad del Fondo de
Titularizacién de asegurar los ingresos suficientes y oportunos para cubrir sus costos y
gastos de operacion.

Sustentabilidad del Fondo de Titularizacion

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

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

Pdgina 13 de 21



Metodoiogia de Valio de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacidn
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latinoamaérica

Ingresos = Costos + [ Gastos
) Repago de Valores
Derechos sobre Flujos — de Titularizacién: 4 | Costosy Gastos de
Financieros Futuros prindpa| mas Operacfo’n
intereses
En donde:

Derechos sobre Flujos Financieros Futures: 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
Titularizacidn por medio de la Sociedad Titularizadora, en virtud del Contrato de Cesidn.

Repago de Valores de Titularizacién: La amortizacién 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 Titularizacion reciba como ingresos.

Costos y Gastos de Operacidn: incluyen el pago de los servicios de estructuracion,
calificacidn de riesgo, vallo de activos, registro y administracion de la emision de
valores de titutarizacion.

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 Titularizacién
necesitan estar calzados con los ingresos que recibird 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 analizara el efecto de ese cambio en el
saldo de la cuenta, que es nuestro pardmetro de evaluacion, para finalmente determinar si
cumple con la condicidn de evaluacion: 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 = SGaldo inicial de {a cuenta discrecional
SFCD = Saldo final de la cuenta discrecional

El planteamiento es el siguiente:
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1.

3.

Flujo de efectivo del petiodo:

I|FT,- E|FT, = CCD|FT,

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

Parametro de evaluacion:

SICD|FT, + CCD|FT, = SFCD|FT,

Entonces, la condicion de evaluacion serd 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 evidenciara que el Fondo de Titularizacién
no tiene la capacidad para hacerle frente a sus obligaciones: el pago de la emision
(principal mas intereses) y los proveedores (costos y gastos de la emision).

Condicién de evaluacién:

SFCD|FT, > 0

El andlisis del calce de los flujos de efectivo del Fondo de Titularizacion requiere entonces gue
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 Titularizacién

1) Ingresos del Fondo de Titularizacién

a.

b.

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

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

2) Egresos del Fondo de Titularizacion

a.

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

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

w7

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, |a
constitucion de la cuenta restringida del Fondo de Titularizacion (en la gue se mantiene
la cuota de resguardo del proximo pago de capital e intereses a los inversionistas en la
emision); también

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

d. Costos fijos peridédicos. Corresponden a la remuneracion de servicios de calificacién de
riesgo, auditorias, publicaciones, vallos, 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 emisidn), cuando la tasa de interés que se reconoce a los
inversionistas ha sido menor que la estimada. Los excedentes, como se denomina al
monto que se recibid en exceso del Originador respecto a las obligaciones de debia
cubrir en el periodo, son devueltos con la misma periodicidad que este transfiere los
flujos futuros al Fondo de Titularizacidn.

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

su periodo subsecuente y cualquier otro periodo subsecuente, en la tabla de la siguiente
pagina.
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Fondo de Titularizacion (FT)

Desglose de Flujos de Caja para periodo inicial y n periodos

Periodo: 0 1 2 n

Flujo de caja de ingresos

Ingresos por emision de EVTT,
valores de titularizacidn

Ingresos por flujos
financieros futuros cedidos IFFFy IFFF, IFFFy

al FT

Flujo de caja de egresos

Costos fijos iniciales CFI,

Costos variables iniciales CVIg

Costos fijos periodicos CFP, CFP, CFP,

Costos variables periddicos CVP; CVP; CVP,

Cambio del flujo de ACD,= EVIT, | A CD,=EVTT; | ACD,= EVTT, ACD,= EVTT,

efectivo en el periodo
(Cuenta Discrecional) - CFI,- CVI, |— CFI;= CVI, | — CFI,— CVI, — CFI,— CVI,

= Ingresos - Egresos

Cuenta discrecional (Administradora del Flujo de Efectivo)

Saldo inicial de la cuenta SICDy =0 SICDy = SFCDyq SICD, = SFCD, SICD,, = SFCD-;
discrecional

Cambio del flujo de

efectivo en el periodo ACDy ACD, ACD, ACDy,
(Cuenta Discrecional)

Saldo final de la cuenta | SFCDy= SICD, | SFCD,= SICD, | SFCD,= SICD, SFCD,= SICD,
discrecional (CD) + ACDq + ACD; + ACD, + ACD,

Como explicado anteriormente, la condicidn de evaluacién del parametro de la Cuenta
Discrecional del Fondo de Titularizacion es la siguiente:

SFCD. = 0
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Conclusién

Una vez definidas (a precio de mercado) los diferentes “Costos y Gastos” que reconocera el
Fondo de Titularizacién a sus diferentes proveedores, entonces la tnica 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 condicidn de mercado las caracteristicas de la emisidn y los
costos y gastos del Fondo de Titularizacién, es posible mediante un proceso de iteracion
financiera (apoyado con un modelo en hojas electrdnicas de trabajo) definir el Pago al
Originador por los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros que permita cumplir la
condicidn de evaluacidn del pardmetro de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacion,
cual es que el saldo final de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacién, para cualquier
periodo “n”, sea igual o superior a cero.
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Glosario
Activos Constituyen activos susceptibles de titularizacion aquéllos con capacidad de generar
Susceptibles flujos de fondos periddicos y predecibles, entre otros, los contratos de préstamos;
d P los titulos valores; los valores desmaterializados o anotados en cuenta y los
Te't larizaci derechos sobre flujos financieros futuros.
itularizacion
Créditos Activos gue involucran el préstamo de dinero, donde la persona se compromete a
devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segUn las condiciones
establecidas para dicho préstamo mas los Intereses devengados, seguros y costos
asociados, si los hubiera.
Instrumento Cualquier contrato que dé lugar, simultaneamente, a un activo financiero en una
financiero entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra entidad.
Valor Es el importe por el cual puede ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo,
razonable entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente informados, en
' condiciones de independencia mutua.
Flyjos de Comprende aquellos activos que involucran el préstamo de dinero, donde la persona
Efectivo se compromete a devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido segin
Futuros. 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 Titularizacion, a partir de la enajenacion de activos generadores de flujos
Titularizacién. | de efectivo y administrados por sociedades constituidas para tal efecto. La finalidad
de estos patrimonios serd principalmente otiginar 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
Tit ‘1 izacion como consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion. Los
tutarizacio activos del Fondo tendrén por propdsito principal, generar los pagos de los valores
emitidos contra el mismo. El Fondo no es una persona jurfdica.
Oricinador Persona propietaria de activos susceptibles de titularizacién de conformidad a esta
g Ley, los cuales enajena con la Unica finalidad de constituir e integrar un Fondo de
Titularizacion.
Titularizadora | persona juridica que administra los Fondos de Titularizacién.
NIIF Normas Internacionales de Informacion Financiera
NIC

Normas Internacionales de Contabilidad
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Costo
amortizado de
un activo
Sfinanciero

Es la medida inicial de dicho activo menos los reembolsos del principal, méas 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 disminucién por deterioro del valor o
incobrabilidad (reconocida directamente o mediante el uso de una cuenta
correctora).

Meétodo de la
tasa de interés

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

efectiva financierc a lo largo del periodo relevante.

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

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

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

Compra

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

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

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

Representante

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

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

Valores

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

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

Enajenacion La enajenacién de los activos desde el Originador hacia el Fondo se realizard a titulo

de Activos oneroso con cargo al mismo, por medio de la Titularizadora, segtin los términos y
condiciones de cada proceso de titularizacién.

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

Activos hacia el Fondo de Titularizacion.

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

de Valiio Impuestos Internos.

Perito Persona natural o juridica calificada por la Superintendencia para practicar valtos de

Valuador activos susceptibles de titularizacion,
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La cesion de créditos comprende todos sus privilegios y accesorios, tanto derechos
reales como personales y se realizard mediante la entrega del correspondiente

Ce:w?n de titulo, con una razén escrita a continuacién del mismo, gue contenga la

créditos denominacidn 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 | 05 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 mediante la cual se estima el valor razonable de un instrumento financiero.

.. Las técnicas de valoracion incluyen la utilizacién de operaciones de mercado

Tecmca.c’ie realizadas en condiciones de independencia mutua, entre partes interesadas y

valoracién debidamente informadas, siempre que estén disponibles, asi como referencias al

valor razonable actual de otro instrumento que es substancialmente el mismo, o
bien el andlisis de fiujos de efectivo descontados y los modelos de determinacidn de
precios de opciones. Si existiese una técnica de valoracion 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 utilizard esa técnica.

i~ s N e h —
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FONDO DE TITULARIZACION —RICORP TITULARIZADORA - FOVIAL - FTRTFOV 03
VALORES DE TITULARIZACION

Con Estados Financieros no auditados al 31 de diciembre de 2014 Fecha de Comité: 21 de marzo de 2015
Comité Ordinario N° 05/2015 San Salvador, El Salvador
Wilfredo Vasquez / Analista Titular (503) 2266-9471 wvasquez@ratingspcr.com
Yenci Sarcefio / Analista Soporte (503) 2266-9471 ysarceno@ratingspcr.com
Aspecto o Instrumento Clasificado? Clasificacion Perspectiva

Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 03
Tramo 1 AAA Estable
Tramo 2 AAA Estable

Significado de la Clasificacion

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 riesgoz 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 recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la
emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que
se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”.

Racionalidad

En Comité Ordinario de clasificaciéon de riesgo, PCR decidié otorgar por unanimidad la clasificacion inicial de
“AAA” Perspectiva “Estable” para los Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora Fovial 03.

La decisiéon se fundamenta en la alta capacidad de pago del Fondo de Titularizacién, debido a la adecuada
generacion de ingresos percibidos por la contribucion vial, la cual se encuentra amparada por una Ley Especial
del Estado; ademas de una estructura legal que fortalece la emision, minimizando los riesgos inherentes y dando
prioridad al pago del fondo. De acuerdo a las proyecciones financieras, se observa un adecuado cumplimiento de
los resguardos financieros establecidos en dicho Fondo.

Perspectiva

Estable.

" Metodologia de clasificacion de riesgo de deuda titulizada de Pacific Credit Rating.
2 Normalizado bajo los lineamientos del Art.9 de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE
RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.
www.ratingspcr.com
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Resumen Ejecutivo

e Alta generacion de ingresos percibidos para el pago de la emisidon. A diciembre de 2014 los
ingresos percibidos por FOVIAL que provienen de la contribucién vial fueron de US$ 73.6 millones
(75.2% de los ingresos totales) y corresponden a la Contribucion Especial de US$0.20 por cada galon de
combustible. El crecimiento de los ingresos mantiene un ritmo constante y al periodo analizado fue de
2.0% con respecto al afio anterior y originado por un mayor consumo de combustible a pesar del lento
crecimiento econémico de El Salvador.

e Respaldo Legal y Cesion de flujos. Mediante el Decreto Legislativo se establece que FOVIAL puede
utilizar hasta el 20% de sus ingresos para garantizar el pago de la emision. De acuerdo a las
proyecciones, los flujos cedidos en los primeros cuatro afios de la titularizacién se consideran ajustados
por las amortizaciones de capital de las tres emisiones pero no sobrepasan el porcentaje de cesién de
los ingresos. Asimismo, la relacion de endeudamiento se mantiene por debajo de 2.4 veces durante la
vigencia de la emision.

e Resguardos adicionales de la emisién. La emision cuenta con una Cuenta Restringida que tendra
acumulado un saldo minimo de una cuota mensual de capital e intereses a pagarse a los Tenedores de
Valores y ademas cuenta con una Orden Irrevocable de Retencion y Transferencias establecidas por
medio de un contrato suscrito entre el Originador y Ministerio de Hacienda de El Salvador que garantiza
las transferencias de los flujos futuros a ceder.

o Cobertura de los ingresos sobre la emision. La cobertura de los ingresos totales sobre la cesion tiene
un promedio de 11.86 veces incluyendo los tres Fondos de Titularizaciéon y un nivel minimo de 5.16
veces en el afio 2018, periodo en que el porcentaje de ingresos comprometidos es mayor durante la
vigencia de la emision.

Resumen de la Estructura de Titularizacion

Cuadro 1: Datos basicos de la Emisién® - FTRTFOV 03
Emisor : | Fondo de Titularizaciéon —Ricorp Titularizadora — FOVIAL - FTRTFOV 03
Originador : | Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL
Sociedad de

L Ricorp Titularizadora, S.A.,
Titularizacion

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion — Ricorp
Titularizadora — FOVIAL Cero Tres, cuya abreviacion es VTRTFOV 03.

Clase de Valor

Monto de la Emisién Hasta US$ 25,000,000.00

Moneda . Délares de los Estados Unidos de América.

L, El plazo de la emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, representados por anotaciones
Plazo de la Emisi6n
electronicas de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 180 meses, contados a partir de la fecha de

colocacién.

Respaldo de la El pago de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, esta Unicamente respaldado por el
Emisién patrimonio del Fondo de Titularizacion FTRTFOV 03, constituido como un patrimonio independiente del
patrimonio del Originador y de la Titularizadora.

. L. La emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas
Custodia y Dep6sito:
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 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

Electronicas de Valores en cuenta.

3 Prospecto de emision preliminar, entregado por Ricorp Titularizadora en fecha 4 de marzo de 2015.
www.ratingspcr.com
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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. La fecha de negociacion 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, esta unicamente respaldado por el
patrimonio del Fondo de Titularizacion FTRTFOV 03, sirviéndose de la adquisicion de los derechos
sobre los flujos financieros futuros de una porcion correspondiente a los ingresos mensuales percibidos
por FOVIAL conforme se establece en el prospecto de la emisiéon. También forma parte del respaldo
de esta emision, la denominada Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion FTRTFOV 03,
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 cesion 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.

Condiciones

Especiales

A) Razones Financieras; Durante todo el proceso de titularizacion y mientras existan obligaciones a
cargo del Fondo FTRTFOV 03, 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 condiciéon especial debera ser
verificada anualmente por el Auditor Externo de FOVIAL, a partir de informacién 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 burséatil en los
Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente adeudado de capital en el pasivo de cualquier
fondo de titularizacion 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 aplicaciéon de la contribucion de 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; 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 Circulacién de
Vehiculos reformado mediante Decreto Legislativo nimero 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, nimero 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 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 ultimo 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 certificacién 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 vy al

Representante de Tenedores. B) Plazo de regularizacion: A partir de la fecha en que la Titularizadora
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determine el incumplimiento de cualquiera de las razones financieras y se lo haya notificado a FOVIAL
y al Representante de Tenedores, FOVIAL contard 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.

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

Instrumentos Clasificados

Las caracteristicas de los instrumentos clasificados son:

Cuadro 2: Detalle de la Emisién

Denominacién del Tramo VTRTFOV 03

Monto del Tramo Hasta US$25,000,000.00
Plazo de la emisién Hasta 180 meses

Tasas de Interés Tramo 1: Por definir.

Tramo 2: Por definir.

Las tasas de interés seran fijas por la totalidad del plazo.

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 emision del fondo de titularizacion es por US $25 millones con un plazo de hasta ciento ochenta
(180) meses; la cual sera colocada en dos tramos. La negociacion de la emisién sera por oferta publica mediante
la Bolsa de Valores de El Salvador y por intermediacién 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 tres afios para los dos tramos. El capital e intereses se pagaran a partir de la fecha de colocacién a
través del procedimiento establecido por la Central De Depésito De Valores, S.A. DE C.V.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente emisién seran invertidos por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, en la adquisicién de derechos sobre Flujos Financieros
Futuros una porcion de los ingresos percibidos mensualmente 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 aplicacién de la contribucién de
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.

Caracteristicas de los Tramos
La emision sera colocada en dos tramos, por un valor total de US$25.0 millones descritos a continuacion:

Cuadro 3: Caracteristicas de los Tramos

Denominacién Plazo de la Tasaa
Monto del Tramo
del Tramo Emisién Pagar
Emitido Tramo 1 US$ 17,500,000 168 meses Por definir
Emitido Tramo 2 US$ 7,500,000 72 meses Por definir

Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Contrato de Cesion de Derechos de Flujos Futuros

Mediante Escritura Publica de Contrato de Cesion y Administracién, FOVIAL cedera de manera irrevocable a
titulo oneroso vy realizara la tradicion a Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo
FTRTFOV 03 de todos los derechos sobre los flujos financieros futuros de una porcién ingresos percibidos
mensualmente por FOVIAL descritos en el apartado anterior, hasta un monto de US$ 38,753,632.01 que seran
entregados al FTRTFOV 03, en montos mensuales y sucesivos a partir de la colocacion en el mercado bursatil de
los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTFOV 03. Los montos establecidos estan libres de cualquier
impuesto presente o que en el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a FOVIAL el pago a la
administracién 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.

Descripcion de los Flujos Futuros

La cesion de los Flujos Futuros sera en 180 pagos mensuales por un maximo de US$ 38,143,350.38. Los flujos
futuros cedidos de ingresos libres de impuestos estan conformados por ingresos percibidos por el Originador,
como se han descrito en los apartados anteriores. Los montos establecidos son 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 generacion 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 Retencion y Transferencia, realice la transferencia a la cuenta
colectora del banco administrador que inicialmente sera Banco Davivienda Salvadorefio, S.A.

Operatividad de la Estructura de Titularizacién

Se aperturaran las siguientes cuentas a nombre del Fondo de Titularizacion en el Banco Davivienda
Salvadoreio, S.A.:

e Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion.

e Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion.

e Cuenta Colectora a nombre del Fondo de Titularizacion

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

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 depositara el monto de cesion en la Cuenta Discrecional del fondo de titularizacion a
través de una Orden irrevocable de Pago.

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizaciéon 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 servira unicamente para administrar los fondos restringidos en garantia de la
operacion. Esta sera compuesta inicialmente por los fondos obtenidos de la emision.

(iii) 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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Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracion: PCR

Operacion Mensual del Fondo

intereses)

Para efectuar los depdsitos a la Cuenta Colectora del Fondo de Titularizacién, FOVIAL instruira al Ministerio de
Hacienda una Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia sobre la Contribucion Vial a entregar a FOVIAL, la
cual sera 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.

Grafico 2
Diagrama de la estructura
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Fuente: Ricorp Titularizadora / Elaboracion: PCR

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


http://www.ratingspcr.com/

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 Titularizacion — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion no son suficientes para realizar el
pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal proxima siguiente de la presente emision, se le notificara
inmediatamente al originador para que 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 situacion debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores de Titularizacion con el
objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la
Sociedad Titularizadora lo debera informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencioén anticipada

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 afos; 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 redencion anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora, S.A. a solicitud del Originador, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. 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; EI 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 Titularizacién, 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 redencion anticipada de los valores, ya sea parcial o totalmente, la Titularizadora
mantendra por ciento ochenta dias mas el monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estara
depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta Discrecional. Vencido dicho plazo, lo pondra a disposicién
de los Tenedores de Valores mediante el pago por consignacion a favor de la persona que acredite titularidad
legitima mediante certificacion emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.

Causales de Cesacion del Cargo de Representante de los Tenedores de Valores Emitidos

Sin perjuicio de la responsabilidad administrativa y judicial, sea civil o penal, que pudiera serle imputable, el
Representante de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo de Titularizacion podra ser cesado en
su cargo, por cualquiera de las causales siguientes:

e Por incumplimiento de las obligaciones que le impone la Ley de Titularizacion de Activos, la normativa
aplicable y el presente contrato.

e Por no ejercer oportuna y diligentemente las facultades que le confiere la Ley de Titularizaciéon de
Activos, la normativa aplicable y el presente Contrato

e Por actuaciones u omisiones dolosas o negligentes en el ejercicio de sus obligaciones, deberes o
facultades.

e Por concurrir el Representante de los Tenedores en alguna causal de inhabilidad existente con
anterioridad o sobreviniente.

e Por incurrir el Representante de los Tenedores en alguna conducta prohibida por la Ley de Titularizacion
de Activos, la normativa aplicable y el presente contrato.

e Por pérdida de confianza.
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Caducidad del Plazo de la Emision

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 procederd a enterar a la Sociedad Titularizadora
la cantidad que haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de ocurrir la
causal de caducidad de que se trate, hasta la suma de US$ 38,143,350.38 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 Titularizacién de Activos, considere acordar la
liquidacion 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 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.

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 titularizacion propuesta, el operador de las cuentas del Fondo de
Titularizacion, el monto, el tratamiento y prevencion de desvio de fondos; y finalmente los aspectos legales
involucrados en toda la transaccién, en opinion de PCR, hace que el fondo de titularizacién cuente con la
cobertura necesaria para pagar a los inversionistas e incluso generar excedentes para la devolucion al originador.

Al tratarse de una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la estabilidad de los
ingresos provenientes de la contribucion vial hacia la entidad originadora (FOVIAL), que puedan respaldar la
Emisién. En efecto, si estos flujos se ven afectados o disminuidos, existieran 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 generacion de
nuevos activos la que determina que, en una titularizaciéon de derechos sobre flujos futuros, la clasificacion de
riesgo de la transaccion éste fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos.

Perfil de la Titularizadora

RICORP Titularizadora, Sociedad Andnima, fue constituida el dia 11 de agosto de 2011, la clasificacion favorable
fue otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero del 23 de agosto de 2011. La finalidad de RICORP
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 4: 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

En sesion de Junta General Ordinaria de Accionista con fecha de 15 de febrero de 2013 se acordd elegir la junta
directiva para un periodo de 3 afios.
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Cuadro 5: 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
Ramon Arturo Alvarez Lépez Suplente
Remo José Bardi Ocafa Suplente

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

Entorno Econdmico

En el tercer trimestre del 2014, el PIB a precios constantes de El Salvador crece a 2.0% levemente superior a lo
mostrado al mismo periodo del afio anterior que fue 1.9%. Las diferentes ramas de la actividad econdémica
presentaron, en general, un comportamiento positivo. Segun el FMI%, la perspectiva de la economia salvadorefia
se espera un crecimiento econémico al cierre de 2014 de 2.0%.

Al considerar la participacion de cada actividad econdmica dentro del PIB, la mayor contribucion fue dada por el
dinamismo en los rubros de: Comercio, Restaurantes y Hoteles; Agricultura, Caza, Silvicultura y Pesca; Industria
Manufacturera y Minas; Transporte, Almacenaje y Comunicaciones; donde la participacion global sobre dichos
rubros alcanzé el 65.40% del total.

El Producto Interno Bruto a precios constantes registré una variacion interanual positiva, pasando de US$7,177.7
en septiembre de 2013 a US$ 7,328.5 millones a septiembre 2014.

Grafico 3
PIB real: Tercer Trimestre 2014
Variaciones Anuales

%

2011 2012 2013 2014

Fuente: BCR / Elaboracion: PCR

En cuanto a la demanda en los galones de combustible a diciembre de 2014, mostr6 un resultado similar a la
perspectiva de crecimiento econémico, con un aumento interanual en galones de 2.0%. Dado que El Salvador es

4 FMI, Informe de pais No.13/15, Informe del personal técnico sobre la consulta de la consulta del articulo 1V correspondiente a 2014, enero de
2015. Pagina web: http://www.imf.org
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un pais eminentemente importador de combustible fésil, es predecible las proyecciones en los ingresos por
contribucidn vial como se muestra en el siguiente grafico.

Grafico 4
Consumo de galones de combustible
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Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Analisis del Originador

Resena

El Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL, se establece mediante Decreto Legislativo N° 208 de fecha 30 de
Noviembre de 2000. El Decreto define a FOVIAL como una entidad de derecho publico, de caracter técnico, de
utilidad publica, de duracion 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 conservaciéon 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
e Programa de Mantenimiento Periddico
e Programa de Mantenimiento Puentes y Obras de Paso
e Programa de Mantenimiento Sefalizacion y Seguridad Vial

Fuente de ingresos

FOVIAL cuenta con cuatro fuentes principales de ingresos:

e La contribucion de conservacion vial: una contribucion especial de US$0.20 por cada galon 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).

Gobierno Corporativo del Originador

FOVIAL es una entidad autdbnoma del Estado de El Salvador, y como tal, su patrimonio pertenece en su totalidad
al estado salvadorefio, sin tener accionistas individuales. Asimismo, FOVIAL se rige por su la Ley del Fondo de
Conservacion Vial, emitida y regulada por la Asamblea Legislativa de El Salvador.

www.ratingspcr.com
ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

10


http://www.ratingspcr.com/

La institucion posee Leyes y Reglamentos en la cual se basa la gestion del Consejo Directivo que es liderado por
Sr. Gerson Martinez quien lleva 6 afos al frente del Ministro de Obras Publicas y su equipo de colaboradores que

poseen amplia experiencia.

Las Leyes y Reglamentos de FOVIAL son:
Constitucion de la Republica

Ley del FOVIAL.

Ley de Corte Cuentas.

Ley Organica de Administracién Financiera.
Ley de Adquisiciones y Contrataciones.

Ley Organica de Administracion Financiera.

Normas técnicas de Control Interno Especificas
de FOVIAL.

Reglamento de la Ley de Adquisiciones y
Contrataciones.

Reglamento de la Ley de FOVIAL.

Reglamento de la Ley Organica de la
Administracion.

Como organo estatal, FOVIAL se encuentra regido bajo las disposiciones de la Ley de Acceso a la Informacion
Publica (LAIP) y la Ley de Adquisiciones y Contrataciones de la Administracion Publica (LACAP), lo cual obliga a
mantener la adecuada transparencia en sus operaciones. En relacion a la Gestion Integral de Riesgos, el
cumplimiento de las politicas y procedimientos de acuerdo a PCR es aceptable, dando el seguimiento de las
mismas en el Plan Operativo Anual (POA) por medio de las areas de gestion detalladas a continuacion:

o UACI e Gerencia Financiera e Asesoria de

e Asesoria Systems administrativa Comunicaciones

e Legal e  Gerencia de Planificacion e Asesoria de Calidad
L]

Gerencia Técnica

Consejo Directivo y Plana Gerencial

PCR considera que tanto la Junta Directiva como la Plana Gerencial poseen experiencia en el sector, el cual se

detalla a continuacién:

Cuadro 6: Consejo Directivo de FOVIAL

Director

Cargo

Sr. Gerson Martinez

Ministro de Obras Publicas y Presidente de FOVIAL

Ing. René Mauricio Guardado Rodriguez

Vicepresidente

Lic. Francisco Rubén Alvarado Fuentes

Director Propietario

Lic. Ricardo Antonio Ballesteros Andino

Director Propietario

Arq. Luis Enrique Mancia Magafia

Director Propietario

Arq. Eliud Ulises Ayala Zamora

Director Suplente

Lic. Francisco Antonio Cornejo Morales

Director Suplente

Dr. Felipe Alexander Rivas Villatoro

Secretario

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Cuadro 7: Plana Gerencial

Nombre

Cargo

Dr. Felipe Rivas

Director Ejecutivo

Ing. Medardo Ovidio Calderén Pérez

Sub Director Ejecutivo

Ing. Marlon Ruiz

Gerente Técnico

Lic. Francisco Paz

Gerente de Adquisiciones y Contrataciones Interino

Lic. Jaime Roberto Escobar Silva

Gerente Financiero y Administrativo

Ing. Miguel Napole6n Mendoza Ramirez

Gerente de Planificacion

Lic. Juan José Tobar

Auditor Interno

Lic. Maria Alicia Andino

Asesor Legal

Ing. Victor Ivan Orellana Lépez

Asesor de Calidad

Lic. Filiberto Antonio Vargas Rodriguez

Asesor de Sistemas de informacién y Tecnologia

Lic. José Ricardo Castell6n Osegueda

Asesor de Comunicaciones

Fuente: Gobierno Abierto / Elaboracion: PCR
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Organigrama Administrativo de FOVIAL

Grafico 5
Organigrama FOVIAL
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Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Hechos de Importancia

e EI 5 de septiembre de 2015 vence el periodo de vigencia del Decreto N° 110, el cual establece que hasta
un 20% de los ingresos anuales de FOVIAL se pueden comprometer para garantizar el pago de la
emision.

Analisis Financiero

El analisis financiero se ha realizado en base a los Estados Financieros de los ultimos cinco cierres de afo del
Fondo de Conservacién Vial (FOVIAL) y preparados en conformidad a los Principios de Contabilidad
Gubernamental, Dependencia del Ministerio de Hacienda de El Salvador y los cuales son una base contable
distinta a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Balance General

La disminucién en el nivel de activos a diciembre de 2014 fue de 15.0% resultando en US$ 113.20 millones,
marcado por la disminucion en las disponibles (-27.5%) que pasaron de US$44.69 millones a US$ 32.39 millones,
las erogaciones de efectivo fueron provistas principalmente por las actividades de financiamiento compuestas por
pagos a acreedores financieros y amortizaciones en el endeudamiento externo e interno.

A diciembre de 2014 las inversiones financieras representan el 70.89% del total de los activos de FOVIAL, con un
monto de US$80.25 millones e inferior en 8.84% al total del afio previo. La disminucién es debido a la inversion
en depdsitos a plazo que se realizé producto de la colocacién de las emisiones y consideradas temporales
mientras se fueran ejecutando las diferentes obras.
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Grafico 6
Estructura del Activo (US$ Millones)
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Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Cuadro 8: Estructura del Activo (Millones US$)

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

Fondos 9.66 14.43 12.61 13.65 18.77 44.69 32.39
Inversiones Financieras 11.51 12.11 33.71 27.36 23.76 88.03 80.25
Inversiones en existencias 0.03 0.05 0.02 0.01 0.01 0.01 0.02
Inversiones en bienes de uso 0.47 0.47 0.54 0.51 0.52 0.52 0.54
Activo Total 21.67 27.05 46.88 41.53 43.05 133.25 113.20

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Estructura de Pasivos y Patrimonio

El pasivo de FOVIAL, al periodo en estudio es de US$187.21 millones y se encuentra conformado por cuatro
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; acreedores financieros, que comprende las cuentas que de los acreedores por pagos provisionales
dispuestos por normas legales incluidas las provisiones de mantenimiento periddico y rutinario, sefializacion vial y
obras de paso y mantenimiento de caminos rurales representados por contratos que una vez ejecutados son
disminuidos de dicha cuenta ; y endeudamiento interno.

El principal componente del pasivo es el endeudamiento interno, con el 50.10% de participacion al 31 de
diciembre de 2014 y corresponden parcialmente a los valores de titularizacién emitidos. Al periodo analizado
presentd una disminucién interanual de -2.95% pasando de US$ 96.64 millones a US$ 93.79 millones, variacién
ocurrida por las amortizaciones de las emisiones correspondientes al FTRTFOV 01 y 02.

El segundo componente en orden de importancia es el endeudamiento externo, con un 40.7% de participacion al
31 de diciembre de 2014 monto. Lo anterior se compone por la linea de crédito con el Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica, que fue contratado el 31 de agosto de 2007, por un monto inicial de US$ 60.00 millones
con un plazo de vencimiento de 25 afios, el cual mostré una disminucion interanual de 5.00% (equivalentes a -
US$4.01 millones) como resultado del cumplimiento de sus obligaciones con la institucion totalizando los
US$76.18 millones.

De igual forma, al 31 de diciembre de 2014, los acreedores financieros pasan de US$59.47 millones a US$16.32
millones una reduccion interanual de -72.55%. Durante el 2013 las provisiones efectuadas de acuerdo a los
trabajos a realizar por cada proveedor se amortizan a medida se cumplen los acuerdos con los contratistas, es
asi que al periodo en estudio los proyectos se encentran en ejecucion y en etapas finales.
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Grafico 7
Estructura del Pasivo (Millones US$)
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Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Cuadro 9: Estructura del Pasivo (Millones US$)

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

Depésitos de terceros 0.25 0.49 0.56 0.21 0.47 0.85 0.91
Endeudamiento Interno - - - - - 96.64 93.79
Endeudamiento Externo 8.00 57.75 74.98 80.16 79.02 80.19 76.18
Acreedores 13.28 42.17 30.67 36.95 31.63 59.47 16.32
Pasivo Total 21.53 100.41 106.21 117.33 111.11 237.15 187.21

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Con respecto al patrimonio de FOVIAL, se encuentra compuesto por la participacion del Estado en la institucion,
que se ha mantenido en US$21.9 millones; por los resultados de ejercicios anteriores y por la cuenta de
Detrimento Patrimonial.

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 que al cierre del de
diciembre de 2014 fue de -US$1 miles.

Al 31 de diciembre de 2014, el patrimonio total se ha incrementado negativamente en US$29.9 millones, para
totalizar US$74.0 millones. Sobre el monto de las pérdidas acumuladas son consecuencia de la naturaleza de las
actividades; ya que 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 10: Estructura del Patrimonio (Millones US$)

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Patrimonio 21.95 21.95 21.95 21.95 21.95 21.95 21.95
Resultado de ejercicios anteriores (15.72) (21.81) (95.31) (81.28) (97.75) (90.01) (125.85)
Resultado del ejercicio actual (6.09) (73.50) 14.03 (16.46) 7.73 (35.84) 29.89
Detrimento patrimonial - - - (0.00) - (0.01) (0.00)
Patrimonio Total 0.14 (73.36) (59.33) (75.79) (68.06) (103.91) (74.01)

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR
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Analisis de Resultados

La mayoria de los ingresos de FOVIAL provienen de la contribucion de conservacion vial y al cierre de diciembre
de 2014 representan el 75.16% del total de ingresos con un saldo de US$73.6 millones; mayor en 2.0% respecto
al mismo periodo del afio anterior.

Cuadro 11: Contribucién Vial (Millones US$)

Componentes dic-09 dic-10 dic-11
Contribucion Vial 65.32 68.13 68.99 68.86 71.18 72.09 73.56

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Al 31 de diciembre de 2014, los ingresos totales de FOVIAL totalizan US$97.9 millones, lo que muestra un
incremento de 4.8% comparado con el mismo periodo del 2013.

Para el 2012, se inici6 la recepcion 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 del mismo afio. A diciembre de 2014, estos llegaron a
US$14.7 millones y que representa el 15.0% del total de ingresos correspondientes a permisos de circulacion de
vehiculo, licencias de conducir. En el afio 2014, la institucién presentd una variacién interanual negativa de 16.2%
debido a la reclasificacion de los ingresos procedentes de las multas a los de contribucion vial. Por su parte los
ingresos, compuestos por ingresos financieros, actualizaciones, ajustes y convenio con MOP equivalen al 9.84%
del total de los ingresos de FOVIAL presentando un incremento interanual de157.5%, explicado por los ingresos
generados por las inversiones financieras que la instituciéon mantiene a diciembre de 2014.

Cuadro 12: Ingresos de Gestion (Millones USS$)

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

Financieros y Otros 1.00 0.31 0.61 0.42 0.35 1.96 4.1
Por Transferencias Corrientes Recibidas 3.27 3.50 3.51 3.53 3.46 4.97 4.72
Por Transferencias de Capital Recibidas 62.05 64.72 78.89 72.05 68.56 85.62 84.72
Por Derechos y Multas - - - - 9.00 - -
Por Venta de Bienes y Servicios 0.11 0.08 0.09 0.03 0.01 0.01 0.04
Por Actualizaciones y Ajustes 1.19 0.05 1.56 1.68 1.27 0.78 4.27
INGRESOS TOTALES 67.62 68.67 84.67 77.72 82.64 93.33 97.86

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Con respecto al costo y gasto, el principal gasto de FOVIAL es la inversion publica y dicha cuenta se comporta de
manera irregular, dependiendo de las necesidades particulares que cada afio o de proyectos especiales que
deban realizarse. 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 de
inversion publica sin previa planeacién, dada la importancia de la disponibilidad de la red vial para el desarrollo
del pais. Durante el 2013 el rubro en mencion presentd mayor aumento interanual de +69.02% totalizando
US$111.64 millones causado por los proyectos de construccion en infraestructura vial, financiados por los fondos
de titularizacion, a diciembre de 2014 los gastos en los proyectos financiados por las emisiones fueron menores,
provocando una disminucion interanual en la inversion publica de 52.75% totalizando los US$ 52.75 millones.

Por su parte, los gastos financieros, ascendieron a US$11.3 millones y presentan el 16.6% de la estructura de
costos de la institucion y corresponden a los intereses pagados por la linea de crédito con el BCIE y los valores
de titularizacién emitidos. Al cierre del 2014, los gastos presentan un reduccion interanual de 14.4% variacion
explicada en parte por la obtencién de financiamiento con menor costo financiero.

En el resto de rubros, los costos representan el 5.8% de los gastos totales y lo componen los gastos en personal,
bienes de consumo y los costos de ventas.
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Componentes

Cuadro 13: Gastos de Gestion (Millones US$)

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

Inversién Puablica 69.76 137.55 62.11 85.32 66.05 111.64 52.75
Personal 1.68 1.65 1.85 1.92 1.91 2.22 2.41
Bienes de consumo y servicios 1.70 1.04 1.30 1.36 1.60 1.61 117
Bienes capitalizables 0.02 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02
Financieros y otros 0.23 1.32 4.06 5.01 5.09 13.20 11.30
Por transferencias otorgadas - - - 0.01 - 0.03 0.02
Costos de ventas y cargos calculados 0.21 0.20 0.26 0.25 0.24 0.24 0.30
Por actualizaciones y ajustes 0.63 0.37 1.04 0.29 - 0.21 -
GASTOS TOTALES 74.23 142.17 70.64 94.18 74.91 129.17 67.97
Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR
Grafico 8 Grafico 9
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® Resultado neto del ejercicio

El fondo de maniobra de FOVIAL totaliza a diciembre de 2014 la cantidad de US$95.3 millones, mostrando un
incremento interanual del +31.8%. Las variaciones después del afio 2012 son resultado de los ingresos por la
venta de los valores de titularizaciéon que recibid la institucion al 2013. A la fecha de analisis el efectivo recibido se
encuentran en inversiones temporales y que favorece al elevado margen de liquidez obtenido a diciembre de

2014 por 653.5%.

Previo a diciembre de 2013, la alta variabilidad en el fondo de maniobra se debe a las inversiones temporales de
FOVIAL (en su totalidad, depésitos a plazo de 90 a 120 dias) y que disminuyeron considerablemente entre 2008 y
2009; y por el aumento de los acreedores financieros, que variaron para diciembre 2009 en US$28.9 millones,
cuenta que representa las provisiones por futuros proyectos de mantenimiento y construccion.
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Grafico 10
Liquidez Vs Fondo de maniobra
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Cuadro 14: Liquidez

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-13
Margen de Liquidez 156.7% 62.3% 148.4% 110.3% 132.5% 220.0% 653.5%
Capital de trabajo (Millones US$) 7.67 (16.08) 15.11 3.83 10.42 72.37 95.39

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Endeudamiento y Solvencia

El patrimonio de FOVIAL a diciembre de 2014 cuenta con un saldo negativo de US$74.0 millones originado por la
las pérdidas del ejercicio, dada la naturaleza de la institucion que implica obtener resultados de los ejercicios
negativos por hacer uso total de los ingresos asignados a la institucién. En relacion a lo anterior, los pasivos de
FOVIAL son los que financian mayoritariamente a los activos de la institucion. De esta forma, al cierre del afio
2014, los pasivos de FOVIAL cubren el 1.65 veces de los activos producto de la deuda financiera que representa
el 90.8% de los pasivos.

De acuerdo al resguardo financiero de endeudamiento establecido durante la vida de la emision del VTRTFOV
03, la relacion endeudamiento total a ingresos totales anuales debera ser menor a 2.4 veces y de acuerdo al
calculo realizado por PCR resulté de 1.9 veces.

Grafico 11
Pasivo vs Patrimonio (millones US$)
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Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR
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Cobertura de la titularizacion

La estructura de la titularizacion de los ingresos futuros de FOVIAL se ha dividido en tres fondos de titularizacion
independiente uno de los otros. Los primeros dos fondos podran emitir hasta US$100 millones y el tercero hasta
US$25 millones, respetando que la acumulacién de ambas cesiones no sobrepase el 20% de sus ingresos (a
diciembre de 2014 las dos sesiones resultan en 16.1% del total de ingresos), tal como lo dicta el Decreto N°110
de la Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador y que vence el 5 de septiembre de 2015.

Al 31 de diciembre de 2014, se han pagado 19 cuotas del VTRTFOV 01 y 14 cuotas del VTRTFOV 02; ambos
representan el 16.08% de los ingresos recibidos y destinados por FOVIAL al fondo de titularizacion.

Cuadro15: Cesion de fondos (Millones US$)

Escenario 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fondo 01 6.95 6.85 6.61 635 6.09 583 376 343 328 313 297 283 267 0.22

Fondo 02 8.78 8.46 8.07 6.02 412 394 376 358 340 322 304 286 1.39 -

Fondo 03 1.36 1.74 174 569 549 522 250 239 228 216 206 195 184 1.72

Total 17.09 17.05 1642 18.06 15.70 1499 10.02 940 895 851 807 7.64 590 194
Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Grafico 12
Cesion de ingresos (Millones US$)
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Los ingresos totales proyectados de FOVIAL, se han estimado en base a:

e El crecimiento de los ingresos por parte de la contribucién vial en 0.5% anual y que son en base al
crecimiento del 2014.

e Los ingresos por derechos y multas, se consideran las estadisticas mensuales de los afios 2010, 2011 y
2012, (excluyendo el efecto del cambio de placas del 2012).

e A partir de junio 2012, FOVIAL también cuenta con los ingresos percibidos por las tasas de renovacion
de matriculas vehiculares, y multas. El 2012 fue un afio con se incorpora el ingreso por cambios de placa
en vehiculos particulares.

Teniendo en cuenta las anteriores premisas, a continuacion se presentan los ingresos proyectados para los afios

2015 a 2028:
Cuadro16: Cobertura de la cesion (Millones US$)

Escenario 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2027 2028
Ingresos Totales 92.14 92.39 92.76 93.14 93.52 93.91 94.29 94.67 95.06 95.45 95.84 96.24 96.63 97.03
Ingresos por contribucion vial 73.92 7429 7466 75.04 7541 7579 76.17 76.55 76.93 77.32 77.70 78.09 78.48 78.88
Cesion total 17.09 17.05 1642 1806 1570 14.99 10.02 940 895 851 807 764 590 194
Cobertura por Contribucién
Vial (veces) 433 436 455 416 480 5.06 760 815 859 9.09 9.63 1023 13.30 40.61
Cobertura por Ingresos
Totales (veces) 539 542 565 516 596 6.27 941 10.07 10.62 1122 11.88 12.60 16.38 49.96

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR
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Asimismo, de conformidad a lo establecido en el Decreto Legislativo N°110, FOVIAL podra comprometer hasta el
veinte por ciento (20%) de sus ingresos anuales, para garantizar el pago del servicio de la deuda. De tal forma, el
maximo de cesion sobre estos ingresos, segun el modelo establecido ocurre en el 2018 mostrando una cobertura
de 5.16 veces sobre los flujos cedidos.

Grafico 13
Cesion de ingresos
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Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

El resultado neto del ejercicio negativo durante el 2015 es atribuido a que los US$25 millones a recibir por la
venta de los titulos valores, y que seran utilizados en este mismo periodo en obras de mitigacién y ampliacién de
la red vial, aumentando el gasto inmediato en los mismos US$ 25 millones junto con el remanente de los dos
fondos anteriores que suman US$91 millones.

Tomandose en cuenta lo anterior, se ha calculado la utilidad previa a gastos de inversion publica y financieros,
(que incluye unicamente costos de venta y administrativos, que representan histéricamente el 0.3% y el 2.3% de
los ingresos respectivamente), como medida para determinar la cobertura de la emision. Esta utilidad muestra
una cobertura promedio de 11.02 veces, obteniendo un maximo en el ultimo afio de 47.55 veces y una cobertura
minima de 4.59 veces para el 2018; afio en que el porcentaje de los ingresos comprometidos de la institucion es
el mas alto y ajustado durante la vida de la emision (19.39%), sin embargo, los ingresos anuales que garantizan
el pago del servicio de la deuda no sobrepasan el veinte por ciento segun Decreto Legislativo N°110 emitido por
la Asamblea Legislativa.

Cuadro 17: Cobertura de la Cesion

Escenario 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028‘

Utilidad previo a gastos

80.27 80.93 81.93 82.80 84.11 85.32 87.19 86.99 87.79 88.59 89.38 90.17 91.61 92.34
de inversion publica (MM US$)

Cobertura previo a gastos

470 475 499 459 536 569 871 926 9.81 1041 11.08 11.81 15.53 47.55

de inversion publica (veces)

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR
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El nivel de endeudamiento establecido para los fondos, no debera ser mayor a 2.40 veces. Durante la vigencia de
la emision se obtiene un nivel promedio de 0.99 veces y un endeudamiento mayor en 1.96 veces que se refleja
en el afo 2015, que resulta de la mayor contribucion de los flujos cedidos al fondo de titularizaciéon y con las
obligaciones al incremento con el financiamiento de la tercer emision.

Cuadro 18: Cobertura de la cesion

Escenario 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Endeudamiento total (US$ MM) 180.68 166.14 151.59 135.00 119.70 104.54 91.82 81.13 70.44 59.75 49.06 38.37 27.68 20.83
Nivel de endeudamiento (veces) 1.96 1.80 1.63 1.45 1.28 111 097 086 074 063 051 040 029 0.21

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR
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Cuadro 19: Cesiones de Flujo (US$)

Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion

1 214,119.61 43 468,081.34 85 197,663.27 127 164,688.38
2 214,119.61 44 468,081.34 86 197,663.27 128 164,688.38
3 166,972.39 45 474,607.29 87 194,503.46 129 174,759.75
4 166,972.39 46 474,607.29 88 194,503.46 130 174,759.75
5 166,972.39 47 474,607.29 89 194,503.46 131 174,759.75
6 141,972.39 48 457,775.88 90 192,183.24 132 161,017.77
7 141,972.39 49 457,775.88 91 192,183.24 133 161,017.77
8 141,972.39 50 457,775.88 92 192,183.24 134 161,017.77
9 154,020.50 51 451,363.75 93 202,069.94 135 157,923.08
10 154,020.50 52 451,363.75 94 202,069.94 136 157,923.08
11 154,020.50 53 451,363.75 95 202,069.94 137 157,923.08
12 142,811.98 54 445,791.23 96 188,382.40 138 155,667.98
13 142,811.98 55 445,791.23 97 188,382.40 139 155,667.98
14 142,811.98 56 445,791.23 98 188,382.40 140 155,667.98
15 141,972.39 57 452,370.08 99 185,222.59 141 165,739.34
16 141,972.39 58 452,370.08 100 185,222.59 142 165,739.34
17 141,972.39 59 452,370.08 101 185,222.59 143 165,739.34
18 141,972.39 60 435,485.76 102 182,902.37 144 151,997.36
19 141,972.39 61 435,485.76 103 182,902.37 145 151,997.36
20 141,972.39 62 435,485.76 104 182,902.37 146 151,997.36
21 154,020.50 63 429,073.64 105 192,847.38 147 148,902.67
22 154,020.50 64 429,073.64 106 192,847.38 148 148,902.67
23 154,020.50 65 429,073.64 107 192,847.38 149 148,902.67
24 142,811.98 66 423,501.12 108 179,101.52 150 146,647.57
25 142,811.98 67 423,501.12 109 179,101.52 151 146,647.57
26 142,811.98 68 423,501.12 110 179,101.52 152 146,647.57
27 141,972.39 69 221,746.64 111 175,963.90 153 156,783.22
28 141,972.39 70 221,746.64 112 175,963.90 154 156,783.22
29 141,972.39 71 221,746.64 113 175,963.90 155 156,783.22
30 141,972.39 72 206,945.65 114 173,708.79 156 142,976.95
31 141,972.39 73 206,945.65 115 173,708.79 157 142,976.95
32 141,972.39 74 206,945.65 116 173,708.79 158 142,976.95
33 484,979.96 75 203,784.33 117 183,718.92 159 139,882.26
34 484,979.96 76 203,784.33 118 183,718.92 160 139,882.26
35 484,979.96 77 203,784.33 119 183,718.92 161 139,882.26
36 470,063.40 78 201,464.11 120 170,038.18 162 133,627.16
37 470,063.40 79 201,464.11 121 170,038.18 163 133,627.16
38 470,063.40 80 201,464.11 122 170,038.18 164 133,627.16
39 473,653.87 81 211,350.82 123 166,943.49 165 3,302.59
40 473,653.87 82 211,350.82 124 166,943.49 166 3,302.59
41 473,653.87 83 211,350.82 125 166,943.49 167 3,302.59

42 468,081.34 84 197,663.27 126 164,688.38 168 -
Total 38,143,350.38
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Resumen de Estados Financieros de FOVIAL?®

Cuadro 20: Estado de Situacion Financiera (Millones US$)

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12

ACTIVOS

Fondos 9.66 14.43 12.61 13.65 18.77 44.69 32.39
Inversiones Financieras 11.51 12.11 33.71 27.36 23.76 88.03 80.25
Inversiones en existencias 0.03 0.05 0.02 0.01 0.01 0.01 0.02
Inversiones en bienes de uso 0.47 0.47 0.54 0.51 0.52 0.52 0.54
TOTAL 21.67 27.05 46.88 41.53 43.05 133.25 113.20
PASIVOS

Depositos de terceros 0.25 0.49 0.56 0.21 0.47 0.85 0.91
Endeudamiento Interno - - - - - 96.64 93.79
Endeudamiento Externo 8.00 57.75 74.98 80.16 79.02 80.19 76.18
Acreedores 13.28 42.17 30.67 36.95 31.63 59.47 16.32
TOTAL 21.53 100.41 106.21 117.33 111.11 237.15 187.21
PATRIMONIO

Patrimonio 21.95 21.95 21.95 21.95 21.95 21.95 21.95
Resultado de ejercicios anteriores (15.72) (21.81) (95.31) (81.28) (97.75) (90.01) (125.85)
Resultado del ejercicio actual (6.09) (73.50) 14.03 (16.46) 7.73 (35.84) 29.89
Detrimento patrimonial - - - (0.00) - (0.01) (0.00)
Patrimonio Total 0.14 (73.36) (59.33) (75.79) (68.06) (103.91) (74.01)
Total pasivo + Patrimonio 21.67 27.05 46.88 41.53 43.05 133.25 113.20

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Cuadro 21: Estado de Resultados(Millones US$)

Componentes dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

Financieros y Otros 1.00 0.31 0.61 0.42 0.35 1.96 4.1
Por Transferencias Corrientes Recibidas 3.27 3.50 3.51 3.53 3.46 4.97 4.72
Por Transferencias de Capital Recibidas 62.05 64.72 78.89 72.05 68.56 85.62 84.72
Por Derechos y Multas - - - - 9.00 - -
Por Venta de Bienes y Servicios 0.11 0.08 0.09 0.03 0.01 0.01 0.04
Por Actualizaciones y Ajustes 1.19 0.05 1.56 1.68 1.27 0.78 4.27
INGRESOS TOTALES 67.62 68.67 84.67 77.72 82.64 93.33 97.86
Inversién Publica 69.76 137.55 62.11 85.32 66.05 111.64 52.75
Personal 1.68 1.65 1.85 1.92 1.91 2.22 2.41
Bienes de consumo y servicios 1.70 1.04 1.30 1.36 1.60 1.61 1.17
Inversién Publica 0.02 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02
Financieros y otros 0.23 1.32 4.06 5.01 5.09 13.20 11.30
Por transferencias otorgadas - - - 0.01 - 0.03 0.02
Costos de ventas y cargos calculados 0.21 0.20 0.26 0.25 0.24 0.24 0.30
Por actualizaciones y ajustes 0.63 0.37 1.04 0.29 - 0.21 -
GASTOS TOTALES 74.23 142.17 70.64 94.18 74.91 129.17 67.97
Resultado neto del ejercicio (6.61) (73.50) 14.03 (16.46) 7.73 (35.84) 29.89

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

5Los periodos de 2008 — 2013 la informacion financiera es auditada. A diciembre de 2014 Estados Financieros no auditada
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ABS | El Salvador

Fondo de Conservacion Vial (Fovial)
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Clasificaciones*

Emisién Actual Anterior
Tramo 1 AA-(slv)
Tramo 2 AA-(slv)
Perspectiva Estable

Consejo Ordinario de Clasificacion (Marzo
19, 2015)

* El sufijo ‘(slv) indica que se trata de una
clasificacion nacional en El Salvador. Las
escalas de clasificacion utilizadas en EIl
Salvador son las establecidas en la Ley del
Mercado de Valores y en las Normas
Técnicas Sobre Obligaciones de las
Sociedades Clasificadoras de riesgo. Las
clasificaciones en la escala de Fitch se
presentan al final de este reporte.

Analistas

Nicolés Torres
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maria.moreno@fitchratings.com

Estructura de Capital

Denominacién Monto Maximo Plazo Tasa Clasificacion Perspectiva
Tramo 1 USD17.500.000 15 afos 6,75% AA-(slv) Estable
Tramo 2 USD7.500.000 8 afios 6.0% AA-(slv) Estable

Total USD25.000.000

Las clasificaciones se basan en informacién provista por el originador con corte a diciembre de 2014.
Las clasificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirecta, para comprar, vender o adquirir algun titulo valor.

Factores Clave de las Clasificaciones

Relaciéon Fuerte con el Soberano: Las clasificaciones asignadas a la transaccion se relacionan
fuertemente con la calidad crediticia de El Salvador, relativo a otros emisores en el mercado local
como contraparte responsable del cobro y la distribucion de los recursos al fondo de titularizacion.

Calidad del Activo Subyacente: Los recursos financieros de la transaccion estan respaldados por
los derechos de recibir una porcién de la Contribucién de Conservacién Vial, un tributo de caracter
especial. Fitch Ratings considera que tal caracteristica le da al proyecto un grado de importancia
estratégica a nivel nacional y, por tal motivo, espera que genere un flujo de caja consistente.
Ademas, existe recurso legal contra Fondo de Conservacion Vial (Fovial), en caso de que los flujos
que ingresen al fondo de titularizacion no fuesen suficientes.

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
determin6 que es imposible desligar la calidad crediticia de la transaccion de la del soberano. Esto
se debe a que la Tesoreria de El Salvador recauda directamente la renta, antes de ingresar al
fondo de titularizacion.

Predictibilidad de los Flujos de la Transaccion: Segun varios escenarios realizados por Fitch y
el desempefio que ha mostrado la transaccién desde el inicio, los flujos transferidos al fondo de
titularizacion seran suficientes para atender las obligaciones financieras. Estos se mantienen
dentro de las autorizaciones establecidas por la ley. Ademas, Fitch espera que los costos y gastos
de la transaccion sean previsibles, fundamentado principalmente en el pago de cuotas fijas para
capital e intereses. Sin embargo, la transaccion cuenta con recursos adicionales que podrian cubrir
variaciones inesperadas en escenarios de estrés acordes con la categoria AA(slv).

Sensibilidad de las Clasificaciones

Cambios en Calidad Crediticia de El Salvador: Cambios en la calidad crediticia de la contraparte
afectarian la clasificacion de los bonos en la misma direccién. Asimismo, una reduccion
significativa en los ingresos totales de Fovial podria afectar la cantidad de recursos potenciales
para el fondo de titularizacion, lo que presionaria los indicadores de cobertura. Es importante
resaltar que cambios en la clasificacion internacional de El Salvador no necesariamente implicarian
cambios en la clasificacién local.
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Metodologia Relacionada

Criterio Global de Calificacion de
Finanzas Estructuradas (Junio 4, 2014).

Criterios Aplicados, Simulacién y Suficiencia de la Informacién

Criterios Aplicados

El criterio aplicable a esta transaccion es “Criterio Global de Clasificacion/Clasificacion de Finanzas
Estructuradas”, del 4 de junio de 2014. Esta disponible en las paginas web de Fitch
www.fitchratings.com y www.fitchcentroamerica.com.

Simulacion

Con el objetivo de verificar el cumplimiento de los pagos esperados, Fitch realiz6 varias
simulaciones en distintos escenarios con base en las condiciones macroecondmicas, las
caracteristicas de la emision y la sensibilidad de los distintos mecanismos de proteccion. La
agencia utilizé un modelo de flujo de caja adecuado a la cascada y mecanismos de direccion de
los pagos, en la misma forma en que fueron especificados en los documentos de la emision. Esto
se hizo para verificar si los flujos de caja estresados y los niveles de sobrecolateral provistos por la
transaccioén son suficientes para cubrir el pago de capital y de intereses.

Suficiencia de la Informacion

Ricorp Titularizadora S.A, en su condicién de estructurador, y Fovial, como originador,
suministraron a Fitch informacion sobre el comportamiento del activo subyacente, asi como la
documentacion respectiva a la estructuracion de la emision. La informacion fue entregada en el
formato solicitado por Fitch y, al revisarla, se encontré que era adecuada para el analisis.

Descripcion del Originador

Fovial es una institucién publica de la Republica de El Salvador, creada en noviembre del afio 2000.
Su responsabilidad es administrar eficientemente los recursos financieros que le sean conferidos y
realizar un servicio de conservacion adecuado de la red vial nacional, urbana y rural de El Salvador.
La conservacion vial contempla un conjunto de actividades destinadas a preservar el buen estado
de las vias, de modo que se garantice un servicio 6ptimo al usuario. Algunas de ellas son el
mantenimiento rutinario y periddico, la sefalizacion y las labores de mantenimiento de puentes y
obras de paso. Estas se realizan a través de los programas:

e Programa de Mantenimiento Rutinario;

e Programa de Mantenimiento Periédico;

e Programa de Mantenimiento de Puentes y Obras de Paso;
e Programa de Mantenimiento;

e Senfalizacion y Seguridad Vial.

Los ingresos de Fovial, conferidos mediante acto legislativo, estan conformados por la
Contribucidon de Conservacion Vial (CCV) y la recoleccion de tasas y multas. La primera es la
fuente de ingresos mas importante de Fovial y corresponde a USDO0.20 por galén en la venta o
cualquier forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros
carburantes, realizada por importadores o refinadores.

La ejecucion presupuestaria en inversion y administracion de Fovial se destina en 95% a proyectos
de construccion y mantenimiento de la red vial, y en 5% a gastos de administraciéon y operacion.
Estos ultimos no podran exceder 5% del presupuesto disponible. La institucién cuenta con
alrededor de 65 empleados directos. La operacion total cubre alrededor de 6,544 kildmetros en El
Salvador; de los cuales, 3,379 kilometros son pavimentados y 3,165 kildmetros no tienen
pavimento.
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Fovial tiene la siguiente estructura organizacional:

Comité Directivo

Coordinador
Direccion Superior

Auditoria Interna

Direccion Ejecutiva

Asesoria Asesoria Sub Direccion Asesoria Tecnologias Asesoria
Legal Calidad Ejecutiva de Informacion Comunicaciones
| |
| | | |
Gerencia Gerencia Gerencia de Gerencia
Aqu|S|C|on_e’s y Adm_lnlstrgtlva y Planeacion Técnica
Contratacion Financiera
Unidad
Ejecutora

Fuente: Fovial

El Consejo Directivo encabeza la organizacién. Esta compuesto por el Ministro de Obras Publicas,
Transporte, Vivienda y Desarrollo Urbano; un representante del Ministerio de Economia, tres
representantes de los usuarios provenientes de diferentes gremios de la Asociacion Nacional de la
Empresa Privada; y dos representantes de los usuarios, nombrados por el Presidente de la
Republica. En opinidn de Fitch, tener un 6rgano directivo alto, como una asamblea de accionistas o
un comité directivo que dé direccionamiento estratégico a la compafiia, como en este caso, es una
buena practica de gobierno corporativo. Esto, al estar alineado con la continuidad y sostenibilidad
de la organizacion.

Como se observa en el diagrama, se ha buscado mantener una estructura organizacional
horizontal. La finalidad de ello es garantizar la eficiencia operacional y un flujo adecuado de la
informacioén. La Direccion Ejecutiva y los responsables de cada una de las unidades operativas y
de asesoria proponen las politicas de administracion y operacion de Fovial, que son aprobadas por
el Consejo Directivo. Asimismo, este aprueba los procedimientos y practicas asociadas a la
administracion del capital humano en términos de reclutamiento, seleccién, contratacion, induccion,
permisos, capacitacion, evaluaciéon del desempefio, administracion y régimen de salarios, medidas
de estimulo y disciplinarias, destituciones y disposiciones especiales entre Fovial y el personal.

Como érgano de control interno, Fovial cuenta con la Unidad de Auditoria Interna (UAI). Esta se
encarga de mantener una actividad independiente y objetiva que proporcione reportes relevantes
para la seguridad de la institucion. El objetivo de la UAI es vigilar el cumplimiento de las politicas y
procedimientos, de acuerdo con lo aprobado por el Comité Ejecutivo. Para ello, se alinea con la
consecucion de una administracion sistémica adecuada y mantiene un enfoque profesional que
permita evaluar y mejorar la administracién de riesgos de control. La UAI esté sujeta a la aplicacion
de las Normas de Auditoria Gubernamental, definidas por la Corte de Cuentas de la Republica de
El Salvador, y a la aplicacion de las Normas para el Ejercicio Profesional de la Auditoria Interna,
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siempre que estén en armonia con las primeras. El auditor interno de Fovial es nombrado por el
Consejo Directivo y tiene plena independencia para ejercer sus labores.

Para la identificacion y administracion de riesgos, Fovial cuenta con el Programa de Planificaciéon
de Riesgos Institucionales. En este, el Consejo Directivo, la Direccion Ejecutiva y las unidades
operativas y de asesoria son responsables de identificar y analizar las fuentes de riesgos
relevantes internos y externos de Fovial por lo menos una vez al afio, asi como las actividades
para mitigarlos. Esto es con base en el Manual de Riesgos y en congruencia con el logro de los
objetivos estratégicos institucionales. Los factores de riesgo identificados se analizan a través de
una matriz que determina su impacto o significado, asi como la probabilidad de ocurrencia, con el
fin de definir su importancia y priorizar las actividades de mitigacion.

Estructuras Financiera y Legal de la Transaccién

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

v

[ Patrimonio Auténomo | Cuenta S Cuenta
Colectora Operativa

| Activos H Pasivos \l/ \l/

Derecho CCV Deuda Cuenta Fovial
Discrecional

@ Titularizacion

S 1. Apropiacion de Cuenta
Restringida

Emision de titulos por

hasta USD50 millones F——> 2. Servicio de la Deuda

S 3. Costos y gastos del
Patrimonio Auténomo

Fuente: Fovial y Ficorp

El programa de emision de hasta USD125 millones de bonos estructurados de Fovial se divide en
tres emisiones pari passu de hasta USD50 millones las dos primeras y de hasta USD25 millones la
tercera. En las tres emisiones, las estructuras financiera y legal de las transacciones son iguales.

La titularizacién consiste en la transferencia al patrimonio auténomo, por parte de Fovial, de los
derechos de recibir una porcioén de los ingresos por Contribucidon de Conservacioén Vial. Por medio
del decreto No. 110 de 2012, se autoriza a Fovial a comprometer hasta 20% de sus ingresos
anuales.

El fondo de titularizacion realizé la emision, respaldado por un contrato irrevocable de cesion de
derechos sobre flujos financieros entre el fondo y Fovial. Las condiciones de la emisiéon son las
siguientes:
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Condiciones de la Emision

Emisor Fondo de Titularizacién 03— Ricorp Titularizadora
Monto USD25,000,000
Agente de Manejo Ricorp Titularizadora S.A.
Originador Fondo de Conservacion Vial (Fovial)
Tramos Tramo 1: USD17,500,000
Tramo 2: USD7,500,000
Tasa Cupoén Tramo 1: 6,75% - Tasa Fija
Tramo 2: 6,0% - Tasa FijaPago trimestral de intereses
Amortizacion Tramo 1: 15 afios
Tramo 2: 8 afios
Tipo de Clasificacion Pago oportuno de intereses y capital programado (timely)

Fuente: Fovial y Ricorp

La tercera emision tendra un periodo de tres afios de unicamente pago de intereses. Esto con el fin
de mantener el total de las cuotas cedidas por debajo del 20% de los ingresos proyectados
mensuales y anuales.

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,
realizada por importadores o refinadores.

El valor de la contribuciéon se encuentra ligado Uunicamente al consumo de combustible sujeto a
contribucion y, por lo tanto, no existe un ajuste de precios. El costo a pagar es de USDO0.20 por
galon 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 en la transferencia de combustibles en el
mercado local.

Los importadores o refinadores deberan consignar las contribuciones acumuladas del mes anterior
en una cuenta a nombre del Ministerio de Hacienda —Fondo General del Estado-Direccion General
de Tesoreria del Ministerio de Hacienda (DGTMH)-. Posteriormente, estos recursos se transferiran
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 1.1 veces (x) una cuota
mensual a ceder predeterminada (véase anexo 1) a la cuenta del banco administrador del fondo de
titularizacion de Fovial en el Banco Central. El banco administrador aplicara inmediatamente los
fondos en la cuenta colectora del fondo de titularizacién. Una vez que los flujos hayan ingresado a
la cuenta colectora; debera transferirse inmediatamente 0.1x de la cuota a la cuenta operativa, la
cual se encuentra fuera del patrimonio auténomo. Estos recursos no estarian disponibles para la
atencion de las obligaciones del fondo de titularizacion.

Fitch considera que tal mecanismo incorpora el riesgo crediticio de El Salvador dentro de la
transaccion. Esto se debe a que disrupciones temporales o permanentes en el cobro y/o
distribucion de los recursos cobrados por el soberano podrian impactar negativamente en el pago
oportuno de las obligaciones del fondo de titularizacion.

Las cuotas mensuales que deberan transferirse 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
equivaldra a la mitad de estos egresos. Igualmente, se incluye una porcién denominada margen de
seguridad, equivalente a 0.5% de los pagos de capital, intereses y los gastos totales del fondo de
titularizacion. De esta manera, se estaria asegurando que, a lo largo de la vida de la emision, se
apropien los recursos necesarios desde un mes antes. Ademas, la transaccién contaria con los
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flujos suficientes para cubrir posibles sobrecostos de la emision en escenarios de estrés acordes a
la categoria AA(sIv).

Dada la estructura financiera, Fitch espera que las coberturas de la emision sean predecibles hasta
la fecha de vencimiento de los titulos. Sin embargo, la agencia considera que uno de los riesgos
mas importantes es que la apropiacion de las cuotas supere 20% de los ingresos totales de Fovial,
de acuerdo con lo establecido en el marco regulatorio. Segun varios escenarios realizados por
Fitch, existe una probabilidad baja de que este evento ocurra.

De acuerdo con el Decreto No. 110 de 2012, los recursos de la emision deberan destinarse para
mejorar la red vial nacional prioritaria, ademas de cumplir con 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 a los que se destinaran los
fondos obtenidos de la cesién de los derechos de los flujos.

Prelacion de Pagos
Mensualmente, los recursos que alimentan el patrimonio auténomo e ingresan a la cuenta
colectora seran distribuidos de la siguiente manera:

1. Cuenta Discrecional: Esta 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 caso de ser necesario, se abonara en esta 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 auténomo.

2. Cuenta Operativa: A ella se transferiran 0.1x los recursos de la cuenta colectora. Esta cuenta
estaria fuera del patrimonio auténomo vy, por lo tanto, estos recursos no estarian disponibles
para la atencion de las obligaciones de la titularizacion.

Los excedentes de la cuenta discrecional quedarian atrapados hasta el final de la emision y podran
utilizarse para cubrir cualquier sobrecosto de la transaccion. En opinion de Fitch, tal mecanismo
permitiria cubrir apropiadamente los costos de la transaccion, aun en escenarios de estrés acordes
a la categoria AA(slv).

Eventos de Incumplimiento (Default)
La emision contempla como evento de incumplimiento a los siguientes:

e si alguna contingencia legal material afectase el ingreso de Fovial;

e sila administracion de Fovial decidiese modificar alguna de las condiciones de la transaccion o
se tomase alguna medida administrativa o legal que representase un cambio material adverso
sobre los flujos adquiridos por el fondo;

e sj los flujos cedidos anualmente por Fovial sobrepasaran 20% de los ingresos anuales de la
entidad;

e silarelacion deuda a ingresos sobrepasase 2.4x;

e 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 encuentran:

Fondo de Liquidez (cuenta restringida): Contara con recursos equivalentes al saldo minimo de
la proxima cuota de capital y/o intereses. Su constitucién se realizara en el momento de la emisién
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de los bonos y, de ser necesario, se fondeard nuevamente con los recursos que ingresen
mensualmente al patrimonio. Los recursos depositados en esta cuenta, que excedan el saldo
minimo de la proxima cuota, se retornaran a la cuenta discrecional.

Coberturas de Deuda Predecibles: De acuerdo con la estructura de la emisién, 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 auténomo, puesto 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) generaria
una proteccion significativa. Esto, debido a que los egresos operativos del fondo de titularizacion
corresponden a 2.2% anual del total de gastos. Aun en escenarios de estrés fuerte, en los cuales
los costos y gastos creciesen considerablemente, esta proteccion seria suficiente.

Derecho de hasta 20% de los Ingresos Totales de Fovial: De acuerdo con estimaciones
realizadas por Fitch en diversos escenarios, el total de las cuotas mensuales a ceder equivaldria
hasta 17.6% de los ingresos totales de Fovial. Dado lo anterior, estos ultimos deberian reducirse
considerablemente para que no fuese posible cumplir con las coberturas de deuda esperadas.

Politicas de Inversién

Los recursos de las distintas cuentas que forman parte del patrimonio auténomo deben depositarse
en establecimientos cuya clasificacién sea mayor o igual que la menor clasificacién de riesgo
crediticio recibida por la emision. Para Fitch, tales politicas otorgan seguridad para la disposicion
de los recursos del fondo de titularizacion.

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 agencia no provee consejo legal o tributario, ni confirma que las opiniones legales o
tributarias o cualquier otro documento de la transaccion o estructura son suficientes para algun
proposito especifico. La aclaracion al final de este reporte deja en claro que el mismo no constituye
consejo legal, tributario o de estructuracion 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 transaccién esta respaldada por el derecho a recibir la Contribucion de Conservacion Vial por
hasta 20% de los ingresos totales anuales de Fovial, para las emisiones que componen el
programa.

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

La demanda de consumo de combustible ha incrementado ligeramente durante la ultima década.
Esta ha sido relativamente estable, aun en escenarios de estrés fuerte.
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Galones de Combustible en El Salvador - 2014
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Como se observa en el grafico anterior, a partir de los resultados de 2014, el consumo de
combustible en El Salvador es altamente predecible. También lo es la recaudacion del impuesto
por Contribucion de Conservacion Vial, puesto que gran parte proviene de las importaciones. Este
ultimo aspecto facilita su recoleccién.

Los ingresos por Contribucién de Conservacion Vial han sido relativamente estables durante
la dltima década. Las elasticidades ingreso-PIB e ingreso-WTI (West Texas Intermidiate —
indice de precios al petréleo) no han sido significativas. Fitch espera que se continte
produciendo un flujo de caja consistente en el mediano plazo.

Ingreso por Contribucion 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. Los recursos de la Contribucidn de Conservaciéon Vial tienen una concentracion
significativa en dos pagadores que concentran alrededor de 63% de las contribuciones: Puma
Energy y Chevron Carribean Inc. En opinion de Fitch, dada la naturaleza del activo subyacente,
seria muy factible que una empresa nueva sustituyera a una de las existentes, en caso de ser
necesario. Dado lo anterior, se esperaria que el flujo de caja tuviese un grado mayor de
continuidad y consistencia.

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 probabilidad muy
baja de obsolescencia del producto (combustible sujeto a contribucién). Asimismo, no existen
productos sustitutos que pudiesen modificar la demanda.
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Ingreso Por Conservacion Vial - Proyectado vs Real - 2014
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Debido a que El Salvador no es un pais productor, depende en gran medida de la importacion de
combustible, lo que hace predecibles los ingresos por Contribuciéon Vial. La relacion directa de
importacion o transferencia de combustibles con la recoleccion contribuye a predecir con precision
los ingresos.

Control Mensual de Cuotas Cedidas
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Fuente: FOVIAL y Fitch

Como indicador del desempefio del activo subyacente y del comportamiento de las transferencias
hacia el fondo de titularizacion, en el grafico siguiente se muestra la cuota cedida mensualmente
para las dos primeras emisiones de Fovial, comparada con los ingresos totales y el 20% de estos.
Este control mensual muestra que 20% de los ingresos de Fovial ha sido suficiente para cubrir el
pago de intereses y de capital durante 2014 de las dos primeras emisiones, a pesar de no contar
con el reporte de los valores transferidos a Fovial por tasas y multas en el ultimo trimestre del afio.
La tercera emision pagara solo intereses durante los tres primeros afios con el fin de mantener los
niveles de cesion actuales frente a los ingresos totales. La diferencia no cedida entre 20% de los
ingresos y lo efectivamente cedido permite tener holgura cuando los ingresos mensuales sean
inferiores a la cuota cedida mensual. Esto se debe a que los ingresos anuales estan titularizados.
Es importante tener en cuenta que, en los términos de la transaccion, se encuentra comprometido
hasta 20% de los ingresos anuales de Fovial, respaldados unicamente por los ingresos de
Contribucion de Conservacion Vial.

Proyecciones Financieras

Entre julio de 2013 y diciembre de 2014, el desempefio de las transaccidnes existentes resultd
acorde con lo esperado. Asimismo, los ingresos de la Contribucidon de Conservacion Vial superaron
los ingresos esperados al inicio de la emisién, como producto del crecimiento en el consumo de
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combustible. Aun se cumplen con holgura las condiciones expuestas en el Decreto No. 110 de
2012. De igual manera, hasta el momento, el mecanismo de transferencia de flujos se ha cumplido
cabalmente para los fondos 01 y 02.

Los flujos de caja proyectados fueron sometidos a diversas tensiones mediante la sensibilizacion
de diferentes variables que inciden en el comportamiento de los flujos que respaldan la emision.
Algunas variables sometidas a escenarios de estrés fueron los indicadores macroecondémicos, los
ingresos operacionales y las variables especificas del sector. Con estos escenarios evaluados, las
coberturas del servicio de la deuda se ubicaron en niveles acordes con la clasificacién asignada.

Riesgo de Contraparte

Como parte de la evaluacion de la estructura financiera, Fitch analiza cualquier dependencia en
contrapartes. En este caso, la agencia ha analizado la calidad crediticia de El Salvador, dada su
responsabilidad en el cobro y la distribuciéon de los recursos al patrimonio auténomo. También
considero la naturaleza de Fovial y su importancia estratégica para el desarrollo de El Salvador.

El Salvador

Fitch opina que esta transaccion es altamente dependiente de El Salvador. Esto se debe a que el
desempefio de los activos titularizados esta ligado al desempefio econémico del soberano. Por ello,
fluctuaciones del mismo podrian afectar los recursos disponibles para el fondo de titularizacién. De
igual manera, la continuidad en la coleccidon de esta contribucién 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 el proyecto es de caracter
estratégico a nivel nacional para el soberano.

Asimismo, la agencia ha considerado la estabilidad financiera de El Salvador como responsable
del cobro y la distribucion de los recursos al fondo de titularizacién. 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 los recursos en una cuenta a nombre
del Ministerio de Hacienda —Fondo General del Estado - Direccion General de Tesoreria del
Ministerio de Hacienda—. Dado lo anterior, inconvenientes en el cobro y/o la distribucién de los
recursos podrian impactar en el pago oportuno de las obligaciones de la titularizacién. [Para mayor
informacién sobre la clasificacion de EIl Salvador, consultar el informe de clasificacion de EI
Salvador y el comunicado “Fitch Affirms El Salvador's Ratings at 'BB-'; Outlook Remains Negative”,
publicados el 11 de julio de 2014, disponibles en el sitio en www.fitchratings.com].

Fovial

Fovial es una entidad de derecho publico con caracter auténomo, personalidad juridica y
patrimonio propio, de caracter monopdlico. Administra eficientemente los recursos transferidos por
el soberano y brinda servicios adecuados de mantenimiento a la red nacional de carreteras. Esta
entidad se encarga del mantenimiento de 6,544 kilémetros alrededor del territorio nacional.

Cuenta con dos fuentes de ingresos: la Contribucién de Conservaciéon Vial y los derechos de
circulacion vehicular y multas de transito. La contribucién fue creada mediante el Decreto No. 597
de 2001 y se origina mediante la venta o de cualquier forma de transferencia de propiedad de
diesel y gasolina u otra mezcla de combustibles, que 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 en la transferencia de combustible en el mercado local.

Los ingresos de Fovial han sido estables, incluso en escenarios de estrés fuertes. Durante los
ultimos 5 afos, los ingresos por concepto de la contribucién han aumentado a una tasa promedio
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de 0.7% anual. De acuerdo con un analisis mensual, este ingreso también resulta constante y no
presenta una estacionalidad significativa.

Desempeiio de los Ingresos
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Fuente: FOVIAL vy Fitch

Fitch ve favorablemente la estabilidad de los flujos de Fovial, puesto que permite mayor
predictibilidad de los recursos a los cuales tendra derecho el patrimonio auténomo. Por tal motivo,
la agencia considera alta la probabilidad de que los recursos necesarios para la atencién de las
obligaciones del fondo de titularizacion sean inferiores a 20% de los ingresos totales anuales de
Fovial. Esto, al considerar que es necesaria una reduccion de cerca de 13% de los ingresos totales
de Fovial para no cumplir con este indicador.

Proyeccién de Resultados
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Como se observa en la proyeccion de resultados, los ingresos por contribucion vial y por tasas y
mutas serian suficientes para cumplir con las cesiones programadas y con los gastos
operacionales de la entidad. Estas cesiones se mantienen acorde a los niveles de servicio de
deuda establecidos en los términos de cada una de las emisiones.
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A continuacion se presentan los saldos de deuda proyectados de Fovial, incluyendo deuda no
titularizada:

Saldo de Deuda Proyectada

usb BFTRTFOVO1 = FTRTFOV02 FTRTFOV03 mBCIE
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En el escenario de obligaciones actuales de Fovial, se observa que estas disminuyen de forma
sostenida a partir del afio 2015. De acuerdo a los resultados proyectados, y teniendo en cuenta la
estabilidad de las rentas comprometidas para el servicio de deuda, se espera que para el afo
2028 las tres emisiones se hayan pagado en su totalidad.

Fovial ha demostrado ser una entidad importante para los planes del Gobierno salvadorefio, lo cual
Fitch considera favorable. En junio de 2012, se modificé el Decreto No. 208, como consecuencia
de la insuficiencia de los recursos asignados para cubrir las necesidades de mantenimiento. Como
resultado, le fue asignada una fuente de recursos nueva: los derechos de circulacion vehicular y
multas de transito; con lo que sus ingresos aumentaron aproximadamente 20%. Fitch estima que,
durante los préximos afios, este ingreso sea anualmente de alrededor de USD16.9 millones.

Cronograma proyectos a ser financiados con fondos de la titularizacién
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Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuacion:
--Clasificacion de largo plazo de FTRTFOV03 — Tramo 1: ‘AA-(slv)’;

--Clasificacion de largo plazo de FTRTFOV03 — Tramo 2: ‘AA-(slv)’;

Perspectiva Estable
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Anexo
FLUJOS MENSUALES CEDIDOS AL FONDO DE TITULARIZACION FTRTFOV CERO TRES
Mes Cesion en USD Mes Cesion en USD Mes Cesioénen USD

1 $214.119,61 57 $452.370,08 113 $175.963,90
2 $214.119,61 58 $452.370,08 114 $173.708,79
3 $166.972,39 59 $452.370,08 115 $173.708,79
4 $166.972,39 60 $435.485,76 116 $173.708,79
5 $166.972,39 61 $435.485,76 117 $183.718,92
6 $141.972,39 62 $435.485,76 118 $183.718,92
7 $141.972,39 63 $429.073,64 119 $183.718,92
8 $141.972,39 64 $429.073,64 120 $170.038,18
9 $154.020,50 65 $429.073,64 121 $170.038,18
10 $154.020,50 66 $423.501,12 122 $170.038,18
11 $154.020,50 67 $423.501,12 123 $166.943,49
12 $142.811,98 68 $423.501,12 124 $166.943,49
13 $142.811,98 69 $221.746,64 125 $166.943,49
14 $142.811,98 70 $221.746,64 126 $164.688,38
15 $141.972,39 71 $221.746,64 127 $164.688,38
16 $141.972,39 72 $206.945,65 128 $164.688,38
17 $141.972,39 73 $206.945,65 129 $174.759,75
18 $141.972,39 74 $206.945,65 130 $174.759,75
19 $141.972,39 75 $203.784,33 131 $174.759,75
20 $141.972,39 76 $203.784,33 132 $161.017,77
21 $154.020,50 7 $203.784,33 133 $161.017,77
22 $154.020,50 78 $201.464,11 134 $161.017,77
23 $154.020,50 79 $201.464,11 135 $157.923,08
24 $142.811,98 80 $201.464,11 136 $157.923,08
25 $142.811,98 81 $211.350,82 137 $157.923,08
26 $142.811,98 82 $211.350,82 138 $155.667,98
27 $141.972,39 83 $211.350,82 139 $155.667,98
28 $141.972,39 84 $197.663,27 140 $155.667,98
29 $141.972,39 85 $197.663,27 141 $165.739,34
30 $141.972,39 86 $197.663,27 142 $165.739,34
31 $141.972,39 87 $194.503,46 143 $165.739,34
32 $141.972,39 88 $194.503,46 144 $151.997,36
33 $484.979,96 89 $194.503,46 145 $151.997,36
34 $484.979,96 90 $192.183,24 146 $151.997,36
35 $484.979,96 91 $192.183,24 147 $148.902,67
36 $470.063,40 92 $192.183,24 148 $148.902,67
37 $470.063,40 93 $202.069,94 149 $148.902,67
38 $470.063,40 94 $202.069,94 150 $146.647,57
39 $473.653,87 95 $202.069,94 151 $146.647,57
40 $473.653,87 96 $188.382,40 152 $146.647,57
41 $473.653,87 97 $188.382,40 153 $156.783,22
42 $468.081,34 98 $188.382,40 154 $156.783,22
43 $468.081,34 99 $185.222,59 155 $156.783,22
44 $468.081,34 100 $185.222,59 156 $142.976,95
45 $474.607,29 101 $185.222,59 157 $142.976,95
46 $474.607,29 102 $182.902,37 158 $142.976,95
47 $474.607,29 103 $182.902,37 159 $139.882,26
48 $457.775,88 104 $182.902,37 160 $139.882,26
49 $457.775,88 105 $192.847,38 161 $139.882,26
50 $457.775,88 106 $192.847,38 162 $133.627,16
51 $451.363,75 107 $192.847,38 163 $133.627,16
52 $451.363,75 108 $179.101,52 164 $133.627,16
53 $451.363,75 109 $179.101,52 165 $3.302,59
54 $445.791,23 110 $179.101,52 166 $3.302,59
55 $445.791,23 111 $175.963,90 167 $3.302,59
56 $445.791,23 112 $175.963,90 168 $0,00

$  38.143.350,38
Fuente: Ricorp.
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Las clasificaciones sefaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de clasificacion.

La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o
garantia de la emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran
responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién 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 términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

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

TODAS LAS CLASIFICACIONES 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 CLASIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES 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. FITCH
PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS
RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN
DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2015 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004.
Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo
con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, Fitch se basa en
informacion 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 clasificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacién factual y
el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada y
el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la
disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién 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, dictdimenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la
emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones de Fitch
deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en
la que Fitch se basa en relaciéon con una clasificacion 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 clasificaciones, 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 clasificaciones 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 comprobacién de los hechos actuales, las clasificaciones pueden
verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una clasificacién.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representaciéon o garantia de ningun tipo. Una
clasificacion de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién se basa en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evalua y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones son un producto de trabajo colectivo
de Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por la clasificacién. La clasificacion 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 propésito de ser contactos. Un informe
con una clasificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informaciéon elaborada, verificada y presentada a
los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento
de inversién de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
clasificaciones no hacen ningiin 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 relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por
parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emisién. En algunos casos, Fitch clasificara
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 clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar
su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion 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 jurisdiccién
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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Anexo 7: Estados Financieros de la Sociedad Titularizadora
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadoreiia)

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Balance General al 31 de marzo de 2015
(En Ddlares 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

Mejoras en Propiedad Planta y Equipo
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

Licda. Claudia Beatriz Guzmaén Paiz
Contador General

250.00
406,737.40
735,885.92

3,000.00
3,655.75
19,810.76
218,770.37

1,388,110.20

21,370.08
1,306.15
3,792.43

26,468.66
1,414,578.86

wwnunuvonmn wvwununununnonmon

19,095.41
53,879.41

72,974.82

wn|nun

1,200,000.00
24,337.92
190.00

92,307.41
24,768.71
117,076.12
1,341,604.04
1,414,578.86

w|nnunvn wn wn wn

S 142,083,162.08
$ 142,083,162.08

S 142,083,162.08
$ 142,083,162.08

Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Ejecutivo



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 2015
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Ingresos

Ingresos de Explotacion

Ingresos por Titularizacion de Activos S 115,459.12

Ingresos Diversos S 575.00
S 116,034.12

Egresos

Costos de Explotacion

Gastos de Operacion por Titularizacion de Activos S 11,251.32

Gastos Generales de Administracién y de personal de operaciones de Titularizacion S 90,428.91

Gastos por Depreciacion, Amortizacidn y Deterioro por operaciones corrientes S 3,638.22
S 105,318.45

Resultado de Operacién $ 10,715.67

Ingresos Financieros

Ingresos por Inversiones Financieras S 14,932.13

Utilidad antes de Intereses e Impuestos $ 25,647.80

Gastos Financieros

Gastos de operacién por Inversiones propias S 879.09

Utilidad antes de Impuestos $ 24,768.71

Licda. Claudia Beatriz Guzman Paiz Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga

Contador General Director Ejecutivo



RICORP TITULARIZADORA, S. A.

ESTADOS FINANCIEROS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014/2013

CONTENIDO
, ANEXO
OPINION DEL AUDITOR EXTERNO
BALANCE GENERAL 1
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 €12, 47 Au, Norte,
CPA Y CPC REG. No. 113 San Salvador, El Salvador

e-mail: licriver@hotmall.com

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE Telefax:  (503) 2260-5979
Teléfonos: (503) 2260-5899

2260-6893
A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE Celular:  (503) 7899-1863

RICORP TITULARIZADORA, S.A.
El objeto de la presente es informar a ustedes que, como Auditor Independiente y en mi caracter de Auditor
Externo de RICORP TITULARIZADORA, S.A., he examinado el Balance General de la misma al 31 de
Diciembre de 2014-2013, asi como el Estado de Resultados por el periodo Econdmico comprendido de! 01
enero al 31 de Diciembre del 2014 y 2013, el Estado de Cambios en el Patrimonio, el Estado de Flujo de
Efectivo y las Notas aclaratorias que acompanfan a estos Estados Financieros. Estos Estados Financieros son
responsabilidad de la Administracion de la Sociedad, esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y
* mantener el Control Interno referente a la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
que estén libres de representaciones errdneas 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 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 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 Administracidn, asi como sobre la presentacion de los Estados Financieros en conjunto.

Creo que la evidencia de auditoria que he obtenido, es suficiente y apropiada para proporcionar una base
para mi opinidn de auditoria sobre el Balance General, el Estado de Resultados, el Estado de Cambios en el
Patrimonio, el Estado de Flujo de Efectivo y las Notas aclaratorias que acompanan a estos Estados
Financieros la cual presentan razonablemente, en los aspectos importantes, la situacién Econdmica-
Financiera de RICORP TITULARIZADORA, S.A., al 31 de Diciembre de 2014 y 2013, los resultados
obtenidos en las operaciones realizadas en el periodo mencionado de conformidad con las Normas
Contables aceptadas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero,
siendo consistente con los del afio anterior.

Mi Opinién hace énfasis, en que la Entidad RICORP TITULARIZADORA, S.A., Preparo sus Estados
Financieros de conformidad al Manual de Contabilidad para Sociedades Titularizadoras de Activos, emitido
por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero como se describen en las

Notas 2 y 3 de los Estados Financieros.

San Salvador, 26 de Enero de 2015

%co Antonio Rivera Rivas (=
Audit erno - Reg. No 113

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




RICORP TITULARIZADORA, S.A.

{Compaiiia Salvadorefia)

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

Al 31 de Diciembre de 2014 y 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

Mejoras en Propiedad Planta y Equipo
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
Resuitados del presente periodo

Total Patrimonio
Total Pasivo Patrimonio

Contingentes de compromisos y de control propias
Cuentas contingentes de compromiso deudoras

Valores de Fondos de Titularizacién por negociar

Otras contingencias y compromisos

Total

Contingentes de compromiso y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos
Responsabilidad por compromisos de colocacién primaria
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos
Total

Notas 2014 2013
6 S 250.00 § 250.00
6 S 514,478.87 $ 205,835.79
7 s 704,141.97 § 1,074,560.46
8 S - S 2,702.25
$ 15,766.30 $ 21,645.37
$ 15,348.74 § 12,922.24
$ 227,126.42  § 2,163.62
S 1,477,11230 $ 1,320,079.73
9 S 23,666.19 $ 7,537.85
9 S 1,399.45 §$ -
11 $ 5,041.24 § 9,193.36
3 30,106.88 S 16,731.21
$ 1,507,219.18 S 1,336,510.94
12 5 9,005.90 $ 12,260.42
13 S 53,893.51 §$ 19,138.34
3 62,899.41 § 31,398.76
16 $  1,200,000.00 $ 1,200,000.00
3 2433792 § 11,121.77
$ 2,674.44 S -
17 $ 94,290.41 § 73,456.48
S 123,017.00 $ 20,833.93
S 217,307.41 S 94,290.41
§ 1,444319.77 § 1,305,412.18
§ 1,507,219.18 S 1,336,810.94
S $  3,360,000.00

S 146,304,298.35

$ 150,940,000.00

$ 146,304,298.35

$ 154,300,000.00

S -
S 146,304,298.35

S 3,360,000.00
$ 150,940,000.00

$ 146,304,298.35

$ 154,300,000.00

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

N



RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Compaiiia Salvadorefia)

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

Estado de Resultados

Periodos del 1 de enero al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Ingresos

Ingresos de Explotacién

Ingresos por Titularizacién de Activos
Ingresos Diversos

Egresos
Costos de Explotacién

Gastos de Operacion por Titularizacidn de Activos

Gastos Generales de Administracidn y de personal de operaciones de Titularizacién
Gastos por Depreciacion, Amortizacién y Deterioro por operaciones corrientes

Resultado de Operacién

Ingresos Financieros
Ingresos por Inversiones Financieras

Utilldad antes de Intereses e Impuestos

Impuesto Sobre Ia Renta
Impuesto Sobre la Renta

Utilidad ordinaria desptes de Impuestos

Gastos Financieros
Gastos de operacién por Inversiones propias
Pérdidas en venta de activos

Utilidad Neta

Utilidad retenidas al principio del afio
Total Utilidades retenidas al finalizar el afio

Utilidad por accién

Utilidades de Ejercicio y antes de impuestos
Utilidad después de partidas extraordinarias
N° de acciones comunes en circulacién
Valor nominal por accidn

Notas 2014 2013
$ 47859439 $ 426,135.78
$ 875.00 $ 875.00
$ 479,46939 $ 427,010.78
$ 5596898 S 148,975.94
$ 284,94523 $ 285507.12
$ 13,12528 §  13,326.48
S 354,039.49 $ 447,809.54
$ 125,429.90 $ (20,798.76)
$ 66,73952 $ 60,027.17
$ 192,169.42 $ 39,228.41
$ 5256895 S 12,791.56
$ 139,600.47 $ 26,436.85
S 3,349.48 $ 3,071.97
$ 17.84 § -
S 3,367.32 § 3,071.97
$ 136,233.15 $ 23,364.88
$  94,29041 S  73,456.48
$ 217,307.41 $  94,290.41
$ 0160141 $  0.032690
$ 0113528 $§  0.019471

16 1,200,000 1,200,000

16 $ 1.00 S 1.00

Las notas que aparecen en la pagina 11 son parte integral de los Estados Financieros.
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
{Compaiiia Salvadoreia)

(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 2014y 2013

(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

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

Entrada por servicios.

MENOS:

Pagos por compra de inversion propia.

Pagos por costos de servicios.

Pago de remuneraciones y beneficios sociales.

Pago de proveedores.

Pago de impuestos y contribuciones.

DISMINUCION (AUMENTO) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
Entradas por venta de inversiones flnancieras.
MENOS:

Pagos por compra de inmuebles y equipo.

Otros egresos relativos a inversidn.

AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION.

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

AUMENTO NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO.
SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO

SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINALIZAR EL EJERCICIO

CONCILIACION DE RESULTADO NETO CON EL EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE
EFECTIVO PROVENIENTES DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
RESULTADO DEL EJERCICIO UTILIDAD.

MAS:

Ajuste 3l resultado del ejercicio:

Depreciacion y amaortizacién del perfodo.

Revaluacién de Inversiones

MENOS:

CARGOS Y ABONOS POR CAMBIOS NETOS EN EL ACTIVO Y PASIVO:
Cuentas y documentos por cobrar.

Cuentas y documentos por pagar.

Gastos pagados por anticipado.

Otros activos.

Impuesto y contribuciones por pagar.

AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

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

Notas 2014 2013
$ 7529303 $  51,894.14
S 482,171.64 $  424,308.53
$ (3,367.32) § (3,071.97)
S (55,968.98) $ (148,975.94)
$ {205,691.63) $ (206,365.56)
$ (297,817.31) §  (58,306.42)
$ (29,893.89) $  (44,522.30)
$ (35,274.46) $  14,960.48
$ 37041848 S  76,764.95
S (24,317.95) § (796.44)
S  (2,183.00) $ {5,160.00)
$ 343,917.54 $  70,808.51
$ - 8 -
$ 308,643.08 $  85,768.99
$ 206,085.79 $ 120,316.80
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$ 345257 % (8,194.56)
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$ (35,274.46) $  14,960.48




Ricorp Titularizadorq, S.A.
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Notas a los Estados Financieros
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(Expresadas 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 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 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 sesidn 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 constitucién social en fecha 11 de agosto
de 2011, siendo inscrita en el Registro de Comercio al nUmero 41 del libro nimero 2784 del Registro
de Sociedades con fecha 26 de agosto de 2011.

Luego de cumplir con los requisitos legales y normativos correspondientes en sesidn nimero CD-
12/2011 celebrada con fecha 7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo de la Superintendencia
del Sistema Financiero autonza 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 Bursdtil segun asiento registral TA-0001-2011 el 13 de diciembre de 2011.

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora en sesiéon N°, JD-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012
autoriza la Inscripcion de la sociedad como emisor de valores. En sesion N°, JD-03/2012, de fecha
21 de febrero de 2012, es autorizada por la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador la
inscripcién de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de valores. El asiento registral en el registro
especial de emisores de valores del Registro PUblico Bursdtil fue autorizado por el Consejo Directivo
de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesiéon No. CD-23/2012 celebrada el é de junio
de 2012, siendo asentada Ricorp Titularizadora bajo el asiento registral nimero EV-0002-2012 en
fecha 2 de julio de 2012.

NOTA 2- CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

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

tfransacciones.

(b) Ejercicio contable.
Et ejercicio contable de Ricorp Titularizadora inicia el 1 de enero vy findliza el 31 de diciembre de

cada ano.

{c] Moneda de medicién y presentacion de los estados financieros.
La moneda de medicién y de presentacién 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
Integracién Monetaria que entré en vigencia el 1 de enero de 2001.

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

La preparacidon 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, vy la
exposicion de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros. Los activos y pe

son reconocidos en los estados financieros cuando es probable que futuros ber ',N\;izéi”d's"

econdémicos fluyan hacia o desde la entidad y que las diferentes partidas tengan un costg < valor

que puede ser confiablemente medido. Si en el futuro estas estimaciones y supueste:  gUges.

1
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basan en el mejor criterio de la Administracidon a la fecha de los estados financieros, se
modificaran con respecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales serdn
adecuadamente modificados en el periodo en que se produzcan tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

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

fi. Declaracién de cumplimiento con Normas de Informacién Financiera Adoptadas en El
Salvador

Segun acuerdo del Consejo de Vigilancia de la Contaduria Pdblica y Auditoria de fecha 9 de julio
de 2010, se establece que a partir del ejercicio econdmico que inicia el 1 de enero de 2011, las
empresas deberdn presentar sus estados financieros con propésito general con base a Normas
Internacionales de Informacién Financiera (version completa) o con base a la Norma Internacional
de Informacidén Financiera para Pequerfias y Medianas Entidades (NIIF para las PYMES). El mismo
acuerdo establece que en tanto no adopten la normativa contable internacional, no estardn
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 Sistema Financiero.

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 comientes. El orden de presentacién en el
Balance General es de activos corrientes a no corrientes, clasificando primero los activos de
mayor liquidez.

Los ingresos y gastos son registrados bajo el método de acumulaciéon sobre [a 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: monedad, 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 operacién, de inversidén v - -

financiamiento, y su clasificacién dependerd de la naturaleza de las actividades que gen,e ot

esos flujos de efectivo.
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V. Inversiones financieras

El valor razonable de los instrumentos financieros estd relacionado con el monto corriente al cual
podrian ser intfercambiados enfre dos 0 mas parfes interesadas, adecuadamente informadas y
que no estdn obligadas o forzadas a redlizar la fransaccién. El valor razonable estd mejor definido
con base a cotizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aqguellos 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 Sistemma Financiero. La
clasificacion de las inversiones es la siguiente:

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

La contabilizacidén de los activos o pasivos financieros se hace utilizando el método de la fecha de
liquidacién. 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 cualquier ganancia o pérdida sobre el activo vendido en la fecha de liquidacion.

El valor razonable de los activos financieros, es calculado a una fecha determinada con base a
los precios de mercado. Esta estimacidén 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 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 objetivo especifico de generar ganancias por
las fluctuaciones de corfo plazo del precio.

Inversiones conservadas hasta su vencimiento

Son aquellos activos financieros cuyos cobros son de cuotas fijjas y determinante su fecha de
vencimiento, siempre y cuando la Titularizadora tenga la intencién y la seria posibilidad de tenerlos
hasta su vencimiento, condicidn esencial para esta clasificacion.

Inversiones disponibles para la venia
Activos financieros que han sido adquiridos con ta intencién de ser vendidos en el futuro.

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

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 que no sea posible determinar un valor razonable debido a que no se han
cotizados en Bolsa o que la medicién del valor razonable no sea fiable, se continuardn valuando
al costo amortizado utilizando el método del inferés efectivo. Todos los activos financieros estan
sujetos a revisiones de deterioro, excepto aquellos contabilizados a su valor razonable con
cambios en los resultados.

yuE

Los ingresos y costos provenientes de las variaciones en los valores razonables de los a s y
pasivos financieros clasificados como negociables son registrados a los resultados del per Fo en

que éstos incurrieron. Se efectuardn valuaciones en forma mensual con base en [a deterny pgﬁﬁr.“ l

-
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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, llevadndolos directamente
contra una cuenta de reserva en el patimonio (Revaluaciones de Inversiones, de acuerdo con
catdlogo de cuentas autorizado para Sociedades Titularizadoras de Activos). La liquidacion 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 ios activos causen bajas en las cuentas o se presente una situacién de deterioro de los
mismos.

Vi. Bienes inmuebles v muebles
Se considerardn bienes inmuebles y muebles, aquellos activos propiedad de la Titularizadora que
son destinados para la produccién de servicios y/o para propdsitos administrativos, siempre y
cuando se estime que estardn en uso al menos durante doce meses consecutivos y no exista la
intencién de mantenerlos para la venta.

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

Medicién

Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y muebles se valuard iniciaimente
al costo, valor que comprenderd todos los pagos necesarios para su instalacién y/o puesta en uso.
Posteriormente los elementos de estos activos se contabilizardn a su costo de adquisicidn menos la
depreciacién acumulada y los valores determinados como deterioro sufrido durante su vida Util, si
éstos lo tuvieran.

Depreciacién.

La base depreciable de los activos muebles, instalaciones y equipo serd determinada por el costo
de adquisicién original y su depreciacion serd distribuida sistemdticamente durante el periodo de
vida 0til del mismo, utilizando el método de linea recta. Los valores resultantes de la depreciacion
serdn reconocidos como gasto en el ejercicio corriente. La vida Util estard en funcidn de la utilidad
que se espera que aporten los activos al servicio de la Titularizadora.

Los terrenos y edificaciones son activos independientes y éstos se contabilizan por separado.

La Titularizadora hard una evaluacién de la vida Util de los activos cada aho calendario,
registrando a resulfados del ejercicio corriente los montos provenientes de ajustes si los hubiese.

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

Vidas Utiles
Inmuebles 35 anos
Ir aic i ould o
Muebiles 4ab5 anos
Vehiculos 4 afos i
Equipo de tecnologia 2 afos Y
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Retiro de activos

Los elementos componentes de los bienes, instalaciones y equipo que sean desapropiados
deberan eliminarse completamente de los registros contables a su valor neto en libros. De la
misma manera aquellos activos que dejen de estar en uso, siempre que no se espere obtener un
beneficio econdmico resultante de su retfiro de uso. Si al retirar 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 gjustes comrespondientes cuando el efecto del deterioro de
los activos, si los hubiere, afectara importantemente la actividad de la Titularizadora y 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 disposicion de la Titularizadora y que solos o juntos con otros bienes iguales o con
forma fisica produzca o colaboren en la produccion de servicios.

Medicién
La medicién original y posterior de los activos serd el costo de adquisicidnh menos su amortizacion
acumulada.

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

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 Ia
contribucidn que hardn a la Titularizadora como un pardmetro para la estimacién de su vida Ufil.

viii. Arrendamiento Financiero

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

(q) Existe un cambio en los términos confractuales, que no sea una renovaciéon o
extension de los acuerdos;
(b) Se ejercita una opcidn de renovacion o se otorga una extensidn, a menos que los

términos de la renovaciédn o extension fueran incluidos en la vigencia del
arrendamiento financiero;

(c) Existe un cambio en la determinacion de si el cumplimiento es dependiente de-ua:
activo especifico; o L, el

(d) Existe un cambio substancial en el activo.
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Cuando se realiza una reevaluacidn, la contabilizacién del arendamiento financiero comenzard o
cesar@ desde [a fecha cuando el cambio en las circunstancias conllevé a la reevaluacion de los
escenarios a), ¢) o d} y a la fecha de renovacién o periodo de extensidon para el escenario b).
Como arrendatario los arrendamientos financieros, que transfieren sustancialmente todos los
riesgos y beneficios incidentales a la propiedad o articulo de la partida arendada, son
capitalizados al comienzo del arrendamiento financiero al valor justo de la propiedad arrendada
o si es menor, al valor presente de los pagos minimos del arrendamiento financiero. Los pagos del
arrendamiento financiero son distribuidos entre los cargos por financiamiento y la reduccidn de la
obligacién de arendamiento financiero para obtener una tasa constante de interés sobre el saldo
pendiente del pasivo. Los gastos financieros son cargados y reflejados en el estado de resultados.

Los activos en 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 amrendamiento financiero operacionales son reconocidos linealmente como
gastos al momento del pago en el estado de resutiados durante la vigencia del arendamiento
financiero.

Como arrendador

Los arendamientos financieros, que transfieren sustancialmente 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 presenfe de los pagos minimos del arendamiento financiero. Los ingresos financieros son
abonados y reflejados en el estado de resultados.

Los contratos de arrendamiento financiero donde no se transfiere sustancialmente todos los riesgos
y los beneficios de propiedad del activo son clasificados como arrendamiento financiero
operativos. Los costos directos iniciales incurmidos en la negociacion de arrendamiento financiero
operativos son agregados al valor libro del activo arrendado y reconocidos durante la vigencia
del arendamiento financiero sobre la misma base que los ingresos por arriendo. Los arriendos
contingentes son reconocidos como ingresos en el periodo en el cual se ganaron.

iX. Reconocimienio de Ingresos

Los ingresos de operacién, tales como los ingresos de explotacién 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 Cdodigo de Trabajo vigente, pueden
llegar a serles pagadas en caso de despido sin causa justificada. La politica vigente es registrar [os
gastos de esta naturaleza en el periodo que se conoce la obligacién.

Xi. Impuesto sobre la renta corriente y diferido
El gasto por impuesto sobre la renta corriente es calculado sobre los resultados contables del atie.

ajustado por el efecto de las partidas no deducibles 0 no imponibles, ulilizando la fcsdzde“')‘

S

impuesto vigente a la fecha del balance. B
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El impuesto sobre la renta diferido surge por las diferencias de tiempo resultantes de ingresos vy
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

readlice ciertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos y pasivos, vy 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 entidad y que las diferentes partidas tengan un costo o valor
gue 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 Délares de los Estados Unidos de América, ya
que ésta es una moneda de curso legal en El Salvador. Los activos y los pasivos registrados en ofras
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
transaccién. Las pérdidas y ganancias por transacciones de cambio de moneda se registran como
otfros ingresos {gastos) en los estados de resultados que se incluyen. De acuerdo con la Ley de
integraciéon Monetaria que entréd en vigencia el 1 de enero de 2001, el Ddlar de los Estados Unidos
de América es moneda de curso legal en El Salvador al fipo de cambio fijo de ¢8.75 colones por
US$1.00 Doélar 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
maximo, de acuerdo a clausula trigésima 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 at uso de instrumentos financieros y al desarrollo de sus operaciones estd
expuesta a los siguientes riesgos:

. Riesgo de crédito
° Riesgo de liquidez
o Riesgo de mercado
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Riesao de crédito:

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

Riesgo de liquidez:

El riesgo de liquidez puede resuliar de la dificultad de vender un activo en un tiempo prudencial o
vender un activo financiero por debagjo de su valor redlizable. La Administracidon de la
Titularizadora mitiga este riesgo a través de la aplicacién de politicas conservadores de inversidn,
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.

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

Riesgo de moneda

Es el iesgo que el valor de instrumentos financieros adquiridos por la Titularizadora fluctde debido a
cambios en el valor de la moneda exiranjera. La Administracion mitiga este riesgo realizando todas
las operaciones en ddlares de los Estados Unidos de América por lo tanto, 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 v flujos de efectivo de la
Titularizadora estdn influenciados por estos cambios las inversiones en el mercado local se realizan
exclusivamente en sesiones de la Bolsa de Vdalores lo cual garantiza la fransparencia de las
inversiones y asegura las tasas de mercado. Asimismo la administracién realiza un andlisis previo de
las diferentes alternativas de inversidn disponibles en el mercado con el propdsito de seleccionar la
que mejor se ajuste a las politicas de inversidn establecidas.

Riesgo de precio

Es el riesgo que el valor de un instrumento financiero fluctie por cambios en los precios de
mercado, sean éstos causados por factores intrinsecos al insfrumento financiero o su emisor, o
factores externos que afectan a todos los instrumentos cotizados en el mercado. La Titularizadora
administra éste riesgo por medio de un monitoreo constante de los precios de mercado de sus
instrumentos financieros.

La Administracion busca reducir los probables efectos adversos en resultados financ'sf = =, o

medio de la aplicacion de procedimientos para identificar, evaluar y mitigar estos riesgo o~
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NOTA 6 —EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

El efectivo y equivalentes al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se detalla a continuacion:

2014 2013
Efectivo y sus equivalentes $ 250.00 $ 250.00
Depdsitos en cuenta corriente $ 50,478.87 $ 30,835.79
Depdsitos a plazo $ 464,000.00 $ 175,000.00
Total efectivo y equivalentes de efectivo S 514,728.87 S 206,085.79

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se poseen las inversiones financieras siguientes:

2014 2013
Inversiones disponibles para la venta $ 70414197 § 1,074,560.46
Total inversiones financieras S 704,141.97 § 1,074,560.46

NOTA 8 — CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

Las cuentas y documentos por cobrar al 31 de diciembre de 2014 y 2013 son las siguientes:

2014 2013
Fondos de Titularizacién $ 000 $ 2,250.00
Oftras cuentas por cobrar $ 0.00 $ 452.25
Total cuentas y documentos por cobrar S 0.00 $S 2,702.25

NOTA 9— MUEBLES

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 los movimientos de [0s bienes muebles son los siguientes:

2014 2013
D ‘ocién Costo de | Depreciacién n?tljee':)elcses Costo de | Depreciacion n?il?;
escrip Adquisicién | acumulada Adquisicién | acumulada
neto neto
Mobiliario y Equipo $ 40,340.85 $ (20,389.19) $ 19.971.66 $21,539.99 $ (14.002.14) $ 7.537.85
Ofros bienes de uso diverso  § 400434 $  (309.81) $ 3,694.53 3 000 $ 000 $ 0.00
Total bienes muebles $ 44,345.19 S (20,699.00) S 23,666.19 $21,539.99 $(14,002.14) $ 7,537.85

=
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Las mejoras redlizadas a la Propiedad Planta y Equipo al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se
detallan a continuacion:

2014 2013
Mejoras en oiros activos $ 1492.75 $ 0.00
(-] Depreciacion acumulada § (9330) $  0.00
Mejoras en otros activos neto  $1,399.45 S 0.00

NOTA 10 - OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no se poseen otros activos corrientes diferentes a los
presentados en el Balance General.

NOTA 11 — ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el detalle de los activos intangibles es el siguiente:

2014 2013

Activos Activos
Costo de | Amortizacién | intangibles Costo de | Amortizacién | intangibles

Descripcién Adquisicion | acumulada neto Adquisicion | acumulada neto
Llicenciasy concesiones ¢ 2,139.21 $ (1,761.66) $ 377.55 $ 148421 $ (1,309.52) $ 174.69
Programas informaticos  §  8,660.00 $ (7.255.17) $ 1,404.83 $ 8460.00 $ (3.309.15) $ 5,350.85
Sitios web $ 47253 $  (569.82) $ 10271 $ 52253 § (27430) $ 24823
Otros intangibles $ 7.996.58 $ (4,840.43) $ 3,156.15 § 6,618.58 $ (3,198.99) $ 3,419.59
Total activos intangibles  $ 19,468.32 § (14,427.08) $ 5041.24 § 17,285.32 $ (8,091.96) $ 9,193.3%

NOTA 12 — CUENTAS POR PAGAR

E detalle de las cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

2014 2013
Provisiones por pagar de empleados $ 1.61467 % 0.00
Retenciones por pagar $ 880.13 % 898.67
Impuestos retenidos $ 5330.78 $ 10,251.01
Cuentas por pagar por servicios $ 157.30 % 0.00
Provisiones por pagar $ 1,023.02 $ 1,110.74
Total Cuentas por Pagar S 900590 S 12,260.42

NOTA13 — IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2014 el impuesto sobre la renta diferido asciende a US$1,293.34. 4w .,1 de
diciembre de 2013 su saldo era US$733.95. BT
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El detalle de los impuestos por pagar al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

2014 2013
Pago a cuenta $ 765.17 % 3,001.61
Impuesto sobre la renta $ 5312834 $ 13.380.85
IVA por pagar $ 0.00 % 2,755.88
Total impuestos por pagar S 53,893.51 S 19,138.34

NOTA 14 —SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Titularizadora no presenta saldos ni transacciones con
companias o entidades relacionadas.

NOTA 15 — PROVISIONES

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no se fienen cuentas por pagar diferentes a ias reflejadas en el
balance general.

NOTA 16 — PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 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 la composicién accionaria la
siguiente:

_— N° de Monto del Porcentaje de
Accionista . . . . . z
acciones Capital participacién
Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. 1,199,999 $1,199,999.00 99.9999%
José Carlos Bonilla Larreynaga 1 3 1.00 0.0001%
Total 1,200,000 $ 1,200,000.00 100.0000%

Ricorp Titularizadora, S.A. al 31 de diciembre de 2014 y 2013 tiene como accionista controlador a
la sociedad Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. la cual posee 1,199,999 acciones
equivalentes a una participacion del 99.9999% del capital social lo cual fue informado
oportunamente a la Superintendencia del Sistema Financiero segin la Ley. Para los periodos
informados no existieron incumplimientos al nivel minimo de patrimonio.

NOTA 17 — REGIMENES LEGALES APLICABLES A LAS UTILIDADES ACUMULADAS

Bl pacto social de Ricorp Titularizadora, S.A., incorporado integramente en la escritura de
modificaciéon por aumento de capital de fecha 31 de julio de 2012, en su cldausula trigésima
cuarta sobre dividendos y pérdidas, establece que la distribucion de dividendos y pérdidas se
realizard de conformidad a la ley, en la forma, épocay fecha que lo decrete la Junta General de
Accionistas.

Los resuttados acumulados al 31 de diciembre de 2014 ascienden a $94,290.41, Al 31 de dlé(embre
de 2013 los resultados acumulados ascendian a $73,456.48. _ 7:

ry
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NOTA 18 - GANANCIA POR ACCION

Al 31 de diciembre de 2014 la ganancia por accién asciende a $ 0.113528. Al 31 de diciembre de
2013 la ganancia por accidén generada era de $ 0.019471.

La ganancia bdasica por accidn es calculada por la division de la utilidad neta atribuible a los
accionistas entre 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 2014 y 2013 Ricorp Titularizadora, S.A. no posee garantias de terceros.

NOTA 21 — SANCIONES

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, 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 emisidn de Valores de Titularizaciéon - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién -
Ricorp Titularizadora — Club de Playas Salinitas 01 por monto de hasta US$45,000,000.00 fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesidn No. JD-06/2012 de fecha 17
de mayo de 2012. En sesidn JD-08/2012 de fecha 5 de julio de 2012 la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora autoriza los cambios de dicha emisiéon. La Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El
Salvador en sesidon JD-06/2012 de fecha 22 de mayo de 2012 autoriza la inscripcion de la emision,
mientras que los cambios de la emisidon fueron autorizados en sesidn nimero JD-10/2012, de fecha
10 de julio de 2012. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién N°
30/2012 de fecha 25 de julio de 2012 autoriza el asiento registral de la emisidn en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emisidn bajo el
asiento registral N EM-0015-2012 en fecha 12 de septiembre de 2012. Las principales caracteristicas
de la emisiéon son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacién — Ricorp Titularizadora — Club de
Playas Salinitas 01, denominacién que puede abreviarse “FIRTCPSO1".

Denominacidn del emisor; Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo
FTRTCPSO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

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

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion - Titulos de deuda con cargo al Fondo ™
Titularizacién — Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, cuya abreviacion es VIRTCPSO......
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Clase de Valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FIRTCPSO01, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emisidon: US$45,000,000.00.

Valor minimo y multiplos de contratacion de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
délares de los Estados Unidos de América.

Redencién de los valores: Los Valores de Titularizaciéon - Titulos de Deuda podrdn ser redimidos
parcial o totalmente en forma anticipada después de su colocaciéon. En caso de redencidn el
Fondo de Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora deberd informar al Representante
de Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador y
a la Central de Depdsito de Valores con 15 dias de anticipacién. Si se redime en el ler. ano, la
redencién se efectuara al 104%, al 2do. aho se pagara el 103%, durante el 3er. ano al 102%, y a
partir del 4to. ano al 100% del valor del principal a redimir, segin aparezca anotado
electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En cuaiquiera de los casos |os
tenedores recibirdn el saldo insoluto parcial o totalmente de capital de los valores emitidos vy 1os
intereses acumulados a la fecha fijada para el pago.

Tramos de la emisidon: La emisidn de Valores de Titularizacidn — Titulos de Deuda VIRTCPSO1 cuenta
con un Unico tramo denominado VIRTCPSO1 Tramo 1.

Monto del tramo: US$45,000,000.00

Fecha de negociacion: 14 de septiembre de 2012

Fecha de liguidacién: 17 de septiembre de 2012

Precio Base: 97.572 %

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual

Tipo de tasa: Fija

Plazo del framo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 17 de septliembre de 2022

Forma de Pago: el capital serd amortizado timestraimente al igual que los intereses. La
amortizacidn del capital tendrd un periodo de gracia de 2 anos.

Respaldo del framo: este framo cuenta con garantias a favor de los tenedores de valores de
titularizacién por medio del representante de los tenedores de valores, segin detalle siguiente:

1. Primera Hipoteca sobre el inmueble propiedad de Club de Playas Sdlinitas, S.A. de C.V. en H
Salvador, valuado por un perito independiente registrado en la Superintendencia del Sistema
Financiero en US$58,001,584.70 al 31/12/2013. Dicho valio fue actuadlizado el 16/09/2014
determinando un valor total del inmueble de $63,423,286.35

2. Prenda sin desplazamiento sobre el 100% del equipo y mobiliario del hotel Royal Decamerdn
Salinitas valuado en US$6,525,643.57.

3. Fianza Solidaria de Hoteles Decamerdn Colombia, S.A. hasta por US$4,200,000.00.
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Emisién de valores de fitularizacién - titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Uno.

La emisién de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 01 por monto de hasta US$50, 000,000.00 fue autorizada por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesion N° JD-05/2013 de fecha 05 de abril de 2013 y porla
Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en sesidn N° JD-07/2013, de
fecha 23 de abril de 2013. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en
sesion N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 autorizéd el asiento registral de la emisiéon en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro Pdblico Bursdfil, siendo asentada la emisidn
bajo el asiento registral N® EM-0009-2013 el 23 de mayo de 2013. Las principales caracteristicas de
la emisién son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizaciéon — Ricorp Titularizadora — FOVIAL
01, que puede abreviarse “FIRTFOVO1".

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FTRTFOVO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacién del Originador: Fondo de Conservacién Vial

Denominacién de la emisién: Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, cuya abreviacién es VIRTFOVO1.

Clase de Valor: Valores de Titutarizacién — Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOVO01, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: Hasta US$50,000,000.00

Valor minimo y multiplos de contratacién de anotaciones electronicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contrataciéon de cien délares de los Estados Unidos de América.

Redencién de los valores: En el afo quinto y décimo de la emisidn, los Valores de Titularizacidon -
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialimente 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 emisién descontados a la fecha de redencién a la
tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 10 afos mas 200 puntos
bdsicos en caso gque el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea mayor a 5 anos y
a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 5 anos mdas 200
puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea menor o
igual a 5 afios; en ambos casos mds intereses devengados y no pagados; con un pre aviso mnimo
de 120 dias de anticipacion el cual serd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero,
a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V.y al Representante de Tenedores.

Tramos de la emisidon: La emisidn de Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda VIRTFOVO1 cuenta
con dos framos.

Tramo 1
Monto del tramo: US$35,000,000.00
Fecha de negociacién: 28 de mayo de 2013 R
Fecha de liguidacién: 29 de mayo de 2013 |

Tasa de interés a pagar: 5.90% anual
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Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %

Plazo del framo: 180 meses contados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2028

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacién del capital tendrd un periodo de gracia de 1 ano.

Respaldo del framo: este framo se encentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FTRTFOVOT, constfituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2
Monto del framo: US$15,000,000.00
Fecha de negociacién: 28 de mayo de 2013
Fecha de liquidacién: 29 de mayo de 2013
Tasa de interés a pagar: 5.20% anual
Tipo de tasa: Rja
Precio Base: 100.00 %
Plazo del framo: 96 meses contfados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2021

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestraimente al igual que los intereses. La
amortizacién del capital tendrd un periodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del framo: este framo se encentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FTRTFOVO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

En fecha 29 de agosto de 2014 se realizd retiro de valores de titularizacion del framo 2 por monto
de $3,360,000.00, los cuales se encontraban pendientes de colocacién, reduciéndose el monto del
tramo 2 a $11,640,000.00

Posteriormente el 26 de septiembre de 2014 se emitié el framo 3 por un valor nominal equivalente
al retiro del tramo 2 es decir $3,340,000.00

Tramo 3

Monto del tramo: US$3,360,000.00.

Fecha de negociacién: 26 de septiembre de 2014.
Fecha de liquidacion: 26 de septiembre de 2014.
Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fija. ‘ "i‘:‘:xﬁff.‘ff,;:?
Precio Base: 100.00 %. R

Plazo del tramo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacion.

RIS
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Ricorp Titutarizadoraq, S.A.
(Compania Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2014y 2013
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Fecha de vencimiento: 26 de septiembre de 2020.

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestraimente al igual que los intereses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Emisién de valores de titularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Dos.

La emisidn de Valores de Titularizaciéon - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 02 por monto de hasta US$50, 000,000.00 fue autorizada por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesion N° JD-05/2013 de fecha 05 de abril de 2013 y por la
Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en sesidn N° JD-07/2013, de
fecha 23 de abril de 2013. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en
sesion N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 autorizd el asiento registral de la emisidn en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emisién
bajo el asiento registral N° EM-0015-2013, el 30 de octubre de 2013. Las caracteristicas de la emision
son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizaciéon - Ricorp Titularizadora - FOVIAL
Cero Dos, que puede abreviarse “"FIRTFOV02".

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en caracter de administradora del Fondo
FTRTFOV02 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacién.

Denominacion del Originador: Fondo de Conservacion Vial.

Denominacién de la emisidn: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Dos, cuya abreviacion es VIRTFOV02.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTRTFOVO02, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emisidn: Hasta US$50,000,000.00.

Valor minimo y multiplos de contratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contratacién de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencidn de los valores: En el afio quinto y decimo de la emisién, los Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor entre: (1) el cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mds sus
intereses devengados y no pagados; o {2) la suma del valor presente de los pagos futuros de
principal e intereses restantes hasta el vencimiento de la emisidn descontados a la fecha de
redencidn a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de diez anos
mads doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos
valores sea mayor a cinco anos y a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
América de cinco anos mds doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento
remanente de los titulos valores sea menor o igual a cinco afos; en ambos casos mds intereses
devengados y no pagados: con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anficipacion el cial
serd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Voloresfu EI‘ -
Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representante de Tenedores. : i

Tramos de la emisidn: La emisién de Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda VTRTFOV("? sL ‘m?a
con dos framos. »
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Ricorp Titularizadora, S.A.
{Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2014y 2013
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Tramo 1
Monto del framo: US$35,000,000.00.
Fecha de negociacion: 4 de noviembre de 2013.

Fecha de liquidacion: 5 de noviembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 6.75% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 168 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 5 de noviembre de 2027.

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de é meses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado dnicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOV02, constfituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del tramo: US$15,000,000.00.

Fecha de negociacién: 4 de noviembre de 2013.
Fecha de liquidacién: 5 de noviembre de 2013.
Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 60 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 5 de noviembre de 2018.

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de é meses.

Respaldo del tramo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FTRTFOV02, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Emisién de valores de titularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno.

La emisidn de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién -
Ricorp Titularizadora -~ Inmobiliaria Mesoamericana 01 por monto de hasta US$9,300,000.00 fue
¢ oria da por la Junta Directiva de Ricorp Titule . do 1, S.A. ensesid N° JD-13/2013de: b 12
de septiembre de 2013 y por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C*’

en sesion N° JD-16/2013, de fecha 17 de sepfiembre de 2013. El Consejo Directiv  je-ha.. ,

Superintendencia del Sistema Financiero en sesién N° CD-47/2013 de fecha 4 de diciembr& _22013
autorizd el asiento registral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores déef Registro
R e N
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Ricorp Titularizadorg, S.A.
{Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2014y 2013
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

PUblico Bursdtil, siendo asentada la emision bajo el asiento registral N° EM-0019-2013, el 17 de
diciembre de 2013. Las caracteristicas de la emisidn son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacién - Ricorp Titularizadora -
Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, que puede abreviarse “FIRTIMEOT".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FTRTIMEQ1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacién.

Denominacién del Originador: Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V.

Denominacidn de la emisiéon: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, cuya abreviacion es
VTRTIMEOT.

Clase de valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FTIRTIMEQO], representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta,

Monto de la emision: Hasta US$9,300,000.00.

Valor minimo y multiplos de contratacién de anotaciones elecirénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencion de los valores: A partir del quinto afo de la emisién, los Valores de Titularizacion - Titulos
de Deuda podrdn 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 mdas sus intereses
devengados y no pagados; o (2) la suma del valor presente de los pagos futuros de principal e
intereses restantes hasta el vencimiento de la emisién descontados a la fecha de redenciéon a la
tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de cinco afios mds
frescientos puntos bdsicos, mas intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de
noventa dias de anticipacidn el cual serd comunicado a la Superintendencia del Sistema
Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representante de
Tenedores.

Tramos de la emisién: La emisidn de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTIMEOT cuenta
con dos tramos.

Tramo 1

Monto del tramo: US$4.,510,000.00.

Fecha de negociacién: 20 de diciembre de 2013.

Fecha de liquidacién: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 7.00% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2023.

Forma de Pago: el capital serd amortizado mensualmente al igual que los intereses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio dekfondo

de Titularizacién FTRTIMEO1, constituido como un patrimonio independiente del po’rrif‘r‘,’hlciirlio del
Criginador y de la Titularizadora. T Ma
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Ricorp Titularizadoraq, S.A.
(Compariia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Nofas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2014y 2013
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

Tramo 2

Monto del tramo: US$2,790,000.00.

Fecha de negociacion: 20 de diciembre de 2013.

Fecha de liquidacion: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 84 meses contados a partir de la fecha de colocacidn.

Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2020.

Forma de Pago: el capitat serd amortizado mensualmente al igual que los intereses.

Respaldo del tramo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FTRTIMEO1, constituido como un pafrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Junta Directiva vigente

En sesién de Junta General Ordinaria de Accionistas N° 01/2013 de fecha 15 de febrero de 2013 se
acordd elegir la nueva junta directiva para un periodo de 3 aios contados a partir de su eleccién.

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2014 y 2013 estd conformada de la siguiente
manera:

Directores Propietarios

Presidente y Representante Legal: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Vicepresidente y Representante Legal:  Javier Ernesto Siman Dada

Director Secretario: José Carlos Bonilla Larreynaga

Director: Juan Alberto Valiente Alvarez

Director: Victor Silhy Zacarias

Director: Carlos Lionel Mejia Cabrera

Director: Enrique Borgo Bustamante

Directores Suplentes: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter

Miguel Angel Siman Dada
Manuel Roberto Vieytez Valle
Enrigue Onate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis
Ramédn Arturo Alvarez Lépez
Remo José Martin Bardi Ocaina
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compariia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2014y 2013
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Diferencias entre Normas Internacionales de Informacién Financiera y las Normas Contables
emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

La Administracion de la Sociedad Titularizadora ha establecido inicialmente las siguientes
diferencias principales enfre las normas internacionales de informacion financiera (NIIF) y las
normas contables emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema
Financiero:

1. Las NIF requieren que los estados financieros reflejardn fielmente, la situacién, el
rendimiento financiero y los flujos de efectivo de la entidad y sean presentados de acuerdo
a su sustancia y realidad econémica, y no Unicamente a su forma legal. La normativa
contable para Titularizadoras de Acftivos 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.

2. Llas inversiones no se fienen registradas y valuadas de acuverdo a la clasificacidon que
establecen las NIIF, las cuales son las siguientes: instrumentos financieros a su valor
razonable a fravés de pérdidas y ganancias, préstamos y cuentas por cobrar originados por
la empresqa, inversiones disponibles para la venta, e inversiones mantenidas hasta el
vencimiento; las NIIF requieren que las inversiones sean clasificadas para determinar el
método de valuacidon que les corresponde.

3. Las NIIF requieren que debe revelarse informacién acerca de los valores razonables de
cada clase o grupo de sus activos y pasivos de cardcter financiero.

4. Las NIF reqguieren la divulgacidén de informacién cualitativa y cuantitativa sobre la
exposicion a los riesgos derivados de instrumentos financieros.
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Condominio Metro 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RIVERA RIVAS ol C13, 47 u, Nore
CPAY CPCREG. No. 113 San Salvader, €! Salvador
e-mall: licriver@hotmail.com

Telefax:  (503) 2260-597%

Telefonos: {503) 2260-5S899

2260-6893

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE Celular:  (503) 7895-1563

A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE
RICORP TITULARIZADORA, S.A.

£l objeto de lo presente es informor ¢ ustedes que, come Auditor Independienie y en mi cordcter
de Auditor Externo de RICORP TITULARIZADORA, S.A., he exominado el Balance General de lo
misma ol 31 de Diciembre de 2013-2012, osi como el Estado de Resultados por el periodo
Econémico comprendido del 81 enero al 31 de Diciembre del 2013 v 2012, el Estado de Combios
en el Patrimonio, el Estodo de Flujo de Efectivo y las Notas aclaratorios que acompaonan o estos
Estados Financieros. Esios Estados Financieros son responsabilidad de la Administraciéon  de la
Sociedad. esio responsabilidad incluye: disenar, implementar y montener ¢l Conkrol Interno
referente o la preparacion y presentocién razonable de los esiodos financieros gue estén libres de
representaciones errdneos de imporfancio relaliva, yo sea debidos o fraude o error;
seleccionando y aplicando pcliticos conlables apropiodas, y haciendo estimaciones coniables
que sean razonobles en (as circunstancias.

Mi responsobilidad es o de expresar una Opinidn sobre ellos basado en la Audiloria que he
realizodo, de acuerdo con Normas Internacionoles de Auditoria. tales Normas establecen que 1o
Audiloria debe plonificorse vy realizorse en iol formo gque se pueda obtener una seguridad
razonoble de que en los Estodos Financieros no exislen fraudes u emores importantes. Las Normas
también delerminan que se examine selectivomente lo evidencic gque apoya los monitos y
revelaciones en los Estados financieros y lambién senclan que se hogo lo evoluaciéon de 1os
Politicas Contables ulilizadas y de las Estimaciones Significativas hechas por la Adminisiracidn, osi
como sobre la presentacion de los Estados Finoncieros en conjunio.

Creo que la evidencia de ocuditoria gue he obtenido, es suficiente y apropiada para proporcionar
uno base poro mi opinidon de audiloria sobre el Balance Generol, el Estado de Resultados. el
Estado de Cambios en el Palrimonio, el Estodo de Flujo de Efectivo y los Nolas aclaratorias que
acomponan a eslos Estodos Financieros la cual  presenian rozonoblemente. en los ospectos
importantes, la siluacion Econdmico-Financiera de RICORP TITULARIZADORA, S.A., ol 31 de
Diciermbre de 2013 y 2012, los resultados obtenidos en las operaciones realizadas en el pericdo
mencionado de corformidad con las Normas Contables acepladas por la Superintendencio de
Valores hoy Supe:intendencia del Sisterna Financiero.

Mi Opinidn hoce énfosis, en que la Entidad RICORP TITULARIZADORA, S.A., Preparo sus Estados
Financieros de conformidad ol Monucl de Conlabiidod paro Sociedades Titularizadoras de
Aclivos, emitido por la Superintendencia de Valores hoy Superiniendencia del Sistfema Financiero
como se describen en los Notas 2y 3 de los Estodos financieros.

i

™

San Salvadar, 27 de Enero de 2014

Lic. Franci ‘o 4 . T_dRivas
Auditor Ex xeg.No 113

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



RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Compaiiia Salvadoreifia)

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

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012

(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2013 2012
Activo
Activo Corriente
Efectivo y sus Equivalentes 6 S 250.00 S 250.00
Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios 6 S 205,835.79 S 120,066.80
Inversiones Financieras 7 S 1074,560.46 S 1157,579.43
Cuentas y Documentos por Cobrar 8 S 2,702.25 § -
Rendimientos por Cobrar ) 21,64537 S 13,512.34
Impuestos S 12,922.24 S 12,860.71
Gastos Pagados por Anticipado S 2,163.62 S 1,455.46
S 1320,079.73 $ 1306,124.74
Activo No Corrlente
Muebles 9 S 7,537.85 § 14,815.60
Activos Intangibles 11 S 9,193.36 § 9,285.65
S 16,731.21 S 24,101.25
Total Activo % 1336,870.58 § 1330,225.99
Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 12 ) 12,260.42 S 7,294.82
Impuestos por Pagar 13 S 19,138.34 § 34,229.85
Total Pasivo S 31,398.76 S 41,524.67
Patrimonio
Capital
Capital Social 16 ) 1200,000.00 $ 1200,000.00
Reservas de Capital
Reservas de Capital S 11,121.77 § 8,590.82
Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones S - S 6,654.02
Resultados
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 17 S 73,456.48 § (6,974.38)
Resultados del presente periodo $ 20,83393 § 80,430.86
S 84,290.41 S 73,456.48
Total Patrimonio s 1305,412.18 S 1288,701.32
Total Pasivo Patrimonio % 1336,81094 § 1330,225.99
Contingentes de compromisos y de controi propias
Cuentas contingentes de compromiso deudoras
Valores de Fongos de Titularizacion por negociar S 3360,000.00 $ -
Otras contingencias y compromisos $ 150940,000.00 S5 45000,000.00
Total $ 154300,000.00 S 45000,000.00
Contingentes de compromiso y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos
Responsabilidad por compromisos de colocacion primaria S 3360,000.00 $ -
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos S 150840,000.00 S 45000,000.00
Total ~$ 154300,000.00 S 45000,000.00

Las notas que aparecen en [as paginas 9,10 y 11 son parte integrat de los Estados Financieros.



RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Comparifa Salvadoreda)

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

Estado de Resultados

Periodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(En Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Ingresos

Ingresos de Explotacion

Ingresos por Titularizacidon de Activos
Ingresos Diversos

Egresos
Costos de Explotacién

Gastos de Operacion por Titularizacién de Activos

Gastos Generales de Administracion y de personal de operaciones de Titularizacién
Gastos por Depreciacidn, Amortizacion y Delerioro por operaciones corrientes

Resultado de Operacidon

Ingresos Financieros
(ngresos por Inversiones Financieras
Otros Ingresos Financieros

Utilidad antes de Interases e Impuestos

Impuesto Sobre la Renta
Impuesto Sobre la Renta

Utilidad ordinaria despies de Impuestos

Gastos Financieros
Gastos de operacidén por Inversiones propias
Gastos por Cuentas y Documenios por Pagar

Utilidad ordinaria después de Impuestos

Ingresos Extraordinarios
Ingresos Extraordinarios

Utilidad Neta

Utilidad retenidas al principio del afo
Total Utilidades retenidas al finalizar el afo

Utilidad por accién
Utilidades de Ejercicio y antes de (mpuestos

Utlidad del Ejercicio y antes de partidas extraordinarias

Utilidagd después de partidas extraordinarias
N° de acciones comunes en circulacion
Valor nominal por accion

Notas 2013 2012
S 426,135.78 S 334,375.00
S 875.00 S 146,846.42
S 42701078 S 481,221.42
S 14897594 S 179,921.42
S 285507.12 S 21031864
$ 1332648 S 8,159.54
$ 447,809.54 S 398,399.60
5§ (20,798.76) § 82,821.82
S 60,027.17 S 42,803.93
$ - S 0.36
S 60,027.17 S 42,804.29
$  39,22841 § 125,626.11
S 12,791.56 $  33,704.32
S 2643685 $ 91,921.79
$ 3,071.97 § 2,880.80
$ - S 36.39
S 3,071.97 $ 2,917.19
S 23,364.88 $ 89,004.60
S - S 17.08
$  23,364.88 $§ 89,021.68
S 7345648 § (6,974.38)
S 9429041 S  73,456.48
$ 0032650 $  0.104688
$ 0019471 S 0.074)71
$  0.019471 S  0.074185

16 1200,000 1200.000

16 S 1.00 $ 1.00

Las notas que aparecen en las pagina 11 sen pante integral de los Estados Financieros.
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compafiia Salvadorena)

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

€stado de Flujos de Efectivo

Por los periodos del 1 de enera al 31 de diciembre de 2013 y 2012

(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

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

Entrada por servicios.

Otras entradas relativas a operacion.

MENOS:

Pagos por compra de inversion pgropia.

Pagos por costos de servicios.

Pago ge remuneraciones y beneficios sociales.

Pago de proveedores.

Pago de impuestos y contribuciones.

Otros pagos relativos a operacién.

AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIOAD DE OPERACION.

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

MENOQS:

Pagos por compra de mversiones Financieras

Pagos por compra de nmuebies y equipo.

Otros egresos relativos a inversién.

AUMENTO IDISMINUCION) Ot EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION.

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Entrada de aportes de accionistas.

AUMENTQ DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTOQ.

AUMENTO (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
RESULTADQ DEL £JERCICIO UTILIDAD.

MAS:

Ajuste al resultado del gjarcicio:

Depreciacidn y amoctizacdn del periodo.

Revaluaadn de Inversiones

MENQS!

CARGOS Y ABONOS POR CAMBIOS NETOS EN EL ACTIVO Y PASIVO:
Cuentas y documentos por cobrar.

Cuentas y documentas por pagar.

Gastos pagados por anticipado.

Otros activos.

Impuesto y contnbudiones por pagar.

AUMENTO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO

PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION,

Las notas que aparecen en 13 pdgina 8 son parte integral de los Estados Financleros.

Notas 2013 2012
$ 51,894.14 S 36,977.13
S 424,30853 S 481,221.42
) S 17.08
S (3,071.97) $ .
$ (148,975.94) S (179,921.42)
$ (206,365.56) S (151,185.28)
S (58,306.42) S (56,321.31)
S (44,522.30) §  (21,402.77)
S - S {2,917.19)
S 14,860.48R S 106,467.66
S 7676495 §
S - S (272,668.84)
S (796.44) S (14,253.34)
S (5,160.00) S (4,055.19)
$ 70,80851 S {290,977.37)
S - S 100.000.00
$ - S 100,000.00
S 8576899 S  (84,509.71)
$ 12031680 S 204,826.51

6 $ 206,085.79 S 120,316.80
S 23364.88 $  89,021.68
S 13,32648 S 8,159.54
$ - S 6,654.02
S (2,702.25) § -
S 496560 § (6,497.91)
) (708.16) S (1,256.73)
$  (8,194.56) §  (23,842.79)
$ {15,091.51) §  34,229.85
$ 14,960.48 5 106,467.66




Ricorp Titularizadora, S.A.
[Compadia Salvadoreno)
(Subsidiaria de Regional Invesiment Corporation, S.A. de C.V.}
Notas a los Estados Financieros al 31 de dictembre de 2013 y 2012
(Expresados en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA | - CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Ricorp Titularizadora, S.A. es uno sociedad ondnima de capilal fijo y de plozo indeterminado,
domiciliada en la ciudad de Antiguo Cuscolidn, Deparfamento de Lo Libertod, Fl Salvador v tiene
como objeto exclusivo constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizocidn y emitir volores con
cargo alos Fondos, de acuerdo a las normas establecidas en lo Ley de Titularizacion de Activos.

Ricorp Titularizadora, S.A. de conformidad a lo dispuesto en el inciso primero Art. 8 de la Ley de
Ntularizacion de Activos, remitio o lo Superintendencia de Valores hoy Superintendencio del
Sistemo Financiero proyecio de escritura de constitucion para su revisidon en fecha 20 de julio de
2011, el cual fue aprobado por el Consejo Directlivo de dicha Superintendencio en sesion niomero
CD-15/2011 de fecha 28 de julio 201 1, obteniendo Ia autorizacién de constilucién de lo Sociedod
yprocediendo al oforgamiento de la escritura publico de constfitucion social en fecha 11 de
agosto de 2011, siendo inscritaen el Registro de Comercio al nUmero 41 del libro nimero 2784 del
Regisiro de Sociedades con fecha 26 de agosto de 2011,

Luego de cumplir con los requisitos legales y normotivos correspondienies en sesion numero CD-
12/201) ceiebrado con techa 7 de diciembre de 201 1el Consejo Directivo de la Superintendencio
del Sistema Financiero outoriza el inicio de operociones y el correspondiente asiento registralde
Ricorp Titularizadora, S.A. siendo asentoda en el Registro Especial de Titularizadoras de Activosdel
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 Inscripcion de la sociedad como emisor de valores.En sesion N2, ID-03/2012, de fecha
21 de {ebrero de 2012, es autorizado por la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvadorio
inscripcién de Ricorp Tilularizadora, S.A.como emisor de valores. €l asiento registral en el registio
especial de emisores de valores del Registro Publico Bursétil fue autorizadopor el Consejo Directivo
de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion No. CD-23/2012 celebroda el 6 de junio
de 2012, siendo asentada Ricorp Titularizadora bajo el asiento regisiral nimero EV-0002-2012en
techa 2 de julio de 2012,

NOTA 2- CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

(o) Boses de medicion.
Los estados finoncieros de Ricorp Titularizadora, S.A., han sido valorados al costo histdrico de las
transocciones.

(b} Ejercicio contable.
El gjercicio conlable de Ricorp Titulorizadoro inicia el t de enero vy finalizo el 31 de diciembre de
cada ano.

(c) Moneda de medicion y presentacion de los estados financieros.
La moneda de medicién y de presenlacion de los eslados finoncieros es el dolor de los Estodos
Unidos de América (US$). moneda de curso legel en El Solvador de acuverdo o la Ley de
Integracion Monetaria que entré en vigencia el | de enero de 2001.

(d) Juicios, estimociones y supuestos significafivos de contabiiidad.

La preparocion de los estados financieros requiere que lo Administiracién de la Titulorizadoro

realice ciertas estimaciones y supuestos que afectan los soldos de los activos y pasivos, v 1o

exposicion de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros. Los activos y pasive

son reconocidos en los estados financieros cuondo es probable que futuros beng”

economicos fluyon hacia o desde la entidad y que las diferentes partidas tengan un costg:’g&:‘ﬁolor
] =



Ricorp Titularizadora, S.A.
({Compuonia Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V))
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

que puede ser confiablemente medido. Si en el futuro estas estimaciones y supuestos, que se
basan en el mejor criterio de la Adminisiracidn a la fecha de los estados financieros, se
modificoran con respecto a fas acluales circunstancias, los estimoados y supuesios originales serdan
adecuadamenie modificados en el periodo en que se produzcan tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POLIMICAS CONTABLE SIGNIFICATIVAS

i. Base de presentacidén
Los estados financieros son preparados de conformidad con las practicas contables contenidas
en el Manual de Contabilidad para las sociedades Tilularizadoras de Aclivos vigentes y aprobado
por la Superintlendencia de Valares hoy Superiniendencia del Sistema financiero.

i. Declaracion de cumplimiento con Normas de Informacién Financiero Adoptadas en El
Solvador

Segun acverdo del Consejo de Vigilancia de la Conladuria Pdblica y Auditoria de fecha 9 de julio
de 2010, seestablece que a poartir del ejercicio econdmico que inicia el | de enero de 2011, las
empresas deberdn presentar sus estados financieros con propdsilo general con base a Normas
Internacionales de Informacidén Financiera (version complefa) o con base a la Norma Internacional
de Informacidn Financiera poro Pequenas y Medionas Entidades (NIIF para las PYMES). El mismo
acuerdo establece que en tanto no adoplen la normativa contable internacionol, no estaran
incluidos en este acverdo. 1os bancos del sistema y los conglomerados de empresas aulorizadas
por la Superintendencia del Sistema Financiero, asi como los intermediorios financieros no
bancarios vy las sociedades de seguros.

Tampoco estordn incluidos en esle acuerdo, las instiluciones administradoras de fondos de
pensiones vy los fondos de pensiones, que aplican las normas conlables establecidas por la
Superintendencia de Pensiones; ni las casas de corredores de bolso, las sociedades de depdsito y
cusfodia de valores, almacenes generales de depdsito, Tilularizadoras de Aclivos y Bolsas de
Vaolores, que aplican ias normas contables establecidas por la Superintendencia de Valores hoy
Superintendencia del Sistemao Financiero.

i Estiados financieros bdsicos

Los estados financieros en conjunto de la THularizadora estdn conformados por el Balance
General, Estado de Resuliados, Estado de Cambios en el Palrimonio, Estado de Flujos de Efectivo,
y las notas a los estados financieros.

Los aclivos y pasivos se clasifican en corientes y no corrientes. El orden de presentaciéon en el
Balance General es de octlivos comientes a no corrientes, clasificando pramero los aclivos de
mayor liguidez.

Los ingresos y gastos son registrodos bajo el mélodo de acumulaciéon sobre la ktase de lo
devengado. El estado de resultados clasifica los gastos desglosados y agrupados por su
noturaleza. €l estado de flujos de efectivo se prepara utilizando el mélodo directo.

iv, Efectivo v equivalenies de efectivo

Bl efectivo y equivalentes de efectivo estan representados por cuenias bancarias. depodsitos
bancarios en cuentas cormientes [a la vista) y a plazo. El efectiva incluye el dinero o su equivalente.
Las partidos incividas en efectivo son: moneda, y depdsitos boncarios en cuenias corrientes, de
ahorro y depdsitos a plazo fijo. En el estado de flujos de efeclivo, los flujos de efectivo se han
clasificado en flujo de efeclivo proveniente de actividades de operacidn, de inversion e

2




Ricorp Titularizadora, S.A.
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financiomienio, y su closificacion dependerd de la naturaleza de las aclividades gque generaron
esos flujos de efectivo.

V. Inversiones financieras

El valor razonable de los instrumenios financieros esté relacionado con el monto corriente ol cual
podrian ser intercombiados entre dos o mdas portes interesadas, adecuadamente informadas y
que no estdan obligadas o forzadas a reclizar la transaccidn. El vator razonable esté mejor definido
con base a cotizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aquellos aclivos
financieros adquindos con el objeto de obtener un beneficio econdmico futuro. La clasificocion
de los inversiones esia definido de conformidad con el Manual y Catdlogo de Cuentas para
Tilularizadoras de Activos autorizado por lo Superintendencia del Sistema Financiero. La
closificacion de las inversiones s la siguienie:

. Inversiones conservadas para su negociacion
. Inversiones conservadas hasto el vencimiento
o Inversiones disponibles pora la venta

Lo contabilizacion de los activos o pasivos financieros se hace ulilizando el método de la techa de
liquidacion. La contabilizacidon en lo fecha de liguidacion se refiere a: 1) Bl reconocimiento de un
activo en la fecho en que es recibido por la entidad y 2) lo baja de un activo y el reconocimiento
de cuaolquier gonancia o pérdida sobre el activo vendido en la fecha de liquidacidn.

El valor razonable de los activos financieros, es calculado a una fecha determinada con base a
los precios de mercado. Esta estimocidn no refleja con exactitud prima o descuentos que
pudieran resultar de la oferia reol de venta en el mercado bursdtil a la fecha de los estados
financieros, por o gque no representan valores exactos. El valor rozonable de ios octivos finoncieros
con vencimienio de corto plazo se aproxima a su valor en libros.

Inversiones conservadas pard sU neqociacién.
Activos financieros que han sido adquiridos con el objetivo especifico de generar ganancias por
las fluctuaciones de corto plazo del precio.

Inversiones consernvadas hosta su vencimiento

Son aquellos activos financieros cuyos cobros son de cuolas fijas y determinante su fecha de
vencimiento, siempre y cuando lo Titularizadoro tenga la intencidn y la seria posibilidad de tenerios
hasta su vencimiento, condicion esencial para esta closificacion.

Inversiones disponibles para la venia
Aclivos financieros que han sido adquiridos con la intencion de ser vendidos en el futuro.

Medicion inicial y subsiguiente
Los activos y pasivos financieros se miden inicialmente a su costo, el que incluye 1os costos de
fransaccion.

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
monienidas hasta su vencimiento, los cuales se llevan a su cosfo amortizado. Los activos
financieros a los que no sea posible determinar un valor rozonable debido o que no se han
cotizodos en Bolsa 0 que lo medicion del valor razonable no sea fiable, se continuardn valuando
al costo amorlizado utilizondo el método del interés efectivo. Todos 1os activos financieros estan
sujetos a revisiones de delerioro, excepto aquellos contobilizados a su valor razonablé con.
cambios en los resultados. “
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Los ingresos y costos provenientes de las variaciones en los valores razonaples de los aclivos vy
posivos financieros clasificados como negociables son regisirados a los resullados del periodo en
que éstos incurieron. Se efectuarén valuaciones en forma mensual con base en la determinacion
de los volores razonables ol Ulimo dia hdbil de coda mes, de acuerdo con la fuente oficial de
informacién.

Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los activos finoncieros clasificados
como disponibles para la venta se contabilizaran al final de cada mes, llevandolos directamente
contra una cuenta de reserva en el painmonio (Revaluaciones de Inversiones, de acuerdo con
caldlogo de cuentas autorizado para Sociedades Titularizadoras de Activos). La liquidocién de
esta reserva conira los resuliados del penodo se hard en la medida en gue las ganancias o
pérdidas acumuladas de estos aclivos financieros sean realizadas.

Para aguellos activos o posivos que se lleven al coslo, se reconocerdn ulilidades o pérdidas
cuando los activos causen bajas en las cuentas o se presenle una sitvacion de deterioro de o3
MismMos.

Vi, Bienes inmuebles y muebles
Se considerordn bienes iInmuebles y muebles, aguellos aclivos propiedad de la Tilularizadora que
son destinados para la produccion de servicios y/o para propositos administrativos, siempre v
cuando se estime que estardn en uso al menos durante doce meses consecutivos v no exisia la
intenciéon de mantenerios para la venta.

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

Medicion

Todo elemento de los activos tipificados como bienes inmuebles y muebles se valuard inicialmente
ol costo, valor que comprenderd todos los pagos necesarios para su instalacion y/o puesta en uso.
Posteriormente los elementos de estos aclivos se contabilizarén a su costo de adquisiciéon menos la

gepreciacién acumulada y los valores geterminados como delerioro sufrido duronie su vida util, si
éstos lo tuvieran.

Depreciacién.

La base depreciable de los activos muebles, instalaciones y equipo serd determinada por el costo
de adguisicion original y su depreciaciéon serd distribuida sistemdéticamente durante el periodo de
vida Ulil del mismo, ulilizando el método de linea recta. Los valores resultantes de |0 depreciacion
serdn reconocidos como gasto en el ejercicio corriente. La vida Util estard en funcion de la utilidod
gue se espera que aporien los activos al servicio de la Titularizadora.

Los lerrenos y edificaciones son aclivos independienies y éstos se contabilizan por separado.

Lo Titularizadore hard ung evaluaciéon de la vida dlil de los activos cada ano calendario,
registrando ¢ resultados del ejercicio corrienle los montos provenientes de ojustes si los hubiese.

Las vidas Utiles estimadas de (0s bienes inmuebles y muebles son los siguientes:
Vidas vliles

Inmuebles 35 aonos
Instalaciones 5010 anos
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Muebles 4al5 anos
Vehiculos 4 anos
Equipo de tecnologia 2 Onos

Reliro de activos

Los elementos componentes de los bienes, instalaciones y equipdo gue seon desapropiados
deberdn eliminarse completamente de los registros contables a su valor neto en libros. De la
misma manera aquellos aclivos gue dejen gde estar en U0, slempre que No se espere obtener un
beneficio econdmico resultanie de su retiro de uso. Si ol retirar un activo de uso se pretende
oblener un beneficio econdmico del mismo, se registrordé una ganancia proveniente de la
diferencia en la estimacion de los montos que se esperan obtener de la vento y el valor nelo en
libros.

Los activos clasificodos en este rubro serdn sujelos a revisiones del delerioro en su valor. La
Titularizadora procederd a hacer los gjustes correspondientes cuondo el efecio del deterioro de
los activos, si los hublere, afectara importantemente la actividad de la Titularizadora y los
resultodos de la misma.

Vii. Infangibles
Para efectos de esta politica se considerardn activos intangibles a aquellos activos de cardcier no
monelarios, que son identificables y que no tienen apariencia fisica. siempre y cuando eslos
aclivos estén ala disposicidon de la Titularizadora y que solos o juntos con otros bienes iguales o con
torma fisica produzca o colaboren en la produccion de servicios.
Medicidn
La medicién original y posterior de los activos serd el costo de adqguisicidon menos su amortizacion
acumulada.

Los activos intangibles tipificados como soflware desarrollado internamente se  costearan
conforme los importes efectuados en sueldos, hordas extras, bonificaciones. prestaciones sociales,
maleridles. licencias, equipo. eic., siempre que ésios sean utilizados exclusivamente en el
desamollo de los mismos.

Amortizacién

Los activos serdn amorlizados a lo largo de su vido Ulll, utilizando el método de ia linea recta. La
vida Ulil de estos activos serd determinada tomando en cuenia la vigencio de dichos aclivos o la
contribucién que hardn a la Titularizadora como un pardmetro para la estimacion de su vida Uil

il Arrendamiento Financiero

La determinacién de si un coniralo es un orendamiento financiero, esté basado en la sustancia
del conirato a la echa de inicio y requiere una evaluccion de si el cumplimienio del contrato
depende del uso del activo o aclivos especificos o el contralo otorga el derecho a usar el aclivo.
Se realiza una reevaluacion después del comienzo del arrendamiento financiero solamenie si es
aplicable uno de 1os siguientes puntos:

(a) Existe un cambio en los términos contracluales, que no sea una renovacién o
exlensidon de los acuerdos;
(b) Se ejercita una opcidn de renovacion o se otorga una extensién, a menos que [0S

lerminos de la renovacion o exiensidén fueron incluidos en la vigencia del
arrendamiento financiero; -
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(c) Existe un cambio en la deleminacidon de si el cumplimiento es dependiente de un
activo especifico: o
(d) Existe un cambio subsiancial en el aclivo.

Cuando se reolizo una reevaoluacién, ia contabilizacidn del arrendomiento financiero comenzarb o
cesard desde la fecha cuando el cambio en las circunstancias conllevd a la reevaluacidon de los
escenarnocs a), ¢} 0 d) y a la fecha de renovacion o periodo de extensidn para el escenario o).
Como arrendatario los arrendamienios financieros, que ironsfieren sustancialmente fodos (os
riesgos y beneficios incidentoles a la propiedad o crliculo de lo portida arendada, son
capilolizados al comienzo del arrendamiento financiero al valor justo de la propiedad arendada
o si es menor, al valor presente de los pagos minimos del orrendamiento finonciero. Los pagos del
orrendamiento financiero son distribuidos entre los cargos por financiamiento y lo reduccién de o
obligacién de arrendamiento financiere para obtener una tasa constiante de interés sobre el saldo
pendiente del pasivo. Los gastos financieras son cargados y reflejados en el estado de resultados.

Los activos en orrendomiento financiero copitalizados son gdepreciados durante el menor enfre la
vido util estimada del activo y la vigencia del arendamiento finonciero, si no existe una certeza
razonable que lo Titularizadoro obtendrd lo propiedad dl final de 1o vigencia del arrendamiento
finonciero.

Los confratos de arrendamiento financiero operacionales son reconocidos lineclmente como
gasios al momento del pago en el estado de resuitados durante la vigencia del arrendamiento
finonciero.

Como arrendador

Los arrendamientos financieros, que transfieren susianciaimenie todos los riesgos y beneficios
incidentales o la propiedad o orliculo de lo partida enfregada en arriendo. son capitalizados al
comienzo del arrendamiento financiero ol valor jusio de la propiedod arrendoda o si es menor, al
valor presente de los pagos minimos del arendamiento financiero. Los ingresos financieros son
aobonados y reflejados en el estado de resultados.

Los contfratos de amendamiento tinanciero donde no se fransfiere sustancialmente todos 10s riesgos
y los beneficios de propiedad del aclivo son clasificados como arrendamiento financiero
operolivos. Los costos directos iniciales incurridos en la negociacién de anendamiento financiero
operativos son agregados al valor libro del octivo arrendado y reconocidos durante la vigencio
del arrendamiento financiero sobre la mismo base que 10s ingresos por arriendo. Los armenacos
contingentes son reconocidos como ingresos en el perflodo en el cual se ganaron.

iX. Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos de operacion, fales como 10s ingresos de explotacion son reconocidos en la medida
que es proboble que los beneficios econdmicos fluirdn a lo empresa y los ingresos pueden ser
confiablemente medidos. Los ingresos son medidos al valor justo del pago recibido, excluyendo
descuentos, rebajas y olros impuestos a la venta o derechos.

X. Indemnizaciones
Las compensaciones gque van ocumuldndose a favor de los empleados de o Titularizadora, segun
el tiempo de servicio, de acuerdo con las disposiciones del Codigo de Trabajo vigente, pueden
llegar o serles pogadaos en caso de despido sin couso justificada. La politica vigente es ~=~irgride
gostos de esto naturaleza en el periodo que se conoce lo obligacion. )
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Xi. Impuesto sobre 1o renta comienie v diferido
El gosto por impuesto sobre la renta corriente es calculado sobre [0s resultodos contables del ao,
ajustado por el efecio de las partidas no deducibles 0 no imponitles, uliizondo o tasa de
impuesto vigente alo fecha el balonce.

Bl impuesio sobre lo renta diferido surge por |las diferencias de liempo resullanies de ingresos y
gastos que entran en determinacion de las vlilidades financieras y aguellas reportadas para fines
impositivos registrando contablementelas diferencias temporarios correspondientes.

Xil. Uso de estimaciones Contables en la preparacidn de 10s Estados Financieros

La preparacién de los estados financieros reguiere que lo Administracion  de la Titularizodoro
realice ciertas estimaciones y supuestos que ofectan los saldos de los aclivos y pasivos, v 1o
exposicion de los posivos contingenies o la fecho de 1os estados finoncieros. Los oclivos y posivos
son reconocidos en los estados financieros cuando es probable que futuros beneficios
econémicos fluyan hacio o desde la enlidad y gque las diferentes partidas tengan un costo o valor
que puede ser conficblemenie medido. Si en el futuro estas estimaciones y supuestos, que se
basan en el mejor criterio de la Gerencio a la fecha de los estados financieros, se moditicaran con
respecto a las actuales circunstancios. los estimados y supuestos originales serdn adecuadomente
modificados en el periodo en que se produzcan fales efectos y caombios.

Xiii, Transacciones en moneda extranjera
La Titularizadora elabora sus estados financieros en Dolares de los Estados Unidos de América. yo
que ésta es una moneda de curso legal en El Solvador. Los activos v los pasivos registrados en otras
monedacs, si los hubiere, se convierden a Délares de los Estados Unidos de Américo al tipo de
cambio vigente a lo fecha de los estados finoncieros. Las transacciones que se llevan a cabo
durante los periodos se registron de acuerdo con lo tasa de cambio vigente en lo fecha de la
transaccion. Los pérdidas y ganancias por transacciones de cambio de moneda se regisiron como
otros Ingresos (gastos) en los estados de resultados que se incluyen. De acuerdo con la Ley de
Iniegracion Monetoria que enird en vigencio el 1 de enero de 2001, el Ddlar 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 Ddélar de los Estados Unidos de América.

xiv.  Reserva legal
La sociedad estd obligada a formar un fondo de reserva de capital, para [0 cual deberd destinar
de sus utilidades anuales el porcenigje que la ley pertinente establece, hasta compietar el limite
mdéximo. de acuerdo a cldusulo trigésima tercera de la Escritura de modificaciéon e incorporocion
del nuevo texto integro del pocto social de lo sociedod.

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

NOTA 5 - RIESGOS DERIVADQS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Tilularizadora debido al uso de instrumenios financieros y al desamollo de sus operacionesestd
expuesia o los siguientes riesgos:

a Riesgo de crédito
. Riesgo de liquidez
. Riesgo de mercado T~
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Riesqo de crédito:

Es el riesgo de gue una de las partes del instrumento financiero deje de cumplir con sus
obligociones y cause una pérdido financiera a la ofra parte, para mitigar este riesgo la
Titularizadoro monitoreo 8e manero frecuente la colidad crediticio y las closificaciones de riesgo
de los emisores de los cuoles posee exposicidon a este riesgo.

Riesgo de liguidez:

€l riesgo de liquidez puede resultar de la dificuliad de vender un octivo en un liempo prudencial o
vender un activo financiero por debgjo de su valor redlizable. La Administracion de la
Titulorizodora mitiga este riesgo a través de la aplicacion de politicos conservadores de inversién,
procurando mantener en cartera inversiones de olto liquidez y de corto plazo.

Riesgo de mercado

Es el riesgo que fluctucaciones en los precios de mercado de moneda extranjera, tasas de interés y
precios de mercado afecten negativamente el valor de los activos vy pasivos de la Titularizadora,
asi como sUs ingresos.

Bl principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros en lo Titularizadoro esta
determinado principaimente por el riesgo de mercado, dado que el delerioro de un activo
financiero por cuoclguier causa podria afectar negativamente el valor de estos activos en el
mercado. obligando a la Titularizadora a registror confoblemente estos cambios, por lo que dentro
de su politica de inversiones tiene definidas normas prudencicles referentes ol manejo de la
inversidn de los recursos propios disponibles permitiendo una foma de decisiones agil y segura en lo
inversidn de la tesorerio en activos linancieros. El riesgo de mercodo se puede clasificar en:

Riesgo de moneda

Es el riesgo que el valor de instrumenios financieros adquiridos por la Titulorizadora flucite debido a
cambios en el valor de la moneda extronjera. La Administracién mitiga este riesgo realizandotodaos
los operaciones en dolares de los Estados Unidos de América por lo tanto, no hay exposicion al
riesgo cambiario.

Riesgo de tasa de interés

Es el riesgo que el valor de los instrumentos financieros de la Titularizodora fluctie debido a
cambios en las tosas de interés de mercado. Dado gue el ingreso y flujos de efeclivo de la
Titularizadora estan influenciados por estos cambios las inversiones en el mercado local se realizan
exclusivamente en sesiones de la Bolsa de Valores lo cual garaniiza la transparencia de las
inversiones y asegura las lasos de mercado. Asimismo la administracién realiza un andlisis previo de
las diferentes alternalivas de inversion disponibles en el mercado con el propdsito de seleccionar la
gue mejor se agjustie alas politicas de inversion estoblecidos.

Riesgo de precio

Es el riesgo que el valor de un instfrumento financiero fluctue por cambios en los precios de
mercado, sean é&stos cousados por factores intrinsecos al instrumento financiero o su emisor, o
factores externos que afectan a todos los instrumentos cotizodos en el mercado. La Titularizodoro
adminisira éste riesgo por medio de un moniloreo constante de los precios de mercado de sus
instrumentos financieros.

La Administracidon busca reducir los probables efectos adversos en resultados financieros por
medio de la aplicacién de procedimientos para identificar, evaluar y mitigar estos riesgos.

A o v
&
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NOTA 4 —EFECTIVO Y EQUIVALENIES DE EFECTIVO

El efeclivo y equivolentes ol 31 de diciembre de 2013y 2012, se delalla ¢ continuacién:

2013 2012
Efectiva y sus equivalenies $ 250.00 $ 250.00
Depdsitos en cuenta cormmente $ 30.835.79 $ 20.066.80
Depdsitos o plazo $ 175,000.00 $ 100,000.00
Total efectivo y equivalentes de efectivo Ny 206,085.79 N 120,314.80

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se poseen las inversiones financieras siguientes;

2013 2012
inversiones disponibles para la venta $ 1.074,560.46 $ 1,157.979.43
Total inversiones financieras $ 1,074,56046 § 1,157,979.43

NOTA 8 — CUENTAS YDOCUMENTOS POR COBRAR

Las cuenias y documentos por coorar al 31 de diciembre de 2013 y 2012 son Ias siguientes:

2013 2012
Fondos de Titularizacion $ 225000 $ .
Otras cuentas por cobrar 3 45225 % -
Total cuentas y documentos por cobrar $ 2,702.25 S -

NQOTA 9- MUEBLES

Al 31 de diciembre de 2013y 2012los movimienios de ios bienes muebles son lossiguientes:

2013 2012
Mobiliario y equipo $ 21.53999 % 20,743.55
(-) Depreciocion ocumulada  § (14,002.14)  § {5.927.95]
Mobiliario y equipo neto $ 7.537.85 $ 14,815.40

NOTA 10 - OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 no se poseen ofros activos corrientes diferen
presentados en el Balance Generol. :

a los
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NOTA 11 = ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012el delalle de [os activos intangibles es el siguiente:

2013 [ | 2012

. Activos Activos
‘ Costo de | Amodiracién | intangibles | Costo de | Amodizacién | intangibles

. Descripcidn | Adquisicién | acumulada neto Adquisicién | acumulada neto
Licencias yconcesiones ¢ 148421 $ (1,309.52) $  174.69 § 1.48421 $ (567.32) 5 91689
Programosinformdticos  §  8,440.00 $ (3.309.15) $ 535085 $ 3.50000 $ (384.02) $ 3.11598
Sitios web $ 52253 % (27430) $ 24823 $ 52253 § 1308) $ 509.47
Otros intangibles $ 661858 $ (3,19899) $ 341959 & 661858 3 (1.87527) § 4,7433)
Total activos intangibles  $ 17,285.32 § (8,091.96) § 9193.38 § 12,12532 $ (2,839.47) S 9,285.45

NOTA 12 — CUENTAS POR PAGAR

El detalle de las cuentas por pagar ol 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

2013 2012
Retenciones por pogor $ 898.67 % 838.05
Impuesios retenidos $ 10,251.00 % 287435
Cuenias por pagar por $ervicios $ - 3 2.560.58
$ $
S $

Provisiones por pagar {,110.74 1.021.84
12,260.42 7,294.82

Total Cuentas por Pagar

NOTA13 — IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTQ SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2013 el impuesto sobre lo renta diferido asciende a US$733.95 .Al 31 de
diciembre de 2012 era ae US$H144.66.

El detalle de los impuestos por pagar al 31 de diciembre de 2013 Y 2012 es el siguiente:

2013 2012
Pago a cuenta $ 3001461 $ 380.87
Impuesto sobre la renia $ 13.380.85 % 33,848.98
IVA por pagar $ 2,75588 % -
Total impuestos por pagar S 19.138.34 S 34,229.85
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NOTA 14 - 3S Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACICNADAS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Titularizadora no presenta saldos ni fransacciones con
companias o entidades relacionados.

NOTA 15 - PROVISIONES

Ai 31 de diciembre de 2013 y 2012 no habian cuentas por pagar diferentes a las reflejadas en el
bolonce general.

NOTA 16 — PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012el Copital Social de la sociedad asciende a $1,200,000.00 el cual
se encuentra totalmente suscrito y pagodo, representado por 1,200,000 acciones comunes y
nominativas de un valor nominal de US$1.00 cada unag, siendo la composicion accionaria la
siguienie:

— N° de Monto del Porcentaje de
Accionista : . . L,
acciones Capital participacién
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 2013 y 2012 liene como accionista controlador o
la sociedad Regional Investment Corporation, S.A. de C.V. la cual posee 1,199,999 acciones
equivalentes a una parlicipacion del 99.9999% del capital social lo cual fue informado
oportunamente a la Superintendencia del Sistema Financiero segun la Ley. Para los periodos
informados no existieron incumplimientos al nivel minimo de patrimonio.

NOTA 17 — REGIMENES LEGALES APLICABLES A LAS UTILIDADES ACUMULADAS

€l pacto social de Ricorp Tilularizadora, S.A., incorporado inlegramenie en la escritura de
moditicacion por aumento de capital de fecha 31 de julio de 2012, en su cldusula trigésima
cuaria sobre dividendos y pérdidas. establece que |a distriducidon de dividendos y pérdidas se
realizaré de conformidod ¢ la ley, en la forma, época y fecha que lo decrete la junta General de
Accionistas.

Los resultados acumulados al 31 de diciembre de 2013 ascienden ¢ $73,456.48. Al 31 de diciembre
de 2012 los resultados acumulados ascendion a ($6,974.38).

NOTA 18 - GANANCIA POR ACCION

Al 31 de diciembre de 2013 la ganancio por accién asciende ¢ $ 0.019471. Al 31 de diciembre de
2012 la gonancio por accidon generada era de $0.067026.

La ganancia bdsica por acciéon es calculada por la division de lo uliidad neta atribuif;
accionistas por el nimero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacié '

11
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NOTA 19 ~ CONTINGENCIAS

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

NOTA 20 — CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 31 de diciembre de 2012 Ricorp Titularizadora, S.A.no posee gorantias de terceros.

NOTA 21 — SANCIONES

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la sociedadno ho recibido sanciones de porte de entes
reguladores del Estado.

NOTA 22 - HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACIONES IMPORTANIES

Emisién de valores de titularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadoera FOVIAL Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda. con cargo al Fondo de Titulanzacion -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 01 por monto de hasta US$50, 000.000.00 fue autorizada por la Junto
Directivo de Ricorp Titularizadora, S.A, en sesién N° ID-05/2013 de techa 05 de obril de 2013 y por la
Junta Directiva de la Bolsa de Valores de £l Salvador, S.A. de C.V,, en sesidon N° 10-07/2013, de
fecha 23 de abril de 2013. El Consejo Direclivo de \a Superintendencia del Sistema financiero en
sesion N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 autorizd el asiento registral de 1o emisién en el
Registro Especiol de emisiones de valores del Registro Publico Bursdtil, siendo asentada la emision
bajo el asiento registral N° EM-0009-2013 el 23 de moyo de 2013.Los caracteristicas de lo emisidon
son los siguientes:

Denominacidn del Fondo de Titularizacidén: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titularizadora — FOVIAL
01. que puede abreviarse “FIRTFOVO!".

Denominocidon del emisor: Ricorp Titularizadora. S.A., en caordcter de administradora del Fondo
FIRTFOVO1 y con cargo a dicho Fondo de Titulanzacién.

Denominacion del Originador: Fondo de Conservacion Vial

Denominacion de la emisidon: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, cuya abreviacion es VIRTFOVO?.

Clase de Valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOVOI. represeniados
por anotaciones electrénicas e valores en cuenta.

Monto de la emision: Hasta US$50,000,000.00

Valor minimo y multiplos de contratocion de anotaciones electronicas de valores en cuenta: Cien
ddélares y maltiplos de coniratacion de cien ddélares de los Estados Unidos de América.

Redencion de los valores: En el ano quinto y décimo de la emision, los Valores de Tilularizacion -
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anticipoda, a un precio igual

al que sea mayor entre: (1) el 100% del principal vigente de los titulos a redimir mdés sus inlereses
devengados y no pagados; o {2) la suma del valor presenie de los pagos fuluros de principal e
intereses restontes hosto el vencimiento de lo emision descontados a io fecha de redenc 3 in

fasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 10 anos mé 7' Jitas:
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basicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de Ios titulos valores sea mayor a 5 afos y
¢ lo taso aplicable de los Bonos del Tesoro de Esiodos Unidos de América de 5 afos mas 200
puntos bésicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de |os titulos valores sec menor o
igual a 5 afos; en ambos casos mdés infereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo
de 120 dios de anlicipacion el cual serd comunicado a la Superiniendencio del Sistema Financiero,
a la Bolsa de Valores de El Sclvador, o CEDEVAL S.A. de C.V.y al Representante de Tenedores.

Tramos de 1o emisidon: Lo emisidn de Valores de Titularizocion - Titulos e Deuda VIRTFOVOI1 cuenta
con dos tramos.

Tframol

Montfo del iramo: US$35,000,000.00

Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013

Fecha de liguidacion: 29 de mayo de 2013

Tosa de interés ¢ pager: 5.90% anual

Tipo de taso: Fijo

Precio Base: 100.00 %

Plazo del romo: 180 meses contados a parlir de la fecha de colocacidn
Fecha de vencimienio: 29 de moyo de 2028

Forma de Pagoe: el copital serd amortizado trimesiralmente ol igual que los intereses. Lo
amortizacidn del copilal tendrd un periodo de gracia de 1 cho.

Respaldo del tramo: esie tromo se encentro respoldado unicomente con el Patrimonio del Fondo
de Tilularizacion FIRTFOVOL, constituido como un patrimonio independienie del patidmonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo2

Monto del Iramo: US$15,000,000.00

Fecha de negociccion: 28 de mayo de 2013

fechao de liquidacion: 29 de mayo de 2013

Tasa de interés o pogar: 5.20% onual

Tipo de tasa: Fijo

Precio Base: 100.00 %

Plazo del iramo: 96 meses contados a partic de la fecho de colocacidn
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2021

Forma de Pogo: el capital serd amortizado trimestraimente ol igual que los intereses. Lo
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del tromo: esle fromo se encentra respaldodo Onicomente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacion FTRTFOVO1, constituido como un pafrimonio independiente del oairimonio del
Originador y de la Titulorizadora.
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Emision de valores de titularizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Dos.

La emision ge Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Tituiarizacion -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 02 por monto de hasto US$S50, 000,000.00 fue outorizada por la Junia
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesidon N° JD-05/2013 de fecha 05 de abril de 2013 vy por la
Junia Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., en sesion N° JD-07/2013, de
fecha 23 de abril de 2013. €l Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en
sesion N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 ouforizd el asiento regisiral de la emision en el
Registro Especial de emisiones de volores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emisidon
bajo el asiento registral N® EM-0015-2013, el 30 de octubre de 2013.Las carocteristicas de la emision
son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL
Cero Dos, que puede abreviarse "FIRTFOV02".

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en coardcter de adminisiradora del Fondo
FIRTFOVO02 y con cargo a dicho Fondo de Titularizocion.

Denominacién del Originador. Fondo de Conservacion Vial.

Denominacion de la emisién: Valores de Titutarizaciéon - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Dos, cuya abreviacion es VIRTFOVO?2.

Clase de valor: Valores de Titularizacidn - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOV02, representados
por anolaciones electrénicos de valores en cuenia.

Monto de la emisién: Hasta US$50.000.000.00.

Volor minimo y multiplos e contrataciéon de anotaciones elecirdnicas ge vaolores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de Ameérico.

Redencion de los valores: En el ano quinio y decimo de la emision, los Valores de Titularizacion -
Tilulos de Deuda podrdn ser redimidos 1olal o parcialmente en forma anficipada, o un precio igual
al que sea mayor entre: (1) el cien por cienlo del principal vigenie de los litulos 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 ¢ b fecha de
redencion o la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Eslados Unidos de Américo de diez afos
mads doscientos puntos bdsicos en coso que el plozo de vencimiento remanente de los titulos
valores sea mayor a cinCo ohos y ¢ i lasa oplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
Ameérica de cinco anos mdas doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento
remanente de los titulos valores sec menor o igual a cinco anos; en ambos casos mas intereses
devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anticipacion el cual
serd comunicado a lo Superintendencia del Sistema Financiero, ¢ lo Bolsa de Valores de El
Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V.y al Representanie de Tenedores.

Tramos de la emision: La emision de Volores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOV02 cuenta
con gos tramos.

Tramo 1
Monto del iromo: US$35.C00,000.00.
Fecho de negociacidén: 4 de noviembre de 2013.

Fecho de liquidacion: 5 de noviembre de 2013. ,
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2013y 2012
(Expresados en Délores de los Estados Unidos de Norte Américal)

Tasa de interés o pagar: 6.75% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del iramo: 168 meses contados a partir de lo fecho de colocacion.
Fecho de vencimiento: 5 de noviembre de 2027.

forma de Pago: el capital serd amortizado trimestralmente al igual gue los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del tramo: este framo se encuentra respaldodo Unicamenie con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOV02, conslituido como un potrimonio independiente del potrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del tramo: US$15,000,000.00.

Fecho de negociacién: 4 de noviembre de 2013.
Fecha de liquidacioén: 5 de noviembre de 2013.
Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fijo.

Precic Base: 100.00 %.

Plazo dei tramo: 60 meses contados a pardir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 5 de noviembre de 2018.

Forma de Pago: el capital seré omortizado trimestralmente ol igual que los intereses. La
amodizacidon del capital tendré un periodo de gracio de 6 meses.

Respaldo del tramo: este tromo se encuentra respaldado unicamente con el Patrimonio del Fondo
de TNitularizacion FTRTFOV02, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Onginador y de la Tituiarizadora.

Emision de valores de litularizacion-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno.

Lo emision de Valores de Titularizaciéon - Tifulos de deuda, con corgo ol Fondo de Titularizocién -
Ricorp Titularizadora -Inmobiliaria Mesoomericona 01 por monto de hasta US$%.300,000.00 fue
autorizada por la Junta Direcliva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesidn N® JD-13/2013 de fecha 12
de septiembre de 2013 y por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.,
en sesidon N° JD-16/2013, de techa 17 de sepliembre de 2013. El Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero en sesién N° CD-47/2013 de fecha 4 de diciembre de 2013
aulorizo el asiento regisiral de la emision en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro
PUblico Bursdétil, siendo asenlado la emisidn bojo el asiento regisiral N° EM-0019-2013, el 17 de
diciembre de 2013.Las caracieristicas de la emisidon son las siguientes:

Denominacion del fFondo de Titularizacidn: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titu'ae-—d¢-a -
Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, que puede abreviarse "FIRTIMEO1 ™. s

5
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Ricorp Titularizadora, S.A.
{Compania Salvadorefa)
(Subsidiario de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2013y 2012
(Expresados en Délares de los Estados Unidos de Norle América)

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizodora, S.A., en cordcter de administradora del Fondo
FTRTIMEO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacion del Originador: Inmobiliaria Mesoamericana, 5.A. de C V.

Denominacion de la emision: Volores de Titularizacion - Titulos de Deuda con ¢cargo al Fondo de
Tilularizacion - Ricorp Tilularizadora - Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, cuya abreviacion es
VIRTIMEOL1.

Clase de valor: Valores de Titulanzaciéon - Tilulo de Deuda con cargo ol FIRTIMEO!, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta,

Monio de la emisidn: US$9,300.000.0C0.

Valor minimo y méliplos de contratacidn de anolaciones electréonicas de valores en cuenia: Cien
délares y mdltiplos de contratacion de cien délares de los Estados Unidos de Américao.

Redencion de los valores: A partir del guinto ano de la emision, los Valores de Titularizacion — Titulos
de Deuda podrdn ser redimidos totol o parcialmente en formo anticipada, a un precio igual al que
sea mayor entre: (1} el cien por ciento del principo! vigenie de los titulos o 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 redencidn a la
tasa oplicable de ‘os Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de cinco anos mas
trescienios puntos basicas, mds intereses devengados y no pagodos; con un pre aviso minimo de
noventa dias de anticipocidon el cual serd comunicado a o Supernniendencio del Sistema
Financiero, a la Bolsa de Vaolares de El Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representanie de
Tenedores.

Tramos de la emisidn: La emisidn de Volores de Titulorizacion - Titulos de Deuda VIRTIMEOT cuenta
con dos tramos.

Tramo 1

Monto del tromo: US$6.510,000.00.

Fecha de negociacién: 20 de diciembre de 2013.

fecha de liquidacidn. 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés o pagar: 7.00% anual.

Tipo de 1asa: Fjo

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del tromo: 120 meses contados a partir de lo fecho de colocacion.

Fecho de vencimiento: 20 de diciembre de 2023.

Forma de Pago: el capilal serd amortizado mensualmente al igual que los intereses.

Respoldo del tromo: este tframo se encuentra respaldado Unicamente con el Palrimonio del Fondo
de Tilularizacion FTRTIMEOT, constituido como un patrimonio independiente del patimonio del
Originador y de la Titularizadora.
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Ricorp Tituiarizadorq, S.A.
{Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation. S.A. de C.V ]
Notos a los Estodos Financieros ol 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresodos en Dolores de los Estados Unidos de Norte Américal)

Tramo 2

Monto del framo: US$2,790,000.00.

Fecha de negociocién: 20 de diciembre de 2013.

Fecho de liquidacién: 20 de diciembre de 2013.

Toso de interés o pogar: 6.50% onual.

Tipo de taso: Fijo.

Precio Base: 100.00 %.

Plozo del tromo: 84 meses contados ¢ partir de la fecho de colocecion.

Fecha de vencimienio: 20 de diciembre de 2020.

Forma de Pago: el copital seré amortizado mensualmente al igual gue los intereses.

Respaldo del tramo: este tramo se encuentra respaldodo unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titulorizacion FTRTIMEQ!, constituido como un pairimonio independiente del poirimonio del
Originador y de lo Titulorizodoro.

Junta Directiva vigente

En sesidn de Junta General Ordinoria de Accionisias N° 01/2013 de fecho 15 de tebrero de 2013 se
acordo elegir lo nueva junta directiva poro un péenodo de 3 anos contados o portir de su eleccién.

La Junta Directiva vigente ol 31 de diciembre de 2013 estd conformada de lo siguiente manera:

Direciores Propietarios

Presidente y Representante Legal: Rolando Arturo Duarte Schlogeter
Vicepresidente y Representante Legol:  Javier Ernesto Siman Dada

Director Secretario: José Carlos Bonilla Larreynago

Director: Juan Alberto Valiente Alvarez

Director: Victor Siiny Zocarias

Direclor: Corlos Lionel Mejia Cobrero

Director: Enrigue Borgo Bustamante

Directores Suplenies: Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter

Miguel Angel Siman Dado
Manuel Roberto Vieytez Valle
Enrique Onote Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis
Ramdn Arfuro Alvarez Lépez
Remo José Marlin Bardi Ocano



Ricorp Titularizadora, S.A.
[Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional investmeni Corporation, S.A. de C.V))
Notas alos Esiados Financieros at 31 de diciembre de 2013y 2012
(Expresados en Doélares de los Estados Unidos de Norte América)

Lo Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2012 estaba conformada de la siguiente manera:

Director Presidente: Rolando Arturo Duarte Schlageter
Director Vicepresidente: Javier Ernesto Siman Dada
Director Secretario: José Carlos Bonille Lameynaga
Directores Propietarios: Juan Alberto Voliente Alvarez

Victor Silhy Zacorios
Carlos Lionel Mejia Cabrera

Directores Suplentes: Francisco Javier Enrique Duarte Schiageter

Miguel Angel Siman Dado
Manuel Roberlo Vieytez Valle
Enrigue Onaile Muyshondi

José Miguel Carbonell Belismelis

Diferencias entre Normas Internacionales de Informacién Financiera y las Normas Coniables
emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

Lo Administracion de lo Sociedad Tituiarizadora ha establecido inicialimente las siguientes
diferencias principales enire las normas internacionales de informacion financiera (NIF) y las
normas coniables emitidas por la Supernntendencia de Valcres hoy Superintendencio del Sistema
Financiero:

1.

Las NiIF  requieren que los estados financieros reflejarén fielmente, la situacién, el
rendimiento financiero y 10s flujos de efeclivo de la entidad y seanpresentados de acuerdo
o su sustoncia y realidad econdmica, y no vnicamente a su forma legal.La normotiva
contable para Titulorizadoras de Aclivos requiere que pora efeclos de publicacion los
Estaodos Financieros y sus notas publicados deberdn esiar expresados en miles de Dolaresde
los Estados Unidos de Norte América.

Los inversiones no se tienen registradas y valuados de acuerdo a la clasificacién que
establecen los NIF, las cuales son los siguientes: instrumentos financieros a su valor
razonable ¢ través de pérdidas y ganancias, préstamos y cuentas por cobrar originados por
la empresa, inversiones disponibles pora la venta, e inversiones mantenidas hasta el
vencimiento: las NIIf requieren gue las inversiones sean clasificadas para determinar el
mélodo de valuacién gue 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 caracter financiero.

Los NIIF reguieren la divulgacion de informacion cudlitativa y cuantitativa sobre la
exposicion a los riesgos derivodos de instrumentos financieros.
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Condominio Metro 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RIVERA RIVAS ocal C-12. 77 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 S  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.&

PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

Las notas que aparecen en la pagina 9 son parte integral de los Estados Financieros.
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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.
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(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
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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.
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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
Descripcion Activos Activos
Costo de Amontizacién | intangibles Costo de Amortizacién | intangibles
Adquisicion | acumulada neto Adquisicion acumulada neta
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 % -3 - $ -
Otros intangibles $ 661858 $ [1.875.27) $ 474331 $ 6,618.58 % (551.55) $  6,067.03
Total activos intangibles $ 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 emisién 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, EI 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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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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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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Anexo 8: Declaracion Jurada del Representante Legal de la Sociedad
Titularizadora.
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En la Ciudad de San Salvador, departamento de San Salvador, a las trece horas del dia veintinueve
de mayo de dos mil quince. Ante mi Claudia Elizabeth Arteaga Montano, Notario, del domicilio de
esta ciudad y del Antiguo Cuscatldn, comparece: el licenciado ROLANDO ARTURO DUARTE
SCHLAGETER, de sesenta afios de edad, licenciado en administracion de empresas, del domicilio
de la ciudad y departamento de San Salvador, a quien conozco, portador de su documento Unico
de identidad nimero: Cero un millon trescientos setenta y seis mil setecientos seis-nueve, y
Numero de Identificacion Tributaria: cero seiscientos catorce — veintiuno cero nueve cincuenta y
cuatro — cero cero dos — cinco, quien actia en nombre y en representacion en su calidad de
Director Presidente y por lo tanto Representante Legal de la sociedad anénima del domicilio de la
ciudad de San Salvador, departamento de San Salvador, que gira con la denominacion de “RICORP
TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANONIMA”, que podrd abreviarse “RICORP TITULARIZADORA,
S.A.”, cuya personeria doy fe de ser legitima y suficiente por haber tenido a la vista: a) Testimonio
de la escritura publica de constitucion de |a 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 nimero CUARENTA Y UNO del Libro DOS MIL
SETECIENTOS OCHENTA Y CUATRO del Registro de Sociedades, de la que consta que su naturaleza,
domicilio y denominacion son los expresados, que su plazo es indeterminado, que la
administracion de la sociedad estard confiada a una Junta Directiva, cuyos miembros duran en sus
funciones tres aflos; que |a representacion judicial y extrajudicial de la sociedad y el uso de la firma
social correspondera al Director Presidente y al Director Vicepresidente de la Junta Directiva,
conjunta o separadamente, quienes estdn facultados para otorgar actos como el presente; b)
Testimonio de la escritura publica de Modificacion al Pacto Social de RICORP TITULARIZADORA,
S.A., otorgada en la ciudad de Antiguo Cuscatlan, a las diez horas y treinta minutos del dia treinta y
uno de julio de dos mil doce, ante los oficios de la Notario Ana Virginia Samayoa Bardn, inscrita en
el Registro de Comercio el dia cinco de octubre de dos mil doce, con el ndmero TRECE del Libro
TRES MIL UNO del Registro de Sociedades, de la que consta que se aumentd su capital social y se
reunio en un solo instrumento el pacto social; ¢) Credencial de eleccion de Junta Directiva, segln
certificacion expedida en |a ciudad de Antiguo Cuscatldn, departamento de La Libertad a los veinte
dias del mes de febrero del afio dos mil trece, por el Secretario de la Junta General de Accionistas,
licenciado José Carlos Bonilla Larreynaga, de la que consta que en sesion de Junta General

Ordinaria de Accionistas de la sociedad nimero uno/dos mil trece, celebrada el dia quince de
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Anexo 9: Estados Financieros Proyectados del Fondo de
Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL 03 y su Base de
Proyeccion
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Estados financieros proyectados del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
FOVIAL 03 (FTRTFOVO03) y su base de Proyeccion
En el presente documento se detallan los supuestos de los Estados Financieros Proyectados
del fondo de Titularizacion FTRTFOVO03. Primero se revisard el Estado de Resultados,
posteriormente el Balance General y finalmente el Flujo de Efectivo

Proyeccion del Estado de Resultados del Fondo de Titularizacion

Los ingresos del Fondo de Titularizacion provienen de la porcion de las cesiones mensuales
de flujos por parte del Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL), que se utiliza para cubrir
los gastos de administracion y operacion, los gastos financieros, los otros gastos y el
margen de seguridad del fondo que asciende al 0.5% de los flujos cedidos mensualmente.

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 seré devuelto al originador

Proyeccién del Balance General del Fondo de Titularizacién

Por el lado del Activo en el Balance General del Fondo de titularizacion encontramos los
Activos en Titularizacion, divididos en activos de corto plazo y en activos de largo plazo,
que corresponden al total de los flujos futuros cedidos por contrato por el originador. A
medida se van cediendo los flujos cada mes, estos activos se van reduciendo en el Balance
hasta completarse la cesidn total y finalmente dejar el saldo a cero.

También el fondo posee como activo los saldos de las cuentas bancarias incluyendo la
Cuenta Colectora de fondos, la Cuenta Discrecional que acumula las cuotas de cesién para
pagar a proveedores e inversionistas y la Cuenta Restringida que funge como reserva de
emergencia ante cualquier eventualidad y cuyo saldo asciende a la préxima cuota a pagar
de capital e intereses.

Del lado del Pasivo se registran las Obligaciones por Titularizacion de Activos, que
corresponden al saldo de capital de la emisién de valores, la cual se va reduciendo a medida
se amortiza la deuda. Este pasivo se divide en corto plazo y largo plazo, donde el corto
plazo retne el monto de capital que se amortizara en los préximos doce meses. También se
registran los intereses por pagar

Adicionalmente se contabiliza un pasivo llamado Ingresos Diferidos, en el cual se registra
la porcion de las cesiones o cuotas futuras que corresponden a los gastos de comisiones que
se pagaran a los proveedores y los intereses que se pagaran a los inversionistas. A medida
se van efectuando estos gastos mes a mes, el pasivo va disminuyendo.
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Proyeccidn del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacion

Las fuentes de fondos del Fondo de Titularizacion estdn compuestas por tres rubros
principales: en un inicio el producto de la emision de los titulos valores; la recepcion de los
flujos que le cedio 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 pequefio remanente de efectivo al
originador.
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FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA FOVIAL 03
ESTADO DE RESULTADOS ANUAL FONDO DE TITULARIZACION

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
INGRESOS
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION $111,030  $1,742,135 $1,742,332 $1,742,483 $1,662,655 $1,395,340 $1,127,859 $906,572 $795,197 $684,002 $573,417 $465,227 $356,982 $248,930 $108,032
TOTAL INGRESOS $111,030  $1,742,135 $1,742,332 $1,742,483 $1,662,655 $1,395,340 $1,127,859 $906,572 $795,197 $684,002 $573,417 $465,227 $356,982 $248,930 $108,032
EGRESOS
GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA S0 $53,327 $53,327 $53,327 $50,336 $42,358 $34,381 $28,232 $25,130 $22,028 $19,705 $19,577 $19,577 $19,577 $19,577
POR CLASIFICACION DE RIESGO $23,560 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $21,300 $0
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL S0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000
POR SERVICIOS DE VALUACION $5,000 $3,000 $3,000 $3,150 $3,150 $3,308 $3,308 $3,473 $3,473 $3,647 $3,647 $3,829 $3,829 $4,020 $0
GASTOS FINANCIEROS
INTERESES VALORES TITULARIZACION S0 $1,631,250 $1,631,250  $1,631,250 $1,534,730  $1,277,344 $1,019,957 $818,821 $711,435 $604,048 $496,662 $389,276 $281,889 $174,503 $67,116
OTROS GASTOS
OTROS GASTOS $82,470 $19,591 $19,786 $19,787 $19,515 $18,736 $17,949 $17,321 $16,989 $16,661 $16,336 $16,016 $15,696 $15,376 $7,886
TOTAL GASTOS $111,030  $1,733,468 $1,733,663 $1,733,814 $1,634,031 $1,368,046 $1,101,895 $894,147 $783,326 $672,684 $562,649 $454,997 $347,291 $239,777 $99,579
EXCEDENTE (DEFICIT) DEL EJERCICIO S0 $8,667 $8,668 $8,669 $28,625 $27,295 $25,964 $12,425 $11,871 $11,318 $10,768 $10,230 $9,691 $9,153 $8,452
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FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA FOVIAL 03
BALANCE GENERAL ANUAL FONDO DE TITULARIZACION

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE $2,367,760  $2,376,624  $3,705,422 $7,618,538  $7,293,211  $6,135,138  $3,403,686  $3,268,609  $3,133,157  $2,997,980  $2,864,691  $2,730,809  $2,596,581  $1,882,285 $0
EFECTIVO
BANCOS (Discrecional-excedentes) 0 $8,667 $17,336 $26,005 $54,629 $81,924 $107,888 $120,313 $132,185 $143,503 $154,270 $164,500 $174,191 $183,344 $0
BANCOS 2 (Discrecional-formacién de Cuota) $0 $217,812 $217,812 $515,063 $472,776 $450,486 $221,946 $212,663 $203,382 $194,102 $185,038 $176,018 $166,997 $157,977 $0
BANCOS 3 (Restringido) $407,813 $407,813 $407,813  $1,430,540  $1,366,193  $1,301,847 $612,500 $585,653 $558,807 $531,960 $505,114 $478,267 $451,420 $424,574 $0
ACTIVOS EN TITULARIZACION $1,959,947  $1,742,332 $3,062,462  $5,646,930  $5399,613  $4,300,881  $2,461,352  $2,349,979  $2,238,783  $2,128,416  $2,020,269  $1,912,024  $1,803,972  $1,116,390 $0
ACTIVO NO CORRIENTE $36,183,403  $34,441,072  $31,378,610  $25,731,680  $20,332,067 $16,031,186  $13,569,833  $11,219,854  $8,981,071  $6,852,655  $4,832,386  $2,920,362  $1,116,390 $0 $0
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO $36,183,403  $34,441,072  $31,378,610  $25731,680  $20,332,067 $16,031,186  $13,569,833  $11,219,854  $8,981,071  $6,852,655  $4,832,386  $2,920,362  $1,116,390 $0 $0
TOTALACTIVO $38,551,163  $36,817,695  $35,084,032  $33,350,218  $27,625278  $22,166,324  $16,973,520 $14,488,464 $12,114,228  $9,850,636  $7,697,077  $5,651,171  $3,712,971  $1,882,285 $0
PASIVO
PASIVO CORRIENTE $0 $0 $0  $4,090,909 $4,090,909  $4,090,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909 $0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVO! $0 $0 $0 $4,090,909 $4,090,909  $4,090,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909 $0
PASIVO NO CORRIENTE $38,551,163  $36,809,028  $35,066,696  $29,233,304  $23,479,740  $17,993,490  $15,274,722  $12,777,241 $10,391,135  $8,116,224  $5951,898  $3,895,762  $1,947,871 $108,032 ($0)
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVO!  $25,000,000  $25,000,000  $25,000,000  $20,909,091  $16,818,182  $12,727,273  $11,136,364  $9,545,455  $7,954,545  $6,363,636  $4,772,727  $3,181,818  $1,590,909 (30) ($0)
INGRESOS DIFERIDOS $13,551,163  $11,809,028  $10,066,696  $8,324,213 $6,661,558  $5,266,218  $4,138,359  $3,231,786  $2,436,589  $1,752,587  $1,179,171 $713,944 $356,962 $108,032 $0
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULA $0 $8,667 $17,336 $26,005 $54,629 $81,924 $107,888 $120,313 $132,185 $143,503 $154,270 $164,500 $174,191 $183,344 $0
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES $0 $4,279 $12,948 $21,616 $40,427 $68,383 $95,009 $114,104 $126,251 $137,844 $148,884 $159,382 $169,342 $178,764 $0
EXCEDENTES DEL EJERCICIO $0 $4,388 $4,388 $4,389 $14,202 $13,541 $12,879 $6,210 $5,934 $5,659 $5,387 $5,118 $4,849 $4,581 $0
TOTAL PASIVO $38,551,163  $36,817,695  $35,084,032  $33,350,218  $27,625,278  $22,166,324  $16,973,520 $14,488,464 $12,114,228  $9,850,636  $7,697,077  $5,651,171  $3,712,971  $1,882,285 ($0)
PATRIMONIO
PARTICIPACIONES
PARTICIPACIONES EN FONDOS INMOBILIARIOS $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL PATRIMONIO $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 S0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $38,551,163  $36,817,695  $35,084,032  $33,350,218  $27,625278  $22,166,324  $16,973,520 $14,488,464 $12,114,228  $9,850,636  $7,697,077  $5651,171  $3,712,971  $1,882,285 ($0)
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FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA FOVIAL 03
FLUJO DE CAJA ANUAL FONDO DE TITULARIZACION

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
(+) Recuperacién de Flujos Adquiridos S0 $1,959,947 $1,742,332 $3,062,462 $5,646,930 $5,399,613 $4,300,881 $2,461,352 $2,349,979 $2,238,783 $2,128,416 $2,020,269 $1,912,024 $1,803,972 $1,116,390
(+) Ingresos por emision de titulos $25,000,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 S0 $0 $0 S0 S0 S0 S0 $0
(+) Rendimientos sobre liquidez S0 $0 S0 S0 $0 $0 S0 $0 $0 S0 ] S0 S0 ] S0
(+) Retiros de cuenta restringida S0 S0 S0 S0 $64,347 $64,347 $689,347 $26,847 $26,847 $26,847 $26,847 $26,847 $26,847 $26,847 $424,574
TOTAL INGRESOS $25,000,000 $1,959,947 $1,742,332 $3,062,462 $5,711,277 $5,463,959 $4,990,228 $2,488,199 $2,376,825 $2,265,630 $2,155,263 $2,047,116  $1,938,871 $1,830,819 $1,540,964
(-) Costos y gastos administrativos y por emision $111,030 $102,218 $102,413 $102,564 $99,300 $90,702 $81,938 $75,326 $71,891 $68,635 $65,987 $65,722 $65,402 $65,274 $32,463
(-) Intereses emision S0 $1,631,250 $1,631,250 $1,631,250 $1,534,730 $1,277,344 $1,019,957 $818,821 $711,435 $604,048 $496,662 $389,276 $281,889 $174,503 $67,116
(-) Principal emision S0 S0 ] S0 $4,090,909 $4,090,909 $4,090,909 $1,590,909 $1,590,909 $1,590,909 $1,590,909 $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909  $1,590,909
(-) Aportes cuenta restringida $407,813 S0 S0 $1,022,727 S0 S0 $0 $0 S0 $0 S0 S0 S0 S0 $0
(-) Entrega de fondos al originador $24,481,158 30 S0 S0 S0 S0 S0 S0 30 S0 30 S0 30 S0 $191,797
TOTAL EGRESOS NETOS $25,000,000 $1,733,468 $1,733,663 $2,756,541 $5,724,940 $5,458,955 $5,192,804 $2,485,056 $2,374,235 $2,263,593 $2,153,558 $2,045,906  $1,938,200 $1,830,686 $1,882,285
Flujo del periodo S0 $226,479 $8,668 $305,920 ($13,663) $5,005 ($202,576) $3,143 $2,590 $2,037 $1,704 $1,209 $671 $133 ($341,321)
Saldo inicial caja discrecional S0 S0 $226,479 $235,148 $541,068 $527,405 $532,410 $329,834 $332,977 $335,567 $337,604 $339,309 $340,518 $341,188 $341,321
Saldo final caja discrecional S0 $226,479 $235,148 $541,068 $527,405 $532,410 $329,834 $332,977 $335,567 $337,604 $339,309 $340,518 $341,188 $341,321 S0
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