Prospecto de Emision

Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda
con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca 01, VTRTCCZ 01

Monto de la Emision: hasta $10,000,000.00
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Ricorp Titularizadora, S.A., emite Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al:
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA 01 - FTRTCCZ 01
Por un monto de hasta:
US$10,000,000.00

El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 — FTRTCCZ 01 — se crea con el fin de titularizar los derechos sobre Flujos Financieros Futuros
mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcién de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca; los derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto maximo de US$14,880,000.00, los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacin a través de 120
cuotas mensuales y sucesivas de US$124,000.00.

Principales Caracteristicas

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

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

Cantidad de Valores: 100,000.

Clase de valor: Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 representado por
anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

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

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

Respaldo de la Emisién — Derechos sobre Flujos Financieros Futuros: El pago de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, estara respaldado por el patrimonio del Fondo de
Titularizacién FTRTCCZ 01, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca, definidos en el primer
parrafo de este prospecto y que seran transferidos para el Fondo de Titularizacion. Se tiene como respaldo de la emisidn para el pago de los Valores de Titularizacién una Cuenta
Restringida con al menos las préximas cuatro cuotas mensuales de cesién, inicialmente constituida por el monto de US$496,000.00.

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

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

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

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

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

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

Clasificacién de riesgo:

AA-, SCRIESGO, S.A. DE C.V., CLASIFICADORA DE RIESGO. (Con informacidn financiera no auditada a marzo 2017 y auditada al 31 de diciembre de 2016).

AA-, Zumma Ratings S.A. de C.V. (Con informacidn financiera auditada al 31 de diciembre de 2014, 2015, 2016 y al 31 de marzo de 2016 y 2017).

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

Autorizaciones:

Resolucién de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. autorizando para inscribir a Ricorp Titularizadora, S.A., como Emisor de Valores, en sesién No. JD-01/2012, de fecha 19 de enero de
2012. Resolucion de Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., autorizando la Inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, con cargo al: FONDO DE
TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA 01, en sesién No. JD-09/2017, de fecha 18 de julio de 2017 en la cual la Junta Directiva establecid los términos
bajo los cuales se regira la autorizacién de la emisién VTRTCCZ 01. Resolucién de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, nimero JD-03/2012, de fecha 21 de febrero de 2012
que autorizd la inscripcion del Emisor. Resolucién de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesion No. CD-23/2012 celebrada el 06 de junio de 2012 que autorizd
el Asiento Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Publico Bursatil. Resolucion de Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesion No.
25/2017 de fecha 29 de junio de 2017 que autorizo el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil. Con nimero de Asiento Registral EM-0002-2017 de
fecha 24 de julio de 2017. Acuerdo de Inscripcidn de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V., mediante resolucion de su Junta Directiva en sesion JD-10/2017 de fecha 25 de julio de 2017
donde se autoriza la inscripcion de esta emision en la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. Escritura Publica del contrato de titularizacién de activos del Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01, otorgado ante los oficios de la notario Claudia Elizabeth Arteaga Montano con fecha diecinueve de julio de 2017, por Ricorp Titularizadora,
S.A., y el Representante de los Tenedores de Valores, Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa.

La clasificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacidn 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 Seccién No XI, “Factores de Riesgo”, de este Prospecto, la cual contiene una exposicidn de ciertos factores que deberdn ser
considerados por los potenciales adquirientes de los valores ofrecidos.

Sociedad Titularizadora, Originador: Representante de los Tenedores de Casa Colocadora:
Estructuradora y : .- Valores: Servicios Generales
Administradora del Caja de Credito de Zacatecoluca, Lafise Valores de El Salvador, S.A. Bursétiles, S.A. de C.V.
FTRTCCZ 01: Sociedad Cooperativa de de C.V., Casa de Corredores de Casa de Corredores de
Responsabilidad Limitada de Capital Bolsa. Bolsa.

Ricorp Titularizadora, S.A. -
Variable
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Il. Contraportada
El Fondo de Titularizacion FTRTCCZ 01, contara con los siguientes servicios:

1. Estructurador:

Nombre: Ricorp Titularizadora, S.A.

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

Carretas

Sitio web: www.latitularizadora.com
Teléfono: (503)2133-3700

Fax: (503)2133-3705

Contacto: info@regional-investment.com

2. Agente Colocador:

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

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

Contacto: info@sgbsal.com

3. Auditor Externo
Nombre: BDO FIGUEROA JIMENEZ & CO, S.A.

Direccion: Avenida Olimpica 3324, San Salvador, San Salvador.

Sitio web: http://sv-www.bdo.global/es-sv/home-es

Teléfono: (503) 2218-6400
Fax: (503) 2218-6461
Contacto: Oscar Urrutia Viana

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

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

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

5. Servicios Notariales:
Nombre: Claudia Elizabeth Arteaga Montano

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

Carretas.
Teléfono: (503) 2133-3700
Fax: (503) 2133-3705

6. Clasificadoras de Riesgo:

Nombre: SCRIESGO, S.A. DE cv,,
CLASIFICADORA DE RIESGO

Direccion: Centro Profesional Presidente, final
Ave. La Revolucion, Local A-4 Colonia San
Benito.

Teléfono: (503) 2243-7419

Contacto: Marco Orantes

info@scriesgo.com

Sitio web: www.scriesgo.com

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

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

Contacto: José Andrés Moran
jandres@zummaratings.com

Sitio web: www.zummaratings.com
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En la ciudad de Antiguo Cuscatlan, departamento de La Libertad, a las nueve horas y cuarenta
minutos del dia veintiuno de julio de dos mil diecisiete. Ante mi Claudia Elizabeth Arteaga
Montano, Notario, del domicilio de esta ciudad, comparece: el licenciado JOSE CARLOS BONILLA
LARREYNAGA, de sesenta y tres afios de edad, Economista, del domicilio y departamento de San
Salvador, a quien conozco e identifico por medio de su Documento Unico de Identidad nimero
cero un millén ciento sesenta y siete mil, treinta y tres — nueve, y Numero de ldentificacién
Tributaria cero seiscientos catorce — ciento setenta mil seiscientos cincuenta y cuatro — cero cero
tres - ocho, quien actla en nombre y representacién en su calidad de Apoderado General
Administrativo de la sociedad RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANGNIMA, que puede
abreviarse RICORP TITULARIZADORA, S.A., sociedad andnima con domicilio en la ciudad de San
Salvador, departamento de San Salvador y con Tarjeta de Identificacion Tributaria ndmero cero
seiscientos catorce — ciento diez mil ochocientos once — ciento tres — dos, en lo sucesivo
denominada “La Titularizadora®”, sociedad que actda en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, en adelante
denominado el Fondo de Titularizacion, cuya personeria doy fe de ser legitima y suficiente por
haber tenido a la vista: a) Testimonio de escritura publica de Poder General Administrativo,
otorgado por el licenciado Rolando Arturo Duarte Schlageter, en su calidad de Director Presidente
y por lo tanto Representante Legal de RICORP TITULARIZADORA, S.A., en la ciudad de San
Salvador, departamento de San Salvador, a las ance horas del dia diecisiete de marzo de dos mil
dieciséis, ante los oficios notariales del licenciado Julio Enrique Vega Alvarez, inscrita en el Registro
de Comercio al nimero SE|S del libro MIL SETECIENTQOS CINCUENTA Y UNQO del Registro de Qtros
contratos mercantiles, el dia cuatro de abril de dos mil dieciséis, del cual consta que el licenciado
losé Carlos Bonilla Larreynaga se encuentra facultado para actuar en nombre y representacion de
RICORP TITULARIZADORA, S.A., en contratos como el presente; en el mencionado poder el notario
autorizante dio fe de la personerfa juridica del Representante Legal de la sociedad y de la
existencia legal de la misma; b) Certificacién expedida en la ciudad de Antiguo Cuscatlan, a los
dieciocho dias del mes de julio del afio en curso, por el Secretario de la Junta Directiva, licenciado
losé Carlos Bonilla Larreynaga, de la que consta que en sesién de Junta Directiva de Ja sociedad,
celebrada ese mismo dia, se le autorizé para otorgar instrumentos como el presente; y c)
Testimonio de la escritura publica del Contrato de Titularizacion otorgado en esta ciudad a las
once horas del dia diecinueve de julio de dos mil diecisiete, ante mis oficios notariales, en la cual

consta la constitucion del referido Fondo de Titularizacién como un patrimonio independiente,



que su denominacion es la expresada, el plazo, y demds condiciones que lo rigen v que la
administracion del Fondo de Titularizacidn corresponde a la Sociedad Titularizadora; y en el
caracter y personeria indicados, ME DICE: Que bajo juramento declara: Que la informacion
proporcionada del emisor para el registro de la emisién y presentada en este prospecto es veraz,
precisa y completa. Asimismo, declara el compromiso de mantener, en todo momento, durante la
vigencia de la emisién, actualizada la informacién ante la Superintendencia del Sistema Financiero
y de facilitar la informacién requerida por la ley para fines del registro de la emision del Fondo de
Titularizacién antes referido a administrar por su representada. Asi se expresé el compareciente a
guien expliqué los efectos legales de la presente acta notarial la cual consta de una hoja Gtil y leida
gue le hube integramente, todo lo escrito en un solo acto, ininterrumpido, manifestd su

conformidad, ratificd su contenido y firmamos. DOY FE.-
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Antiguo Cuscatlan, julio de 2017.
Estimado Inversionista:

En representacion del Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de Zacatecoluca 01, me es grato ofrecerle a usted la emision de Valores de
Titularizacién. Con la colocacién en el mercado de capitales de estos titulos se
adquirira los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcién de los
primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de

Zacatecoluca.

Este prospecto le presenta la informacién financiera proyectada del Fondo de
Titularizacidon Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01, asi como
las caracteristicas de los valores de titularizacion — titulos de deuda emitidos con

cargo al mismo.

Los valores de titularizaciéon le ofrecen una alternativa atractiva para colocar sus

recursos en instrumentos con alta capacidad de pago.

Atentamente,

Apoderado General Administrativo
Ricorp Titularizadora, S.A.
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V.

Aprobaciones de la Emision

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

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

Autorizacion de Inscripcidn de la emisidn de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, con cargo
al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01, en sesion No.
JD-09/2017, de fecha 18 de julio de 2017 en la cual la Junta Directiva establecio los términos bajo

los cuales se regira la autorizacion de la emisién VTRTCCZ 01 concedida.

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

de C.V.,, asi:

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

fecha 21 de febrero de 2012.

Una vez asentada la emision en el Registro Publico Bursatil, la Casa de Corredores respectiva solicitara su

inscripcion a una 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 sesiéon 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 Caja de Crédito de Zacatecoluca 01, en sesion No. CD-

25/2017 celebrada el 29 de junio de 2017.

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

de julio de dos mil diecisiete, ante los oficios notariales de la licenciada Claudia Elizabeth Arteaga Montano.




VI. Caracteristicas de la Emision

Denominacion del
emisor:

Denominacién 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 de la emision:

Moneda de
negociacion:

Valor minimo y
multiplos de
contratacion de
anotaciones

electrdnicas de valores

en cuenta:

Cantidad de Valores:

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

Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca
01, denominacién que podra abreviarse “FTRTCCZ 01”.

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

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

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

Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacidon
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01, cuya abreviacién es
VTRTCCZ 01.

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

Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01, representados por
anotaciones electrdnicas de valores en cuenta.

Hasta US$10,000,000.00 délares de los Estados Unidos de América.

Délares de los Estados Unidos de América.

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

100,000




Plazo de la emisidn:

Forma de
representacion de los
valores:

Transferencia de los
valores:

Tramos de la emision:

Redencidn de los
valores:

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

Anotaciones electrdnicas de valores en cuenta.

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

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

tramo:

Denominacion del Tramo Por definir al momento de la
colocacién

Monto del Tramo Por definir al momento de la
colocacién

Clasificacion de Riesgo AA- SCRIESGO y
AA- Zumma Ratings

Plazo de la Emision Hasta 120 meses

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

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

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

En caso de realizarse la redencién anticipada de los valores, ya sea parcial o
totalmente, la Titularizadora mantendra, por 180 dias mas el monto pendiente
de pago de los valores redimidos, el cual estard depositado en la cuenta
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Forma y Lugar de Pago:

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.

La forma de pago del capital podrd ser mensual, trimestral, anual o al

vencimiento, con o sin periodo de gracia, en cuotas iguales o desiguales y sera

definida por la Sociedad Titularizadora antes de la colocacién. Los intereses se

pagaran de forma mensual, trimestral, semestral o anual y sera definida por la

Sociedad Titularizadora antes de la colocacion. Tanto capital e intereses seran

pagaderos a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. de C.V.:

1)

1)

1)

V)

V)

V1)

CEDEVAL, S.A. de C.V. entregard a RICORP TITULARIZADORA, S.A., con
anticipacion de tres dias habiles a la fecha de cada pago de intereses y
amortizaciones de capital, un reporte en el cual detallara informacién
de la emisidn a pagar;

RICORP TITULARIZADORA, S.A., con cargo al Fondo FTRTCCZ Cero Uno,
verificara con anterioridad de dos dias a la fecha de pago, el monto a
pagar y entregara los fondos a CEDEVAL, S.A. de C.V. de la siguiente
forma: 1) Si los fondos son entregados mediante cheque con fondos en
firme a CEDEVAL, S.A. de C.V,, el pago se efectuard 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;

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

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

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

El dltimo pago de intereses de la emisidn se efectuard al vencimiento
del plazo de los Valores de Titularizacion;

VII) Cuando los pagos venzan en dia no habil, el pago se realizara el Dia

Habil inmediato siguiente;

VIII) Los pagos que realizard CEDEVAL, S.A. de C.V., se haran de sus oficinas

1X)

principales ubicadas en Urbanizacién Jardines de La Hacienda,
Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan,
departamento de La Libertad; y

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




Tasa de Interés:

Interés Moratorio

Prelacién de Pagos:

Estructuracion de los
tramos a negociar:

Destino de los fondos
de la emision:

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

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

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de
Titularizacién, a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada Cuenta
Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden: Primero, se abonara
a la Cuenta Restringida cuando sea necesario para mantener como saldo
minimo las cuatro préximas cuotas mensuales de cesion. Segundo, las
obligaciones a favor de los Tenedores de Valores. Tercero, las comisiones a la
Sociedad Titularizadora. Cuarto, el saldo de costos y gastos adeudados a
terceros, de conformidad a lo previsto en el contrato de titularizacién. Quinto,
cualquier remanente generado durante el mes, de conformidad a las
definiciones establecidas en el contrato de titularizacion, se devolvera al
Originador en el mes siguiente. En el evento de liquidacion del Fondo de
Titularizacién se debera seguir el orden de prelacién dictado por el articulo
setenta de la Ley de Titularizacién de Activos: 1. En primer lugar, el pago de
Deuda Tributaria; 2. En segundo lugar, se le pagaran las obligaciones a favor de
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 01; 3. En tercer
lugar, se imputara a otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar, se
pagaran las Comisiones de gestion a favor de la Titularizadora; y 5. En quinto
lugar, cualquier remanente se devolvera al Originador.

La emisién contard como minimo con un tramo. La Sociedad Titularizadora
debera remitir, 3 dias habiles antes de la colocacién, la certificacion del punto
de acta de su Junta Directiva a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del
Sistema Financiero, con la firma debidamente legalizada por Notario, mediante
la cual se autoriza la fecha de negociacidn, la fecha de liquidacién del tramo, la
forma de pago del capital, la tasa fija, el precio base, el monto a negociar, el
valor minimo y multiplos de contratacién de la anotacion electrénica de valores
en cuenta, la fecha de vencimiento y mencién sobre la opciéon de redencion
anticipada.

Los fondos que se obtengan por la negociacién de la presente emisién seran
invertidos por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, en
la adquisiciéon de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcién de
los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca; los derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto
maximo de USS$14,880,000.00, los cuales serdn enterados al Fondo de
Titularizacidn a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de US$124,000.00.




Destino de los fondos
obtenidos de la cesion
de derechos:

Negociabilidad de los
Valores de
Titularizacion:

Respaldo de la emision:

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

Los fondos que la Caja de Crédito de Zacatecoluca reciba en virtud de la Cesidn
de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, que efectle para el Fondo de
Titularizacién, deberan ser destinados por la Caja de Crédito de Zacatecoluca
para el financiamiento de operaciones crediticias correspondientes al giro de su
negocio, cancelacion de pasivos y/o ampliacion de servicios financieros a sus
asociados.

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

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

El Fondo de Titularizacion es constituido con el propésito principal de generar
los pagos de esta emision, sirviéndose de la adquisicidon de los derechos sobre
Flujos Financieros Futuros mensuales percibidos, bajo el concepto definido
previamente la caracteristica correspondiente al “Destino de los fondos de la
emisién”, segln el siguiente procedimiento:

1) Adquisicion de los derechos sobre una porcion de los Flujos Financieros
Futuros.

1.1. Mediante escritura publica de contrato de cesién y
administracion que se otorgard, la Caja de Crédito de Zacatecoluca
cederd de manera irrevocable, a titulo oneroso y hara la tradicion a
Ricorp Titularizadora, S.A., para el Fondo FTRTCCZ 01, de los derechos
sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcién de los
primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca; los derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un
monto maximo de US$14,880,000.00, los cuales serdn enterados al
Fondo de Titularizacion a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de
US$124,000.00 a partir de la fecha de la primera colocacion en el
mercado bursatil de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 01.
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Los montos establecidos serdn libres de cualquier impuesto presente o
que en el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a la Caja
de Crédito de Zacatecoluca el pago a la administracion tributaria o a la
autoridad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones
especiales o tributos en general, que cause la generaciéon de dichos
Flujos Financieros Futuros, en caso le aplicasen

1.2. La Sociedad Titularizadora adquirira para el FTRTCCZ 01, los
derechos sobre los flujos 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 FTRTCCZ 01, y con el producto
de los mismos pagara a la Caja de Crédito de Zacatecoluca el precio de
los derechos sobre los flujos, acordado por un monto de
USS$9,334,252.15.

1.4. Mecanismos de Captura de Flujos.

A través del Contrato de Cesién de Derechos sobre Flujos Financieros
Futuros, la Caja de Crédito de Zacatecoluca se obligara a transferir los
flujos correspondientes a la cesién de derechos a través de los
Mecanismos de Captura de Fondos, consistiendo inicialmente en la: i)
ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO; y de forma
subsidiaria ii) ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO.

No obstante, quedard expresamente convenido en el contrato de cesion
de derechos que Ricorp Titularizadora, S.A. podra:

i) Requerir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca la adicion de
nuevos Mecanismos de Captura de Flujos, tales como
ordenes irrevocables de pago, en caso lo considere
necesario y la Caja de Crédito de Zacatecoluca debera
proceder a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad
qgue hagan la funcion de colecturia de fondos a la Caja de
Crédito de Zacatecoluca o cualquier entidad del sistema
financiero donde la Caja de Crédito de Zacatecoluca
mantenga recursos; y

i) Aperturar otras Cuentas Colectoras en cualquier otra
instituciéon segln sea necesario incorporar nuevos
Mecanismos de Captura de Flujos. Para ello, Ricorp
Titularizadora, S.A. requerird por escrito a la Caja de Crédito
de Zacatecoluca que en el plazo maximo de sesenta dias
proceda a adicionar un nuevo Mecanismo de Captura de
Flujos, en los términos antes relacionados.

1.4.1. ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO
La Caja de Crédito de Zacatecoluca a través del contrato de
cesién se obligara a concentrar, de forma diaria, en la
denominada Cuenta Colectora los flujos de una porcién de
los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca, que constituyen los Activos
Titularizados.
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Apertura de la Cuenta Colectora

Ricorp Titularizadora, S.A. se obligard como parte de la
ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO a abrir la
denominada Cuenta Colectora. Inicialmente, la Cuenta
Colectora sera abierta a nombre del Fondo de Titularizacién
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero
Uno, administrado por Ricorp Titularizadora, S.A. en la Caja
de Crédito de Zacatecoluca.

Dicha cuenta sera restringida para Ricorp Titularizadora,
S.A., ya que la finalidad de su apertura es Unica y
exclusivamente la Concentracién de los Flujos que en el
apartado siguiente se detallardn, que perciba la Caja de
Crédito de Zacatecoluca y que servirdn para proveer los
pagos de las cantidades establecidas en el contrato de
cesion, por lo que ni Ricorp Titularizadora, S.A. ni la Caja de
Crédito de Zacatecoluca, podran realizar ningun tipo de
transaccion, débito o cargo sobre la misma, o disponer en
forma unilateral sobre los fondos de la misma, excepto las
Transacciones Autorizadas que se describirdn mas adelante.

Concentracion de Flujos

Como efecto de dicha ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA
Y TRASLADO, la Caja de Crédito de Zacatecoluca se obligara
a concentrar de forma diaria en la Cuenta Colectora los

flujos provenientes de: a) Ingresos de Operaciones de
Intermediacion, tales como: a.l) Aquellos que estén
relacionados a la cartera de préstamos: Intereses de la
cartera de préstamos asi como otras comisiones, intereses
moratorios y recargos sobre créditos que de conformidad a
las leyes respectivas estuviere facultado a percibir; a.2)
Intereses relacionados a la cartera de inversiones de la Caja
de Crédito de Zacatecoluca; a.3) Intereses relacionados con
depdsitos que haya realizado la Caja de Crédito de
Zacatecoluca; b) Ingresos no operacionales, tales como:
intereses y utilidad por venta de activos incluyendo titulos
valores; y c) Recuperacion de capital de cartera de
préstamos.

Transacciones Autorizadas

De los fondos concentrados en la Cuenta Colectora, Ricorp
Titularizadora, S.A. instruirda a la Caja de Crédito de
Zacatecoluca para que debite diariamente los montos
diarios concentrados en la Cuenta Colectora y los traslade a
la Cuenta Discrecional hasta completar la cuota mensual de
US$124,000.00, a partir de la fecha de la primera colocacién
en el mercado bursatil de los valores emitidos con cargo al
Fondo FTRTCCZ Cero Uno. Ricorp Titularizadora, S.A. por
escrito a la Caja de Crédito de Zacatecoluca el nimero de
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cuenta de la denominada Cuenta Discrecional y del Banco
en el que haya sido abierta.

Una vez completado el monto de la cuota mensual de
US$124,000.00, la Caja de Crédito de Zacatecoluca estara
autorizada para debitar diariamente los montos diarios
concentrados en la Cuenta Colectora y que excedan de
dicha cuota mensual hacia las cuentas que la Caja de Crédito
de Zacatecoluca disponga; no obstante la anterior
autorizacién, y en los casos y condiciones contempladas en
el Proceso de Regularizacion de las Razones Financieras que
se describen en las condiciones especiales del contrato de
cesion de derechos, Ricorp Titularizadora, S.A. podrd instruir
a la Caja de Crédito de Zacatecoluca por medio de
notificacion escrita para que se retengan en la Cuenta
Colectora los montos diarios concentrados y que excedan
de la cuota de cesién mensual y notificard por escrito
cuando debe debitarse nuevamente la Cuenta Colectora.

El monto retenido podra ser transferido a una Cuenta que el
Fondo FTRTCCZ Cero Uno podra abrir en una institucion
bancaria, para lo cual Ricorp Titularizadora queda
expresamente autorizada para abrir dicha cuenta.

Plazo

La ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO
tendrd un plazo de DIEZ ANOS, contados a partir de la fecha
de colocacidén de los valores emitidos a cargo del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Uno, o hasta que se haya recaudado,
cobrado, percibido y entregado hasta un monto maximo de
US$14,880,000.00.

1.4.2. ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO
La Caja de Crédito de Zacatecoluca a través del contrato de

cesion se obligara a transferir, de forma subsidiaria a la
ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO, a la
Cuenta Discrecional los flujos correspondientes a la cuota de
cesion de derechos a través de girar ORDEN IRREVOCABLE
DE PAGO, en adelante también denominada OIP, a favor del
Fondo de Titularizacién para que FEDECREDITO con cargo a
los primeros flujos de dinero que mensualmente deba
transferir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca por la
compensacion de las operaciones interinstitucionales con el
resto de participantes del sistema, transfiera a mas tardar el
Ultimo dia habil de cada mes calendario el monto
correspondiente a la cuota mensual de cesién por la
cantidad de USS$124,000.00 hacia la denominada Cuenta
Discrecional del Fondo de Titularizacién.
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Plazo de negociacion:

Ricorp Titularizadora, S.A. notificara por escrito a
FEDECREDITO: i) la fecha a partir de la cual debe proceder
conforme a la OIP, por haber ocurrido un incumplimiento
por parte de la Caja de Crédito de Zacatecoluca a la ORDEN
IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO; v ii) el nimero
de la denominada Cuenta Discrecional y del Banco en el que
haya sido abierta.

Ricorp Titularizadora, S.A. se obliga a gestionar con
FEDECREDITO la aceptacién de dicha OIP.

La obligacién de FEDECREDITO de pagar la CUOTA MENSUAL
CEDIDA de US$124,000.00, en la forma y periodicidad a que
se ha hecho referencia, no exime a la Caja de Crédito de
Zacatecoluca de las obligaciones contraidas en virtud del
contrato de cesidn, por lo que es expresamente convenido
que la Caja de Crédito de Zacatecoluca debera depositar en
la Cuenta Colectora los montos necesarios para completar la
CUOTA MENSUAL CEDIDA, en caso de ser necesario.

2) Constitucion de Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01

La Sociedad Titularizadora constituird la denominada “Cuenta
Restringida”, la cual o las cuales seran abiertas en un banco
debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, en donde se resguardara,
como respaldo de la emisién para el pago de los Valores de
Titularizacién, al menos las prdéximas cuatro cuotas mensuales de
cesion.

Este resguardo se constituird deduciéndolo de los fondos provenientes
de la colocacion de los Valores de Titularizacién en cuestion, en el
momento que estos fondos se encuentren disponibles. Inicialmente
estard constituida por el monto de US$496,000.00, los cuales se
tomaran del producto de la colocacién de la emisidn y posteriormente
se alimentara a partir de fondos desde la Cuenta Discrecional segun la
Prelacién de pagos. Esta cuenta servira para la amortizacidon del capital
y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea
necesario.

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

Procedimiento en caso
de mora:

Aportes adicionales:

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora
del Fondo FTRTCCZ 01, podrd modificar las caracteristicas de la presente
emisién, antes de la primera negociaciéon y de acuerdo a las regulaciones
emitidas por la Bolsa de Valores y previa aprobacion de la Superintendencia del
Sistema Financiero. Si la emisién ya estuviere en circulacién, podra ser
modificada solamente con la autorizacion de la Junta de Tenedores de Valores,
para lo cual, se deberan seguir los procedimientos establecidos por la Bolsa de
Valores correspondiente y previa aprobacion de la Superintendencia del Sistema
Financiero.

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 Titularizacidn, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacidn — Titulos de Deuda.

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

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

Sin perjuicio de lo establecido en el apartado relativo a los Mecanismos de
Captacion de Flujos, de mutuo acuerdo entre la Caja de Crédito de Zacatecoluca
y la Sociedad Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del
Fondo de Titularizacidn, inicamente cuando sea necesario y previa autorizacién
de la Junta Directiva de la Caja de Crédito de Zacatecoluca, el Originador podra
hacer aportes adicionales al FTRTCCZ 01 cuando el Fondo lo requiera para hacer
frente al pago de sus obligaciones.

Estos aportes se podran acordar cuando por cualquier motivo o circunstancia el
Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca
01, no tenga suficiente liquidez para honrar sus obligaciones con los Tenedores
de Valores emitidos con cargo al fondo cuando no exista el monto minimo
requerido en la Cuenta Restringida, de acuerdo al contrato de titularizacion.

Para ello, la Caja de Crédito de Zacatecoluca 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 de
la emision:

Condiciones
particulares.
Parametros Generales
de Administracion de
Flujos:

Forma de amortizacién
del capital:

Custodia y depdsito:

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el
Contrato de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros, a ser otorgado por la Caja de Crédito de Zacatecoluca y la
Sociedad Titularizadora, dicha entidad procederd a enterar a la Sociedad
Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el saldo que se
encuentre pendiente de pago, a la fecha de ocurrir la causal de caducidad de
que se trate, hasta un monto maximo de US$14,880,000.00, en concepto del
valor total que como contraprestacidon 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 liquidacién del Fondo de Titularizacion, 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 la Caja de Crédito de
Zacatecoluca, hasta completar el pago total del saldo insoluto de capital e
intereses acumulados a la fecha de caducidad por los valores emitidos. Lo
anterior debera ser notificado por la Titularizadora y el Representante de los
Tenedores de Valores de manera inmediata a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero. En el caso de presentarse alguna de
las causales de caducidad, corresponderd al Representante de los Tenedores
convocar a una Junta General de Tenedores a fin de informarlos de la situacion
e iniciar las acciones correspondientes.

Ricorp Titularizadora, S.A., en su calidad de administradora del Fondo FTRTCCZ
01, abrira la denominada Cuenta Discrecional del Fondo FTRTCCZ 01, en la cual
se depositaran los flujos percibidos de parte de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca que le serdn transferidos en virtud y bajo las condiciones del
contrato de Cesidn respectivo y conforme a lo establecido previamente en el
apartado correspondiente a “Respaldo de la Emisién”. Dicha cuenta sera
administrada por RICORP TITULARIZADORA, SOCIEDAD ANONIMA, como
administradora del Fondo FTRTCCZ 01.

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

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

Razones literales:

Esta Emisidn cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

1) La clasificacién de riesgo otorgada inicialmente por SCRiesgo, S.A. de C.V,,
Clasificadora de Riesgo es “AA-" segln sesion extraordinaria de su Consejo de
Clasificacion de Riesgo del diez de julio de dos mil diecisiete y con informacidn
financiera no auditada a marzo de dos mil diecisiete y auditada al treinta y uno
de diciembre de dos mil dieciséis, obligdndose la Sociedad Titularizadora a
mantener la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y
actualizarla semestralmente, conforme a la resolucién de la Superintendencia
del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido
contratada por un plazo inicial de un afio. La clasificacion de riesgo “AA”
corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,
la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a
gue pertenece o en la economia. El signo menos indica un nivel mayor de riesgo.

2) La clasificacidon de riesgo otorgada inicialmente por ZUMMA RATINGS, S.A. DE
C.V. CLASIFICADORA DE RIESGO es “AA-" segln sesidon de su Consejo de
Clasificacion de Riesgo del diecisiete de julio de dos mil diecisiete y con
informacién financiera auditada al treinta y uno de diciembre de dos mil
catorce, dos mil quince, dos mil dieciséis y al treinta y uno de marzo de dos mil
dieciséis y dos mil diecisiete, obligdndose la Sociedad Titularizadora a mantener
la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla
semestralmente, conforme a la resolucion de la Superintendencia del Sistema
Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por
un plazo inicial de un afio. La clasificacion de riesgo “AA” corresponde a aquellos
instrumentos en que sus emisores cuentan una muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia. El signo menos indica un nivel mayor de riesgo.

“La inscripcidn de la emisién en la Bolsa, no implica certificacién sobre la calidad
del valor o la solvencia del emisor”;

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

“Es responsabilidad del inversionista leer la informacidon que contiene este
Prospecto”.
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VII.

Denominacidn social:

Nombre comercial

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

Nuimeros y fecha de
inscripcion en el
Registro Publico Bursatil

Direccion de la oficina
principal

Teléfono y Fax

Correo electrénico

Accionista Relevante

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

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

Informacion de la Titularizadora

Ricorp Titularizadora, Sociedad Andnima.

Ricorp Titularizadora.

0614-110811-103-2

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

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

(503) 2133 — 3700 y (503) 2133 — 3705

info@regional-investment.com

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

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

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

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

Directiva, cargos Rolando Arturo Duarte Schlageter Presidente AD-0367-2011
N . Javier Ernesto Simén Dada Vicepresidente AD-0368-2011
desempefiados y asiento José Carlos Bonilla Larreynaga Secretario AD-0370-2011
en el Registro Publico Victor Silhy Zacarias Propietario AD-0371-2011
Bursatil (R.P.B.) Carlos Lionel Mejia Cabrera Propietario AD-0374-2011
respectivo: Enrique Borgo Bustamante Propietario AD-0066-2013
Remo José Bardi Ocafia Propietario AD-0068-2013

José Miguel Carbonell Belismelis Suplente AD-0376-2011

Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter Suplente AD-0373-2011

Enrique Ofiate Muyshondt Suplente AD-0375-2011

Miguel Angel Siman Dada Suplente AD-0378-2011

Manuel Roberto Vieytez Valle Suplente AD-0377-2011

Ramon Arturo Alvarez Lopez Suplente AD-0067-2013

Guillermo Miguel Saca Silhy Suplente AD-0014-2016

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

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

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

VICTOR SILHY ZACARIAS: Doctor en Quimica y Farmacia de la Universidad de El Salvador. Cuenta con el
curso de Administracion de empresas impartido en el Instituto Centroamericano de Administracion de
Empresas (INCAE). Entre su experiencia laboral destacada se puede mencionar que fue Fundador de
Farmacias San Nicolds; Fundador de Laboratorios Suizos, empresa dedicada a la elaboracion de productos
farmacéuticos y cosméticos. Fue también el organizador del primer Congreso Mundial de Farmacia en
Washington D.C., ademas fue miembro fundador de la Bolsa de Valores de El Salvador.
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CARLOS LIONEL MEJIA CABRERA: Cuenta con estudios de Gerencia Avanzada en la Universidad de
HARVARD/INCAE. Entre los puestos que ha desempefiado en su vida laboral se encuentran el de Director
Presidente de Almacenadora Centroamericana S.A. de C.V., Director de FUSADES, Director de Comisidn
Ejecutiva Portuaria Autonoma (CEPA), Presidente de Camara de Comercio e Industria de El Salvador,
Presidente de Asociacion Salvadorefia de Industriales (ASl), Director de Banco Hipotecario de El Salvador. A
la fecha es Director del Circulo Deportivo Internacional, Directivo de Estudios Legales en FUSADES, Director
de la Universidad Don Bosco.

ENRIQUE BORGO BUSTAMANTE: Cuenta con un Doctorado en Ciencias Juridicas de la Universidad de El
Salvador y un Doctorado en Economia de la Universidad de El Salvador. Fue Vicepresidente de la Republica
de El Salvador en el periodo 1994-1999, siendo ademas Ministro de la Presidencia. Cuenta con amplia
experiencia legal y financiera, 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 Inversidn, S.A., Director del Banco Cuscatlan, S.A., y Presidente
Ejecutivo de Taca International Airlines, S.A.

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

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

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

MANUEL ROBERTO VIEYTEZ: Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simedn Cafias, cursé el Programa de
Alta Gerencia impartido en el Instituto Centroamericano de 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 desempefia como Presidente de MONELCA S.A. de C.V.

ENRIQUE ONATE MUYSHONDT: Master en Administracién de negocios (MBA) en la Universidad de
Lousiana, USA, Ingeniero Eléctrico de la Universidad José Simedn Caias (UCA). Como parte de su experiencia
laboral se desempefié como Presidente y Director Ejecutivo del Fondo Social para la Vivienda, Director
Ejecutivo por El Salvador del Banco Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), Director financiero
de Embotelladora Salvadorefia (EMBOSALVA) y Director Regional de Ventas de POLYMER, Costa Rica.
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JOSE MIGUEL CARBONELL BELISMELIS: Master en Administracié6n de Empresas en el Instituto
Centroamericano de Administracion de Empresas (INCAE), Cuenta con un Diplomado en Finanzas impartido
por la Escuela Superior de Economia y Negocios (ESEN). Ha sido Gerente General de MEXICANA de Aviacién,
Director de Servicios Generales Bursatiles (SGB). En la actualidad se desarrolla como Gerente General de
Jardines del Recuerdo, Asesor de Mercadeo y Finanzas de Planta de Torrefaccién de Café, S.A. de C.V.,
Presidente de Cafiaverales S.A. de C.V., Director de AFP Crecer.

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

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

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

La escritura de Constitucién de Ricorp Titularizadora, Sociedad Andnima, fue otorgada ante los oficios del
notario Julio Enrique Vega Alvarez, a las doce horas del dia once de agosto de dos mil once, en la cual consta
la calificacion favorable otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero del dia veintitrés de agosto
de dos mil once y que el dia veintiséis de agosto de dos mil once fue debidamente inscrita en el Registro de
Comercio al numero 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 nimero trece del libro tres mil
uno del Registro de Sociedades. En esta escritura consta: Que la denominacion de la sociedad es como
aparece consignada; que su domicilio es la ciudad de San Salvador; que su plazo es indeterminado; que su
finalidad social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion de conformidad con la Ley de
Titularizacidon de Activos, y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que la administracion de la sociedad
estard confiada a una Junta Directiva integrada por un minimo de tres y un maximo de 7 Directores
propietarios y tantos Directores suplentes como propietarios se hayan electo, quienes duraran en sus
funciones 3 afios, pudiendo ser reelectos, salvo el caso de la primera Junta Directiva que durard en sus
funciones un afo.

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 emisién de Valores de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, que puede abreviarse VTRTCPS 01 se
encuentra respaldada por la cesion de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de los
ingresos generados por la operacion del Hotel Royal Decameron Salinitas, la recuperacién de la venta de los
contratos del programa Multivacaciones Decameron generados en El Salvador y Guatemala, asi como los
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ingresos por comisiones del exterior provenientes de Atlantic Management and Hotels, S.A., por
operaciones relacionadas exclusivamente con la operacidn en El Salvador o cualquier otro tour operador en
el exterior por operaciones relacionadas con Grupo Decameron por operaciones realizadas exclusivamente
en El Salvador; y cualquier otro ingreso futuro no contemplado al momento de la emisidn, que pudiera
recibir Club de Playas Salinitas S.A. de C.V.; ii) El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 01 por
el monto de US$50,000,000.00, fue asentada en fecha 23 de mayo de 2013, bajo el nimero EM-0009-2013
del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del
Sistema Financiero. La emisidn de Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, que puede
abreviarse VTRTFOV 01 se encuentra respaldada por la cesién de los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto
General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacién de
la contribucién de conservacién vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de
diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen importadores o refinadores,
conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservacién Vial; iii) El Fondo de
Titularizacion Ricorp Titularizadora FOVIAL 02 por el monto de US$50,000,000.00, fue asentada en fecha 30
de octubre de 2013, bajo el numero 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
Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 02, que puede abreviarse VTRTFOV 02 se encuentra respaldada
por la cesién de derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las transferencias de recursos
qgue anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado
en base al monto generado por la aplicacion de la contribucién de conservacién vial a la venta o cualquier
otra forma de transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes
que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de
Conservacion Vial; iv) El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Inmobiliaria Mesoamericana 01 por el
monto de US$9,300,000.00, fue asentada en fecha 17 de diciembre de 2013, bajo el numero EM-0019-2013
del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del
Sistema Financiero. La emision de Valores de Titularizacion Ricorp Titularizadora Inmobiliaria
Mesoamericana 01, que puede abreviarse VIRTIME 01 se encuentra respaldada por la cesién de los
derechos del Contrato de Arrendamiento Operativo a titulo oneroso, celebrado entre el arrendante
Inmobiliaria Mesoamericana S.A. de C.V. y el arrendatario Cartonera Centroamericana S.A. de C.V., que
incluyen el derecho a percibir los cdnones mensuales provenientes del contrato de arrendamiento
operativo, cuyo precio total estd valuado en US$16,730,132.64; asi como cualquier otro derecho otorgado
en ese instrumento o establecido en las leyes que regulen esa materia; v) El Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora FOVIAL 03 por el monto de US$25,000,000.00, fue asentada en fecha 03 de junio de 2015,
bajo el nimero EM-0015-2015 del Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil
que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emisién de Valores de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL 03, que puede abreviarse VTRTFOV 03 se encuentra respaldada por la cesion de
derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de las transferencias de recursos que anualmente se
consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en base al monto
generado por la aplicacién de la contribuciéon de conservacion vial a la venta o cualquier otra forma de
transferencia de propiedad de diesel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen
importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservacién
Vial; vi) El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01 por el monto de US$10,000,000.00,
fue asentada en fecha 05 de diciembre de 2016, bajo el numero EM-0009-2016 del Registro Especial de
Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La
emision de Valores de Titularizacidn Ricorp Titularizadora VIVA Outdoor 01, que puede abreviarse VTRTVIVA
01 se encuentra respaldada por la cesion de derechos sobre una porcién de los primeros ingresos mensuales
que VIVA Outdoor estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, que comprenden: a) Ingresos por
arrendamiento y subarrendamiento de los espacios para la instalaciéon de equipos de transmision de sefiales
de comunicacién; b) Ingresos por arrendamiento de espacio para publicidad; c) Ingresos por arrendamiento
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de espacio de vallas para terceros; d) Ingresos por servicios de disefio; e) Ingresos por servicios de impresiéon
digital; f) y cualquier otro ingreso cuya fuente sea consensual; vii) El Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01 por el monto de US$15,000,000.00, fue asentada en fecha
15 de diciembre de 2016, bajo el nimero EM-0010-2016 del Registro Especial de Emisiones de Valores del
Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del Sistema Financiero. La emisién de Valores de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de San Vicente 01, que puede abreviarse VTRTCCSV 01 se
encuentra respaldada por la cesion de derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la Caja de
Crédito de San Vicente correspondientes a una porcidn de los primeros reintegros de las Cuentas por Cobrar
que se generan a favor de la Caja de Crédito de San Vicente con FEDECREDITO vy, subsidiariamente, los
derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de Crédito de San Vicente estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir.

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

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

La emision de Valores de Titularizacién hasta por US$10,000,000.00 estd amparada por la cesién de los
derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
correspondientes a los flujos de una porcidn de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca; los derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto maximo de
USS$14,880,000.00, los cuales seran enterados al Fondo de Titularizacién a través de 120 cuotas mensuales y
sucesivas de US$124,000.00.

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

Los activos titularizados representan el 148.8% del monto de capital de la emision. La cesién de derechos se
realizé mediante Escritura Publica, a titulo oneroso, y se hizo la tradicion de dominio a la Titularizadora para
el Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01.

Inicialmente, los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
correspondientes a los flujos de una porcidn de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca, serdn concentrados en la denominada Cuenta Colectora. Los flujos a concentrar
mediante la ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO son los siguientes:

a) Ingresos de Operaciones de Intermediacidn, tales como:

i. Aquellos que estén relacionados a la cartera de préstamos: Intereses de la
cartera de préstamos asi como otras comisiones y recargos sobre créditos que de
conformidad a las leyes respectivas estuviere facultado a percibir;

ii. Intereses relacionados a la cartera de inversiones de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca;

iii. Intereses relacionados con depdsitos que haya realizado la Caja de Crédito de
Zacatecoluca;

b) Ingresos no operacionales, tales como: intereses y utilidad por venta de activos incluyendo titulos
valores; y

c) Recuperacién de capital de cartera de préstamos.

La recuperacion de la cartera muestra solidez en la capacidad de generacion de flujos de la Caja de Crédito
de Zacatecoluca para el pago de las obligaciones, con una cobertura promedio 15 veces superior a la cuota
de cesion, tal como se puede observar en el cuadro siguiente:
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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, dictamind sobre los activos titularizados

que:

Dictamen

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2018 a 2027 que se acompanan
y, los estados financieros proyectados que les son relacionados, que comprenden los balances generales
proyectados para los afios 2018 a 2027 vy, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja
proyectados para los afios terminados en esas mismas fechas; asi como, las bases de proyeccion utilizadas,
del FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA CERO
UNO (FTRTCCZ CERO UNO), 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 Titularizacién, no ha surgido
a nuestra atencién nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. Aln
més, en nuestra opinion, las proyecciones de los flujos de efectivo futuros por el monto total de CATORCE
MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA MIL DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
(US$ 14,880,000.00), para los afios 2018 a 2027, estan preparadas en forma apropiada sobre la base de
los supuestos examinados y estdn presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se
acompafian y, con las leyes y regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores,
hoy Superintendencia del Sistema Financiero; y constituyen una base razonable del valor de DIEZ
MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ 10,000,000.00), monto del cual se
deducirdn: a) Los costos y gastos administrativos € iniciales por la emisién, por el monto total de US$
169,747.85 y b) El aporte a la cuenta restringida inicial por US$ 496,000.00; por lo que la cantidad a
entregar a CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. de C.V. serda de NUEVE MILLONES
TRESCIENTOS TREINTA Y CUATRO MIL DOSCIENTOS CINCUENTA Y DOS DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA CON QUINCE CENTAVOS (US$ 9,334,252.15).
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El dictamen y la metodologia de valuacién de los Flujos Financieros Futuros utilizada por el perito se adjunta
al presente Prospecto en el Anexo 2. Dicha metodologia de valuacién describe el procedimiento técnico de
valuacion de los activos a titularizar y del fondo.

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

Denominacion Social: Caja de Crédito de Zacatecoluca Sociedad Cooperativa de Responsabilidad
Limitada de Capital Variable.

Sector Econémico: Servicios.

Actividad Econdmica: Cooperativa de Ahorro y Crédito.

Oficinas Administrativas: 12 Av. Sur #4, Barrio San José, Zacatecoluca, departamento de La Paz.
Teléfono: 2327 - 0400

Fax: 2334 - 4342

Sitio web: http://www.cajazacate.com.sv/

La Caja de Crédito de Zacatecoluca, Nace en 1942, ante la necesidad de proporcionar financiamiento a los
sectores productivos de Zacatecoluca, con la participacion de 43 personas particulares y el Banco
Hipotecario. El Capital Social con el que inicié sus funciones fue de 2,700.00 colones. Inicié operaciones en
un local alquilado al Sr. Ismael Avendaiio, frente al parque Dr. Nicolds Pefia. Con el financiamiento de
Fedecrédito, se compré el terreno y se construyo la primera planta del actual edificio que fue inaugurado el
31 de mayo de 1959. El 1 de marzo de 1967 se inaugura la segunda planta del mismo edificio. El 19 de
noviembre de 2004, se inaugura su primera Agencia ubicada en San Rafael Obrajuelo.

Con mas de 70 afos de existencia la institucion, solamente ha tenido la direccion de 3 Gerentes: durante 35
afios (de 1942 a 1977) Don Mariano Avalos Cérdova, durante 14 afios (de 1977 a 1990) Don Carlos Inés
Argueta, y desde esa fecha hasta la actual funge el Lic. Santana Gerardo Iraheta. La filosofia de atencion
personalizada, por un personal capaz y eficiente, le ha permitido a la Caja de Crédito de Zacatecoluca ser
una entidad sdlida, rentable y responsable.

Mision

" - . . . . .

Ofrecer productos y servicios financieros de calidad a nuestros socios y clientes, contribuyendo de esta
forma al desarrollo econdmico y social de nuestra comunidad".

Vision
"Ser la Caja de Crédito con el mas alto grado de solidez financiera y mayor competitividad dentro del
SISTEMA FEDECREDITQ".

Valores:
e  Servicio
. Honradez
e  Responsabilidad
e Integracidn
e Lealtad
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Junta Directiva

Nombre Cargo Periodo electo
Director 01 marzo de 2015 al 28 de
Lorenzo Gilberto Helena Canizalez
Presidente febrero de 2019
Director 01 marzo de 2015 al 28 de
Juan Alberto Flores Gonzalez
Secretario febrero de 2019
Primer Director 01 marzo de 2015 al 28 de
Ana Cecilia Mena Herndndez
Propietario febrero de 2019
Primer Director 01 marzo de 2015 al 28 de
Blanca Nora Gémez Guzman
Suplente febrero de 2019
Segundo Director 01 marzo de 2015 al 28 de
losé Alberto Ortiz
Suplente febrero de 2019
Tercer Director 01 marzo de 2015 al 28 de
Rene Wilson Angulo Cornejo
Suplente febrero de 2019

Condiciones Especiales pactadas en el contrato de cesion de derechos

De acuerdo a lo establecido en el contrato de cesidn, los fondos que la Caja de Crédito de Zacatecoluca
reciba en virtud de la Cesién de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, que efectie al Fondo de
Titularizacidn, deberan ser destinados por la Caja de Crédito de Zacatecoluca para el financiamiento de
operaciones crediticias correspondientes al giro de su negocio, cancelacién de pasivos y/o ampliacion de
servicios financieros a sus asociados.

Ademas, durante todo el proceso de titularizacidn y mientras existan obligaciones a cargo del Fondo
FTRTCCZ 01 la Caja de Crédito de Zacatecoluca se obliga a:

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

b) Dar cumplimiento a la regulacion para la prevencidén del lavado de dinero y activos y del
financiamiento al terrorismo;

c) Mantener reservas de capital por un monto minimo de CINCO MILLONES SETECIENTOS SETENTA
MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; y

d) Dar cumplimiento a las siguientes razones financieras:

l. Cumplimiento de razones financieras

i. Coeficiente de liquidez neta: Se define como la relacién entre la suma de los activos
liquidos incluyendo los fondos en Caja, mas los depdsitos en el Banco Central de
Reserva, mas los depdsitos en Bancos y otras instituciones financieras, mas las
inversiones financieras, mds documentos adquiridos hasta un afio plazo, menos los
pasivos inmediatos que incluyen los préstamos recibidos de entidades del exterior y
de entidades locales hasta un afo plazo y las obligaciones a la vista y documentos
transados hasta un afio plazo (operaciones de reporto) dividida entre la suma de los
depdsitos a la vista, de ahorro y a plazo y los titulos de emisidn propia hasta un afio
plazo. Esta relaciéon financiera debera de ser como minimo igual a un coeficiente del
veinte por ciento y debera cumplirse trimestralmente en los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre a partir de la fecha de la emisién de los valores de
titularizacion.

iii. indice de préstamos vencidos: Se define como la suma de los saldos de capital de los
préstamos vencidos, mds los saldos de capital de los préstamos refinanciados no
considerados en el universo de préstamos vencidos; dividida entre la suma de los
saldos de capital del total de la cartera de préstamos bruta. Esta relacidn financiera
deberd de ser como maximo igual a un coeficiente de cuatro por ciento y debera
cumplirse trimestralmente en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre a
partir de la fecha de la emision de los valores de titularizacién.
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Porcentaje de préstamos categoria A y B: Se define como la suma de los saldos de
capital de los préstamos otorgados por la Caja de Crédito de Zacatecoluca clasificados
como Al, A2 y B dividida ente la suma de los saldos de capital del total de la cartera de
préstamos bruta. Esta relacion financiera deberd ser como minimo igual a un
coeficiente del noventa y tres por ciento y debera cumplirse trimestralmente en los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre a partir de la fecha de la emision de los
valores de titularizacidn.

Pignoracion de cartera: La Caja de Crédito de Zacatecoluca podra dar en garantia
hasta un maximo del treinta y cinco por ciento del saldo de capital de la cartera de
préstamos bruta, pero podrd pignorar cartera por encima de ese limite maximo con
previa autorizacion de Ricorp Titularizadora, S.A., en cuyo caso no se considerara
como un incumplimiento. Esta obligacién debera cumplirse trimestralmente en los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre, correspondiendo la primera
certificacion trimestral a partir de diciembre de 2017.

Revision de cumplimiento de las razones financieras. El auditor externo de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca sera el encargado de certificar el cumplimiento de las razones
financieras antes descritas. Unicamente la certificacién correspondiente al treinta y uno
de diciembre debera emitirse con los estados financieros anuales auditados y remitirse a
Ricorp Titularizadora, S.A. a mas tardar al ultimo dia habil de marzo de todos los afios
comprendidos dentro del plazo de la cesidn. La certificacion al cierre de marzo, junio y
septiembre deberd remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a mas tardar el dltimo dia habil
del mes inmediato posterior.

Proceso de regularizacidn de las razones financieras. A partir de la fecha en que Ricorp
Titularizadora S.A. haya verificado el incumplimiento de cualquiera de las razones
financieras establecidas en el apartado romano I. anterior, contara con cinco dias habiles
para notificar a la Caja de Crédito de Zacatecoluca y al Representante de Tenedores de
dicho incumplimiento, haciéndole saber a la Caja de Crédito de Zacatecoluca que deberd
tomar las acciones necesarias para regularizar la situacidon de incumplimiento. En caso que
la Caja de Crédito de Zacatecoluca vuelva a incumplir en la siguiente certificacion con la
razon financiera en cuestién, Ricorp Titularizadora procedera a instruir por medio de
notificacion escrita para que se retengan en la Cuenta Colectora los montos diarios
concentrados y que excedan de la cuota de cesién mensual hasta completar un monto
correspondiente a tres cuotas mensuales de cesion; completadas las tres cuotas, Ricorp
Titularizadora, S.A. notificard por escrito que deben debitarse nuevamente los siguientes
montos diarios concentrados y que exceden de la cuota mensual de cesidn, los cuales
continuaran siendo devueltos a la Caja de Crédito de Zacatecoluca. El monto retenido
podra ser transferido a una Cuenta que el Fondo FTRTCCZ Cero Uno podra abrir en una
institucién bancaria, para lo cual Ricorp Titularizadora queda expresamente autorizada
para abrir dicha cuenta. Las tres cuotas de cesidn retenidas por el Fondo de Titularizacion
seran devueltas a la Caja de Crédito de Zacatecoluca Unicamente si se verifica el
cumplimiento de la razdn financiera en cuestidn en las siguientes dos certificaciones
trimestrales de las razones financieras.
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X. Otros servicios

El Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01, contara con los
siguientes servicios:

1. Auditor Externo

Nombre: BDO FIGUEROA JIMENEZ & CO, S.A.

Direccidn: Avenida Olimpica 3324, San Salvador, San Salvador.
Sitio web: http://sv-www.bdo.global/es-sv/home-es
Teléfono: (503) 2218-6400

Fax: (503) 2218-6461

Contacto: Oscar Urrutia Viana

2. Perito Valuador de Flujos

Nombre: Morales y Morales Asociados

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

Fax: (503) 2252-1008

Contacto: mym.rmorales@smselsalvador.com

3. Servicios Notariales:

Nombre: Claudia Elizabeth Arteaga Montano

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

Teléfono: (503) 2133-3700

Fax: (503) 2133-3705

4. Clasificadoras de Riesgo:

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

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

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

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

Sitio web: www.scriesgo.com Sitio web: www.zummaratings.com
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Xl.  Factores de Riesgo

Los factores de riesgo asociados a la cesion de derechos sobre una porcion de los primeros Flujos
Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca son:

1. Riesgos de la Emision

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

A pesar de que el riesgo en mercado secundario existe, y que los Valores de Titularizaciéon se reconocen
como un producto financiero de reciente incursion en el mercado de valores salvadorefio, la experiencia en
el mercado demuestra que se trata de valores potencialmente liquidos, por lo que el inversionista puede
realizar operaciones de venta o reportos con facilidad.

Los inversionistas pueden mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado secundario o de reporto en
las que la tasa de rendimiento del titulo sea equivalente a las tasas de mercado.

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrian incurrir los inversionistas debido a
fuertes cambios en la economia del pais que desincentive la inversion en este tipo de titulos.

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

Riesgo de Tasa de Interés. Es el riesgo de cambio en las tasas de interés en el mercado para instrumentos de
similar plazo y riesgo que puedan ser mdas competitivas que la tasa fija de la presente emisién de Valores de
Titularizacion.

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

2. Riesgos del Fondo de Titularizacién

Riesgo de liquidez. Riesgo asociado a una posible disminucion en el activo cedido. Este riesgo se refiere a
cualquier evento que redunde en una disminucién en los flujos financieros e ingresos de la sociedad.

Este riesgo ha sido minimizado incluyendo dentro del activo cedido los derechos sobre Flujos Financieros
Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a la totalidad de los flujos de una
porcion de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Asi, la
estructura prevé las siguientes condiciones:

Si falla por cualquier razén la ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADOS establecida en el contrato
de Cesion de Derechos, queda expresamente convenido que Ricorp Titularizadora, S.A. podra:

1. Activar la Orden Irrevocable de Pago que funciona de forma subsidiaria a la ORDEN
IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADOS, por medio de notificacién por escrito a
FEDECREDITO para que con cargo a los primeros flujos de dinero que mensualmente deba
transferir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca por la compensacion de las operaciones
interinstitucionales con el resto de participantes del sistema, transfiera a mas tardar el
ultimo dia habil de cada mes calendario el monto correspondiente a la cuota mensual de
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cesion por la cantidad de US$124,000.00 hacia la denominada Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacion; y

2. Proceder a adicionar un nuevo Mecanismo de Captacién de Flujos, para lo cual, Ricorp

Titularizadora, S.A. podra:

i) Requerir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca la adicion de nuevos Mecanismos de
Captura de Flujos, tales como drdenes irrevocables de pago, en caso lo considere
necesario y la Caja de Crédito de Zacatecoluca deberd proceder a adicionar a
cualquier otra entidad o sociedad que hagan la funcion de colecturia de fondos a
la Caja de Crédito de Zacatecoluca o cualquier entidad del sistema financiero
donde la Caja de Crédito de Zacatecoluca mantenga recursos; y

ii) Aperturar otras Cuentas Colectoras en cualquier otra institucion segun sea
necesario incorporar nuevos Mecanismos de Captura de Flujos. Para ello, Ricorp
Titularizadora, S.A. requerirad por escrito a la Caja de Crédito de Zacatecoluca que
en el plazo maximo de sesenta dias proceda a adicionar un nuevo Mecanismo de
Captura de Flujos, en los términos antes relacionados.

3. Riesgos por la Sociedad Administradora del Fondo

Riesgo de Inversion. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podria incurrir el Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca por las inversiones realizadas con los flujos del Fondo por la
Sociedad Titularizadora en su calidad de Administradora del Fondo de Titularizacién.

Para minimizar este riesgo, se han definido los criterios de inversidn de los flujos financieros del Fondo que
delimitan las inversiones permitidas y las no permitidas de acuerdo a un nivel de riesgo moderado. Dicho
régimen se plasmara en el Contrato de Titularizacion.

Riesgo Legal. Es el riesgo derivado por incumplimientos de contrato por las diferentes contrapartes
relacionadas al proceso.

Para mitigar este riesgo, en dichos contratos se ha plasmado el marco de actuacion de las distintas partes,
que permita hacer frente al incumplimiento de obligaciones por parte del Originador o cualquier otro
interviniente en el proceso, asi como diversos aspectos operativos que permitan un desarrollo normal en la
labor de administracidn del Fondo.

4. Riesgos especificos del Originador y su sector econémico

Los riesgos del Originador y de su sector econdmico son aquellos que pudieran influir en la normal
operacion del Originador que afecten los Flujos Financieros Futuros. En este sentido, es positivo el hecho
que la Caja de Crédito de Zacatecoluca se encuentra sometida a la supervisiéon de FEDECREDITO, quien
impone altos estandares de regulacién a los miembros del Sistema en concordancia con la regulacion
impuesta por la Superintendencia del Sistema Financiera.

Ademas, el sector econdmico al cual pertenece la Caja de Crédito de Zacatecoluca es el sector financiero, en
el cual, el principal riesgo tiene que ver con el desempeio de la economia nacional, principalmente por
aquellos riesgos que podrian influir en la capacidad de pago de los deudores de la Caja de Crédito
Zacatecoluca.

Sin embargo, para minimizar el riesgo se tiene una cobertura de los flujos que seran concentrados en la

Cuenta Colectora aproximada de 15 veces la cuota mensual de cesidn, lo cual es considerado suficiente para
afrontar cualquier disminucién del activo cedido.
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5. Riesgo de lavado de dinero

Riesgo de lavado de dinero. Este riesgo proviene de incorporar fondos de procedencia ilicita al Fondo de
Titularizacidn. Dentro de la operatividad de la Caja de Crédito, se administran y gestionan los riesgos de
lavado de dinero a través de controles directos de conformidad a la Ley contra el lavado de dinero y activos
y la normativa emitida por el Banco Central de Reserva y por la Ley de Supervision y Regulacién del Sistema
Financiero. Asimismo, Ricorp Titularizadora, S.A. como sujeto obligado de las normas anteriormente
referidas, ejercera los controles correspondientes.
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Xll. Pérdidas y Redencion Anticipada

1. Pérdidas y redencidn 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 Titularizacidn, 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 Cesidon y de Titularizacion.

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generacion de los Flujos Financieros Futuros de
fondos cedidos especificados en el Contrato de Cesidn y 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
liquidacidn del Fondo como consecuencia de este acuerdo sera asumido por los Tenedores de Valores.

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

2. Redencion anticipada de los valores a opcion del emisor

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

La redencion anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de Ricorp
Titularizadora, S.A, a solicitud del Originador, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo
de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, deberd informar al Representante de Tenedores, a
la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL, S.A. de C.V. con 15 dias de
anticipacion. El monto de capital redimido, 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, hard efectivo el pago segun los términos y condiciones de los valores emitidos,
debiendo realizarse por medio de CEDEVAL S.A. de C.V.

En caso de realizarse la redencién anticipada de los valores, ya sea parcial o totalmente, la Titularizadora
mantendrd, por 180 dias mas el monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estara
depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta Discrecional. Vencido dicho plazo, lo pondrd a
disposicion de los Tenedores de Valores mediante el pago por consignaciéon a favor de la persona que
acredite titularidad legitima mediante certificacién emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.
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Xlll. Administracion de los Activos Titularizados

En virtud del contrato de administracion, la Titularizadora, entrega en administracién a la Caja de Crédito de
Zacatecoluca, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital Variable, en adelante el
Administrador, los activos que conforman el Fondo de Titularizacidn antes mencionado, los cuales han
quedado debidamente relacionados en el contrato de Cesidn y Administracion de Derechos. En ese sentido,
es convenido que la labor de administracidon antes indicada, se entenderd referida a la facultad del
Administrador de ejercer labores de procesamiento de informacion, de recaudacién de flujos, de
contabilizacién, de registro de pagos y otros de naturaleza andloga sobre dichos activos. Los detalles
generales del contrato se presentan a continuacion:

Facultad de la Caja de Crédito de Zacatecoluca:

En virtud del contrato de administracion, la Caja de Crédito de Zacatecoluca tendra la facultad de cobrar y
percibir por cuenta de la Titularizadora, esta ultima en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacidon en comento, los Flujos Financieros Futuros provenientes de los derechos que han sido cedidos
para el Fondo de Titularizacion FTRTCCZ 01, los cuales han quedado debidamente relacionados en el
contrato de cesién.

Obligaciones de la Caja de Crédito de Zacatecoluca:

La Caja de Crédito de Zacatecoluca se obliga a:

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

2) Notificar a Ricorp Titularizadora, S.A. de los montos mensuales totales recaudados por concepto de
los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
correspondientes a los derechos cedidos;

3) Proporcionar a la Titularizadora toda clase de informacién en torno a la generacion de los derechos
sobre Flujos Financieros Futuros cedidos en el contrato de cesiéon y en torno a las actividades,
cambios, situacién legal o financiera de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Esta informacién 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, deberd enviar mensualmente a la Titularizadora
informacion financiera de la Caja de Crédito de Zacatecoluca a mas tardar el décimo quinto dia
habil de cada mes, excepto en el mes de diciembre que serd entregado a mas tardar el décimo dia
habil de febrero y la informacién financiera del mes de enero se entregarad a mas tardar el dltimo
dia habil del mes de febrero;

4) Informar por escrito y de forma inmediata a la Titularizadora de cualquier hecho relevante que
afecte o pueda afectar negativamente los Flujos Financieros Futuros a ser enterados en virtud del
Contrato de cesidn de derechos;

5) Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el Contrato de Cesion
de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros que antecede al presente contrato, debera enterar a
la Titularizadora, como administradora del Fondo FTRTCCZ Cero Uno, todos los flujos que reciba la
Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcion de los
primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca,
a partir del dia en que se tenga por caducado el plazo hasta completar el saldo que a esa fecha se
encuentre pendiente de enterar hasta el monto maximo de US$14,880,000.00. Los montos
establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables,
correspondiendo a la Caja de Crédito de Zacatecoluca, el pago a la administracion tributaria o a la
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entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en
general, que cause la generacién de dichos Flujos Financieros Futuros, en caso aplicasen;

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

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

8) La Caja de Crédito de Zacatecoluca deberd nombrar anualmente, mientras existan obligaciones a
favor de los Tenedores de Valores, a un Auditor Externo que se encuentre autorizado por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Facultad de la Titularizadora:

La Titularizadora estara facultada para solicitar informacion a la Caja de Crédito de Zacatecoluca y para
verificar periddicamente los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacidn, cobro, percepcién
y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el contrato de cesion, pudiendo instruir cambios en
dichos mecanismos.

Costos:

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

Plazo:

Los servicios de recaudacién, cobro, percepcion y entrega de los Flujos Financieros Futuros cedidos en el
contrato de cesidn, se prestaran por un plazo de DIEZ ANOS, contados a partir de la fecha de colocacién de
los valores emitidos a cargo del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca 01, o hasta que se haya recaudado, cobrado, percibido y entregado hasta un monto maximo
de USS$14,880,000.00, segun se establece en el contrato de administraciéon y en el contrato de cesidon de
derechos sobre Flujos Financieros Futuros.

REGIMEN DE RETIRO DE ACTIVOS EXTRAORDINARIOS

Conforme al Contrato de Titularizacidn, los Activos Extraordinarios que se adquieran deberan ser liquidados
en los seis meses siguientes contados a partir de su fecha de adquisicion. Si al finalizar el sexto mes desde su
adquisicion no se hubieran liquidado los activos extraordinarios, la Sociedad Titularizadora debera venderlos
en publica subasta dentro de los sesenta dias siguientes a la fecha en que expire el plazo, previa publicacion
de dos avisos en dos diarios de circulacion nacional en la Republica, en los que se expresara claramente el
lugar, dia y hora de la subasta y el valor que servira de base a la misma. La base de la subasta sera el valor
real de los activos determinado por un perito valuador calificado o que pertenezca a un registro reconocido
por la Superintendencia del Sistema Financiero y designado por la Sociedad Titularizadora. En caso de que
no hubiere postores, se repetiran las subastas a mas tardar cada dos meses. Si después de realizada una
subasta, apareciere un comprador que ofrece una suma igual o mayor al valor que sirvié de base para dicha
subasta, la Titularizadora podra vender el bien sin mas tramite al precio de la oferta.
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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 FTRTCCZ 01, y con terceros hubiere algin activo
remanente en el Fondo de Titularizacion, este se devolvera a la Caja de Crédito de Zacatecoluca, conforme a
la prelacién de pagos.

En relacion a la conformacién del capital de la Caja de Crédito de Zacatecoluca, esta no tiene accionistas que
tengan mas del 10% del capital social, ni personas juridicas que posean mas del 50% del capital social.
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XIV. Custodia de los Activos Titularizados

Por tratarse de derechos sobre Flujos Financieros Futuros no existe un custodio de los activos titularizados,
sino que estos han sido entregados en administracidon de acuerdo a lo descrito en el apartado XlIl de este
Prospecto.

El activo titularizado subyacente a la emisidon corresponde a la cesidon de los derechos sobre Flujos
Financieros Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una
porcion de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca; los
derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto méximo de US$14,880,000.00, los cuales
seran enterados al Fondo de Titularizacion a través de 120 cuotas mensuales y sucesivas de US$124,000.00.

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

1. Mecanismos de Captura de Flujos
A través del Contrato de Cesiéon de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, la Caja de Crédito de
Zacatecoluca se obligara a transferir los flujos correspondientes a la cesion de derechos a través de los
Mecanismos de Captura de Fondos, consistiendo inicialmente en la: i) ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA
Y TRASLADO; y de forma subsidiaria ii) ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO. No obstante, quedard expresamente
convenido en el contrato de cesion de derechos que Ricorp Titularizadora, S.A. podra:
i) Requerir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca la adicion de nuevos Mecanismos de Captura de
Flujos, tales como érdenes irrevocables de pago, en caso lo considere necesario y la Caja de
Crédito de Zacatecoluca debera proceder a adicionar a cualquier otra entidad o sociedad que
hagan la funcién de colecturia de fondos a la Caja de Crédito de Zacatecoluca o cualquier
entidad del sistema financiero donde la Caja de Crédito de Zacatecoluca mantenga recursos; y
i) Aperturar otras Cuentas Colectoras en cualquier otra institucion segin sea necesario
incorporar nuevos Mecanismos de Captura de Flujos. Para ello, Ricorp Titularizadora, S.A.
requerird por escrito a la Caja de Crédito de Zacatecoluca que en el plazo maximo de sesenta
dias proceda a adicionar un nuevo Mecanismo de Captura de Flujos, en los términos antes
relacionados.

1.1. ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO
La Caja de Crédito de Zacatecoluca a través del contrato de cesidn se obligara a concentrar, de
forma diaria, en la denominada Cuenta Colectora los flujos de una porcién de los primeros
ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca, que constituyen los
Activos Titularizados.

Apertura de la Cuenta Colectora
Ricorp Titularizadora, S.A. se obligard como parte de la ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA
Y TRASLADO a abrir la denominada Cuenta Colectora. Inicialmente, la Cuenta Colectora sera

abierta a nombre del Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Uno, administrado por Ricorp Titularizadora, S.A. en la Caja de Crédito de
Zacatecoluca.

Dicha cuenta sera restringida para Ricorp Titularizadora, S.A., ya que la finalidad de su
apertura es Unica y exclusivamente la Concentracién de los Flujos que en el apartado siguiente
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1.2,

se detallaran, que perciba la Caja de Crédito de Zacatecoluca y que serviran para proveer los
pagos de las cantidades establecidas en el contrato de cesién, por lo que ni Ricorp
Titularizadora, S.A. ni la Caja de Crédito de Zacatecoluca, podran realizar ningun tipo de
transaccion, débito o cargo sobre la misma, o disponer en forma unilateral sobre los fondos de
la misma, excepto las Transacciones Autorizadas que se describiran mas adelante.

Concentracién de Flujos
Como efecto de dicha ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO, la Caja de Crédito
de Zacatecoluca se obligard a concentrar de forma diaria en la Cuenta Colectora los flujos

provenientes de: a) Ingresos de Operaciones de Intermediacion, tales como: a.1) Aquellos que
estén relacionados a la cartera de préstamos: Intereses de la cartera de préstamos asi como
otras comisiones, intereses moratorios y recargos sobre créditos que de conformidad a las
leyes respectivas estuviere facultado a percibir; a.2) Intereses relacionados a la cartera de
inversiones de la Caja de Crédito de Zacatecoluca; a.3) Intereses relacionados con depdsitos
que haya realizado la Caja de Crédito de Zacatecoluca; b) Ingresos no operacionales, tales
como: intereses y utilidad por venta de activos incluyendo titulos valores; y c) Recuperacién de
capital de cartera de préstamos.

Transacciones Autorizadas

De los fondos concentrados en la Cuenta Colectora, Ricorp Titularizadora, S.A. instruird a la
Caja de Crédito de Zacatecoluca para que debite diariamente los montos diarios concentrados
en la Cuenta Colectora y los traslade a la Cuenta Discrecional hasta completar la cuota
mensual de US$124,000.00, a partir de la fecha de la primera colocaciéon en el mercado
bursatil de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ Cero Uno. Ricorp Titularizadora,
S.A. notificard por escrito a la Caja de Crédito de Zacatecoluca el nimero de cuenta de la
denominada Cuenta Discrecional y del Banco en el que haya sido abierta.

Una vez completado el monto de la cuota mensual de US$124,000.00, la Caja de Crédito de
Zacatecoluca estara autorizada para debitar diariamente los montos diarios concentrados en
la Cuenta Colectora y que excedan de dicha cuota mensual hacia las cuentas que la Caja de
Crédito de Zacatecoluca disponga; no obstante la anterior autorizacidn, y en los casos y
condiciones contempladas en el Proceso de Regularizacion de las Razones Financieras que se
describen en las condiciones especiales del contrato de cesion de derechos, Ricorp
Titularizadora, S.A. podra instruir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca por medio de
notificacion escrita para que se retengan en la Cuenta Colectora los montos diarios
concentrados y que excedan de la cuota de cesién mensual y notificara por escrito cuando
debe debitarse nuevamente la Cuenta Colectora.

El monto retenido podra ser transferido a una Cuenta que el Fondo FTRTCCZ Cero Uno podra
abrir en una institucion bancaria, para lo cual Ricorp Titularizadora queda expresamente
autorizada para abrir dicha cuenta.

ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO

La Caja de Crédito de Zacatecoluca a través del contrato de cesidn se obligara a transferir, de
forma subsidiaria a la ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO, a la Cuenta
Discrecional los flujos correspondientes a la cuota de cesion de derechos a través de girar
ORDEN IRREVOCABLE DE PAGO, en adelante también denominada OIP, a favor del Fondo de
Titularizacidon para que FEDECREDITO con cargo a los primeros flujos de dinero que
mensualmente deba transferir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca por la compensacion de las
operaciones interinstitucionales con el resto de participantes del sistema, transfiera a mas
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tardar el ultimo dia habil de cada mes calendario el monto correspondiente a la cuota mensual
de cesién por la cantidad de US$124,000.00 hacia la denominada Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacién.

Ricorp Titularizadora, S.A. notificara por escrito a FEDECREDITO: i) la fecha a partir de la cual
debe proceder conforme a la OIP, por haber ocurrido un incumplimiento por parte de la Caja
de Crédito de Zacatecoluca a la ORDEN IRREVOCABLE DE COLECTURIA Y TRASLADO; v ii) el
numero de la denominada Cuenta Discrecional y del Banco en el que haya sido abierta.

Ricorp Titularizadora, S.A. se obliga a gestionar con FEDECREDITO la aceptacién de dicha OIP.

La obligacién de FEDECREDITO de pagar la CUOTA MENSUAL CEDIDA de US$124,000.00, en la
forma y periodicidad a que se ha hecho referencia, no exime a la Caja de Crédito de
Zacatecoluca de las obligaciones contraidas en virtud del contrato de cesion, por lo que es
expresamente convenido que la Caja de Crédito de Zacatecoluca debera depositar en la
Cuenta Colectora los montos necesarios para completar la CUOTA MENSUAL CEDIDA, en caso
de ser necesario.

AUTORIZACION PARA LA APERTURA DE LA CUENTA COLECTORA

De conformidad a las Definiciones establecidas en el Contrato de Titularizacién y como se desarrolld en las
Caracteristicas de la emision, inicialmente, la Cuenta Colectora serd abierta a nombre del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, administrado por Ricorp
Titularizadora, S.A. en la Caja de Crédito de Zacatecoluca, pudiendo aperturarse otras Cuentas Colectoras en
cualquier otra institucidon segln sea necesario incorporar nuevos Mecanismos de Captura de Flujos. Por lo
anterior, Ricorp Titularizadora, S.A. en su calidad de administradora del Fondo de Titularizacion queda
expresamente autorizada para adquirir, bajo cualquier titulo, las participaciones sociales que como minimo
sean requeridas para abrir dicha Cuenta Colectora en la Caja de Crédito de Zacatecoluca.
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XV.

Clasificacion de Riesgo

Esta emision cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

Esta

1)

Emision cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo:

La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente por SCRiesgo, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo
es “AA-" segln sesidon extraordinaria de su Consejo de Clasificacidon de Riesgo del diez de julio de
dos mil diecisiete y con informacidn financiera no auditada a marzo de dos mil diecisiete y auditada
al treinta y uno de diciembre de dos mil dieciséis, obligdndose la Sociedad Titularizadora a
mantener la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla
semestralmente, conforme a la resolucién de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al
efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo inicial de un afio. La clasificacion
de riesgo “AA” corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria
afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. El
signo menos indica un nivel mayor de riesgo.

La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente por ZUMMA RATINGS, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA
DE RIESGO es “AA-" segun sesidn de su Consejo de Clasificacion de Riesgo del diecisiete de julio de
dos mil diecisiete y con informacion financiera auditada al treinta y uno de diciembre de dos mil
catorce, dos mil quince, dos mil dieciséis y al treinta y uno de marzo de dos mil dieciséis y dos mil
diecisiete, obligdndose la Sociedad Titularizadora a mantener la emision clasificada durante todo el
periodo de su vigencia y actualizarla semestralmente, conforme a la resolucion de Ia
Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido
contratada por un plazo inicial de un afio. La clasificacién de riesgo “AA” corresponde a aquellos
instrumentos en que sus emisores cuentan una muy alta capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
en la industria a que pertenece o en la economia. El signo menos indica un nivel mayor de riesgo.

Los informes completos de la clasificacidn de riesgo se incluyen en el Anexo 3 del presente Prospecto.
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XVI. Representante de los Tenedores de Valores

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

Direccion Edificio World Trade Center, Torre Il, No. 304. 89 Avenida Norte y Calle El

Mirador, Colonia Escaldn. San Salvador.

Teléfono 2566-6000

Fax 2566-6004

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

Nombramiento La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en acta JD-04/2017 de fecha

veinte de abril de dos mil diecisiete, 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 Caja de Crédito de
Zacatecoluca 01.

Accionista Relevante Finance Exchange and Trading Company 99.00%

Ver Anexo 4 de este prospecto.

No existe relacién relevante, ya sea de propiedad, comercial u otra de Lafise
Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores de Bolsa con otros
participantes del proceso de titularizacion, que no sean las relaciones
comerciales sostenidas en su calidad de Representante de los Tenedores de los
Fondos de Titularizacién administrados por Ricorp Titularizadora, S.A.

Facultades y Obligaciones del Representante de Tenedores

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

a)

b)

<)
d)

e)

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

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

Fiscalizar a la Sociedad Titularizadora, en los actos que realice respecto al Fondo FTRTCCZ 01.
Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ
01, y ejecutar sus decisiones. Ademas, también debera convocar y presidir la Junta General de
Tenedores, en caso se haya producido un evento de caducidad en el contrato de cesién vy
administracion de los Flujos Financieros Futuros, en el Contrato de Titularizacion, o en cualquier
otro documento o contrato relacionado con este proceso de titularizacion.

Recibir y requerir informacién procedente de los custodios contratados por la Sociedad
Titularizadora para custodiar los activos del Fondo de Titularizacion y de los movimientos
producidos en las cuentas del Fondo FTRTCCZ 01, tales como: ingresos y egresos de activos, pagos
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de cupdn, cobros de intereses, rescates, vencimientos, o cualquier otro que implique un cambio en
los registros de la cuenta del Fondo.

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

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

Deberes y Responsabilidades del Representante de los Tenedores

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

a)

e)

f)

g)

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

a.i) Que los bienes que conforman el activo del Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de Zacatecoluca 01, se encuentran debidamente transferidos y que todos los documentos
necesarios para transferir el activo se encuentran debidamente otorgados y formalizados de acuerdo a la
Ley;

a.ii) Que los bienes que conforman el activo del Fondo FTRTCCZ 01 se encuentran libres de gravamenes,
prohibiciones, restricciones y embargos;

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

Responder administrativamente y judicialmente por sus actos u omisiones.

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

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.

Ejercitar todas las acciones o derechos, incluso judiciales, que correspondan al conjunto de los
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 01, para reclamar el pago de los derechos
concedidos en los valores adquiridos, asi como las que requiera el desempefio de las funciones que la ley
le da y los actos conservatorios necesarios.

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

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

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

g.2) Deberd remitir dentro del dia habil siguiente de que se produzca el hecho o llegue a su
conocimiento:
g.2.1) Certificacion en la que conste que los bienes que conforman el Fondo de Titularizacion, se
encuentran debidamente aportados y en custodia, libres de gravamenes, prohibiciones o embargos
y, cuando aplique, que se han constituido los aportes adicionales, o en su defecto, que
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transcurridos sesenta dias contados desde el inicio de colocacidn de la emisidn, comunicara que no
puede otorgar la certificacién 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 titularizacidn o su representante, contempladas en el
Contrato de Titularizacidn;

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 FTRTCCZ 01, que puedan causar efectos directos ya sea en el mercado o en los
inversionistas, éstos deberdn 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 Titularizacion o afecten los
intereses de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 01, o del mercado. Dicha
informacion deberd remitirse inmediatamente después de que hayan ocurrido o se haya tenido
conocimiento. En el caso de la remision a la Superintendencia, debera realizarse a través de la siguiente
direccion electrdnica hrelevantes@ssf.gob.sv; y

g.4) Asi mismo deberad comunicar la informacién relevante de manera impresa a la Superintendencia del
Sistema Financiero el siguiente dia habil de ocurrido el hecho o de haber sido enviada la 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 periédicamente le haga la Superintendencia del Sistema Financiero para
revisar los principales hechos e indicadores de avance del Fondo de Titularizacion.

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

k) Convocar la primera junta de tenedores a mas tardar cinco dias posteriores a la fecha en que se haya
colocado el setenta y cinco por ciento de los valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 01. En esta junta
se tomardn al menos los siguientes acuerdos: Ratificar o cambiar la designacion del Representante de los
Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo FTRTCCZ 01.

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

funciones.

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

n) Emitir la certificacion de integracion del Fondo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Junta General de Tenedores de Valores

El Articulo 78 de la Ley de Titularizacidon de Activos establece que “””[c]ada Fondo de Titularizacidn tendra
una Junta General de Tenedores de Valores, la cual se regird por lo establecido en esta Ley, y en su defecto,
por lo dispuesto para las Juntas Generales de Tenedores de Bonos en el Cédigo de Comercio, en lo que fuere
aplicable.

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

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

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

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

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

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

Asimismo, se presentan en el Anexo 6 de este prospecto los Estados Financieros proyectados del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 y su base de proyeccidn.

De acuerdo al articulo 61 de la Ley de Titularizacién de Activos, la Titularizadora debera publicar en dos
periédicos de circulacién nacional los estados financieros del Fondo de Titularizacidn, al treinta de junio y al
treinta y uno de diciembre de cada afo; este ultimo debera ir acompafnado del dictamen del auditor
externo.

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

veces en el afio, los estados financieros del Fondo de Titularizacidon, 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 Titularizacién estan
exentos de toda clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar
un Fondo de Titularizacidn, ya sean muebles o inmuebles, estardn igualmente exentos de toda tasa de
cesiones, endosos, inscripciones registrales y marginaciones.

En lo referente al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestacién 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 Caja de Crédito de Zacatecoluca. pagare algun
tipo de impuesto o tributo, deberan ser cedidos a Ricorp Titularizadora S.A. libre de cualquier carga fiscal.

Los Fondos de Titularizacion aun cuando estan exentos del pago de Impuesto sobre la Renta, estaran
obligados a presentar su declaracion de renta al final de cada ejercicio impositivo ante la Direccidn 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 Titularizacién con los Tenedores de Valores y con
otros terceros, quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregaran a la Caja de
Crédito de Zacatecoluca, 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 valoracidn de tales bienes a efecto de establecer el
valor de mercado de los mismos y los ajustes tributarios que se originen del ejercicio de tales facultades.

En la liquidacién a que se refiere el articulo 87 de la Ley de Titularizacion de Activos deberda hacerse constar,
el nombre y numero de identificacidn tributaria de la persona o entidad que recibird los bienes remanentes.

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

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

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

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

Costos Iniciales Proporcionales al Monto Colocado

Casa Corredora de Bolsa (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisidn por Transferencia entre cuentas)
CEDEVAL (Depésito Inicial de Documentos) !

Costos Iniciales sobre el Monto de emision

Comisién por Estructuracion Ricorp Titularizadora 2
CEDEVAL (Comisién por Depésito Inicial de Valores)®
Registro de la Emisidn en Registro Publico Bursatil”

Costos Iniciales Fijos

Inscripcion de emision en BVES
Presentacion de inscripciones en BVES
Servicios legales y Notariales®
Prospectos y certificados
Publicaciones de colocacién

Perito Valuador de Flujos Futuros

Costos Periddicos (anuales)

Clasificaciones de Riesgo

Auditor Externoy Fiscal®

Representante de Tenedores’

Publicaciones

Papeleria y otros varios

Legalizacidn de folios

Comision por Administracidn Ricorp Titularizadora®

0.10000%
0.14125%
0.00113%
0.00050%

0.90000%
0.03390%
0.01500%

$1,145
$1,000
$7,500
$700
$1,000
$11,500

$21,000
$3,500
$9,000
$5,000
$120

$75
0.50000%

Las funciones de administraciéon y colecturia de los fondos seran realizadas por Caja de Crédito de

Zacatecoluca a titulo no oneroso como esta contemplado en el Contrato de Cesidon y Administracién. La

custodia del Contrato de Titularizacién, del Contrato de Cesiéon y Administracién, y de los demas

documentos relacionados con el presente proceso de Titularizaciéon serdn remunerados con las siguientes

comisiones: a) SERVICIOS DE CUSTODIA: sera de cero punto cero cero cero ocho por ciento del valor de los

contratos pagadero de forma mensual; b) RETIRO DE DOCUMENTOS: un Unico pago de cero punto cero cero

cincuenta por ciento del valor de los contratos; c¢) CONSTANCIAS: Un pago mensual de diez ddlares de los

L Costo sobre el valor de los contratos.
? pagadera en un monto tnico al momento de la colocacién.
3 .
Con un monto méaximo de US$581.90 por cada tramo a colocar.

* Costo sobre el monto autorizado de la emisién con un monto maximo de $15,000.00.

5 .
Pagadera al momento de la colocacién.

6 . o~ . . - . YR . .
A partir del segundo afio, deberd contratarse un Auditor Fiscal, cuyos honorarios estan incluidos en el costo de los auditores.

’ Costo tendrd un incremento de $500.00 a la cuota anual cada 5 afios.

8 P Py . . . . s ,
La comision por administracidn es anual, pagadera mensualmente sobre el saldo vigente de capital de la emisidén, con un minimo de

$1,500.00 al mes.
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Estados Unidos de América; y, d) COMISION SOBRE PAGO DE INTERESES: Un pago de cero punto cero
cuarenta y ocho por ciento sobre el monto de intereses efectivamente pagado.

Es expresamente convenido en el contrato de titularizacion que ante cualquier modificacién que implique
un incremento en los costos y gastos antes enunciados, la Titularizadora debera contar con la aprobacién
previa del Representante de los Tenedores de Valores. Para tales efectos, el Representante de los Tenedores
de Valores contara con un plazo de diez dias habiles para poderse pronunciar al respecto, contados a partir
de la notificacion correspondiente. Si transcurrido el plazo antes indicado, éste no se pronunciare se
entendera que esta conforme con las modificaciones en referencia. Asimismo, estas modificaciones deberan
posteriormente ser informadas por la Titularizadora a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa
de Valores, y al Representante de los Tenedores quien debera informar sobre dichos cambios a la Asamblea
de Tenedores, que se desarrolle inmediatamente después. Los impuestos que en el futuro puedan serle
establecidos por cambios en el marco legal o regulatorio a las comisiones y emolumentos seran pagados por
la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo FTRTCCZ 01.
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Anexos
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Anexo 1: Certificacion de Accionistas Relevantes de Ricorp
Titularizadora S.A.

54







TITULARIZADORA

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

el cual detallo a continuacion:

Participacién
Accionista

Cantidad de acciones Porcentaje de participacion

Ricorp S.A. de C.V. 1,199,989 99,9393 %

Antiguo Cuscatlan, 20 de abril de 2017.

1CORP
onilla Larreynaga T]TULERIZADORAr S.A.

icorp Titularizadora, S.A.

DOY FE: de ser AUTENTICA la anterior firma que es ilegible, por haber sido
puesta a mi presencia por el licenciado JOSE CARLQOS BONILLA LARREYNAGA,
quien es de sesenta y dos anos de edad, de nacionalidad salvadoreiia,
economista, con domicilio en el municipio v departamento de San Salvador, a
quien conozco e identifico por medio de su Documento Unico de Identidad
salvadorefio niimero cerc un millén ciento sesenta y siete mil treinta y tres —
nueve. Antiguo Cuscatlan, departamento de La Libertad, a los veinte dias del mes
de abril de dos mil diecisiete.







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

Los aspectos mas relevantes identificados con relacién al ejercicio 2016 sobre las practicas de

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

= La Junta Directiva sesioné mensualmente durante el transcurso del afio 2016, mientras
que la Junta General Ordinaria de Accionistas sesioné una vez durante el mismo afio.

= La Junta General Ordinaria de Accionistas nombré a la nueva Junta Directiva para el
periodo 2016-2019, cuya credencial fue inscrita en el Registro de Comercio el 16 de
tebrero de 2016.

* La gestién de administracién del riesgo en Ricorp Titularizadora incluye la identificacién,
evaluaciéon, medicién y mitigacién de los riesgos actividades que son una de las
responsabilidades del Comité de Riesgo, y sobre las cuales, la Junta Directiva se encuentra
en constante seguimiento.

* EI Comité de Auditorfa ha dado seguimiento periédico a los informes de Auditorfa Interna,
Auditoria Externa y auditorfas de la Superintendencia del Sistema Financiero, quienes a su
vez presentan un resumen de sus sesiones a la Junta Directiva.

* En el mes de agosto de 2016 la Junta Directiva nombré como Oficial de Cumplimiento al
licenciado Gustavo Quifiénez.

* En cuanto a la prevencién y control de lavado de dinero y activos y financiacién del
terrorismo, se llevaron a cabo actividades de capacitaciéon en la Oficialia de Cumplimiento,
la presentacién de informes trimestrales asf como la actualizacién de la normativa interna
que fue aprobada por la Junta Directiva.

*  Se llevaron a cabo diferentes actividades de capacitacién sobre prevencién de lavado de
dinero y activos, asi como de gestién de riesgos.

* Dentro del analisis de riesgo de la Superintendencia, Ricorp Titularizadora muestra
niveles bajos de riesgo en el mercado bursitil, concluyendo que la adecuada gestién de los
riesgos se mitiga en forma razonable, con una baja probabilidad de impactos negativos en

el capital econémico y en los ingresos.






Anexo 3: Dictamen y Metodologia de Valuacion de los Flujos
Financieros Futuros.
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros
Para Procesos de Titularizacion de Activos

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

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afics 2018 a 2027, que se acompafian
y, los estados financieros proyectados gue les son relacionados, gue comprenden los balances generales
proyectados para los periodos de 2018 a 2027 v, los estados de resultados proyectados y los flujos de caja
proyectados para los doce meses terminados en cada uno de esos mismos afios; asi como, las bases de
proyeccion utilizadas. Estos flujos de efectivo futuros y los estados financieros relacionados fueron
elaborados para el FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE
ZACATECOLUCA CEROC UNO (FTRTCCZ CERO UNOQ) (en adelante el Fondo de Titularizacion), por ser
constituido, a fin de gue sean utilizados para titularizar los derechos sobre una porcidn de los primeros
ingresos generados por los activos de CAJA DE CREDITO DE ZACATECQLUCA SOCIEDAD COQOPERATIVA,
DE R.L. DE C.V. ("El Originador™), hasta un monto de CATORCE MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA MIL
DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$ 14,880,000.00), que han sido
proyectados para los afos de 2018 a 2027, como se especifica en la nota 1 adjunta, y dar cumplimiento a
lo establecido en la Ley de Titularizacion de Activos.

Responsabilidad de la Administracién

La administracion de RICORP Titularizadora, S.A., {la Titularizadora) es responsable de la estructuracion y
presentacion razonabie de los flujos de efectivo proyectados para los afios 2018 a 2027 que se acompanan
y, los estados financieros proyectados que les son relacionades del Fondo de Titularizacion, incluyendo las
bases de proyeccion utilizadas vy los supuestos expresados en la Nota 2 adjunta. Esta responsabilidad
incluye realizar las proyecciones sobre criterios razonables de caracter financiero para permitir la
preparacion de estados financieros proyectados que estén libres de declaraciones errdneas debidas ya sea
por fraude o error.

El modelo financiero utilizado para determinar e} valor razonable de los flujos financieros de efectivo,
permite calzar fos flujos de ingresos y egresos del Fondo de Titularizacion para todos los periodos de
la emisidn,

Por otra parte, el modelo financiero se apoya principalmente en el contrato de cesion irrevocable a titulo
oneroso de derechos sobre flujos financieros futuros a ser otorgado por la CAJA DE CREDITO DE
ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. DE C.V. a favor del RICORP Titularizadora, S.A. El mismo contrato establece
que la cesién de derechos sobre tales flujos de efectivo, hasta por la suma de CATORCE MILLONES
OCHOCIENTOS OCHENTA MIL DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$
14,880,000.00), que seran puestos a disposicion por parte de CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA S.C.
DE R.L. DE C.V. a favor de la Titularizadora abonando a la cuenta bancaria que para dicho efecto le serd
proporcionada por esta Ultima.

Responsabilidad del Perito Valuador

Nuestra responsabilidad como peritos valuadores de activos financieros para procesos de titularizaciéon de
activos, calificados por la Superintendencia del Sistema Financierg, es emitir un dictamen sobre el valor de
los derechos sobre los flujos financieros futuros a ser cedidos por la CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA
S.C. DER.L. DE C.V. durante los afios 2018 a 2027 a RICORP TITULARIZADORA, S.A. a favor del FONDO

1



Dictammen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activas
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA CERC UNO (FTRTCCZ CERC UNQ),
por ser constituido.

DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA CERO UNO
(FTRTCCZ CERO UNO), por ser constituido.

Dictamen

Hemos examinado los flujos de efectivo futuros proyectados para los afios 2018 a 2027 que se acomparian
y, los estados financieros proyectados gue les son relacionados, que comprenden los balances generales
proyectados para los afos 2018 a 2027 vy, los estados de resultados proyectados vy los ﬂujos de caja
proyectados para los afios terminados en esas mismas fechas, asi como, las bases de proyeccion utilizadas,
del FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA CERO
UNO (FTRTCCZ CERO UNO), por ser constituide. Efectuamos nuestre 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 Titularizacidn de Activos v, 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
fluios de efectivo futuros vy los estados financieros proyectados del Fondo de Titularizacidn, no ha surgido
a nuestra atencién nada que nos haga creer que estas bases no son razonables para las proyecciones. Aln
mas, en nuestra opinion, las proyecciones de |os flujos de efectivo futuros por el monto total de CATORCE
MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA MIL DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
(US$ 14,880,000.00), para los afios 2018 a 2027, estan preparadas en forma apropiada sobre la base de
los supuestos examinados y estan presentadas de acuerdo con las bases descritas en las notas que se
acompafian y, con las leyes y regulaciones aplicables emitidas por la anterior Superintendencia de Valores,
hoy Superintendencia del Sistema Financiero; y constituyen una base razonable del valor de DIEZ
MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADQS UNIDOS DE AMERICA (US$ 10,000,000.00), monto del cual se
deducirén: a) Los costos y gastos administrativos e iniciales por la emision, por el monto total de US$
169,747.85 y b) El aporte a la cuenta restringida inicial por US$ 496,000.00; por lo que la cantidad a
entregar a CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. de C.V. serd de NUEVE MILLONES
TRESCIENTOS TREINTA Y CUATRO MIL DOSCIENTOS CINCUENTA Y DOS DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA CON QUINCE CENTAVOS (US$ 9,334,252.15).

Informacion Adicional

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

Restriccion de la Distribucion

Este informe es solo para informacion y uso de RICORP Titularizadora, S.A; sin embargo, una vez que
la Administracion lo autorice, este mforme puede ser de ug_g:,e.s plblico y su distribucién no sera
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Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacién de Activos
FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADCORA CAJA DE CREDITO ZACATECOLUCA CERO UNO {FTRTCCZ CERO UNQ),
por ser constituido.

NOTAS A LOS FLUJOS FINANCIEROS FUTUROS
Y ESTADOS FINANCIEROS ANUALES PROYECTADOS
DEL FONDO DE TITULARIZACION FTRTCCZ CERO UNO
Para los afios 2018 a 2027
{Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de América)

NOTA 1. ANTECEDENTES

El Fondo de Titularizacién

El Fondo de Titularizacion llamado FONDO DE TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE
CREDITO DE ZACATECOLUCA CERO UNO (abreviadamente Fondo FTRTCCZ CERO UNQ), (el Fondo de
Titularizacién), sera constituido mediante escritura plblica de contrato de titularizacién por RICORP
'ITI'ULARIZADORA S.A., la sociedad Titularizadora, y LAFISE VALORES DE EL SALVADOR, SOCIEDAD
ANONIMA DE CAPITAL VAR.'[ABLE CASA DE CORREDORES DE BOLSA en su calidad de representante de
los tenedores de valores que seran emitidos con cargo al Fondo de Titularizacion. El contrato de
titularizacién y la emision de valores relacionada seran registrados en el Registro PUblico Bursatil que lleva
la Superinteridencia del Sistema Financiero.

Este Fondo de Titularizacion sera constituido con el fin de titularizar derechos sobre una porcién
correspondiente a los primeros flujos financieros futuros de la Caja de Crédito de Zacatecoluca gque
comprenden Ingresos de Operaciones de Intermediacion, tales como: 1) Aquellos que estén relacionados
a la cartera de préstamos: Intereses de la cartera de préstamos asi como otras comisiones, intereses
moratorios y recargos sobre créditcs que de conformidad a las leyes respectivas estuviere facultado a
percibir; 2) Intereses relacionados a la cartera de inversiones de la Caja de Crédito de Zacatecoluca; 3)
Intereses relacionados con depdsitos que haya realizado la Caja de Crédito de Zacatecoluca; b) Ingresos
no operacionales, tales como: intereses y utilidad por venta de activos incluyendo titulos valores; y ¢) la
recuperacién de capital de cartera de préstamos. El Fondo de Tltula,rizacién serd constituido hasta por ur
monto de CATQRCE MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA MIL DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA (US$ 14,880,000.00). Este monto sera transferido dentro de un plazo de ciento
veinte meses (10 afios), en montos mensuales y sucesivos, en la forma y condiciones que se especifiquen
en el Contrato de Cesidn, por ser emitido.

Los fondos que CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. DE C.V., reciba en virtud de la cesién
de los derechos sobre flujos financiercs futuros que efectde al Fondo de Titularizacidn, seran utilizados por
CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. DE C.V. para el financiamiento de operaciones
crediticias correspondientes al giro de su negocio, cancelacién de pasivos y/o ampliacion de servicios
financieros a sus asociados.

La Emision de Valores de Titularizacion

La emision de valores de titularizacion que se llevara a cabo en una fecha futura por ser determinada, y
consistird en hasta DIEZ MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$
10,000,000.00), representados por Titulos de Deuda por valor de US$100.00 y miltiplos de cien ddlares
de los Estados Unidos de América (US$100.00), emitidos con cargo al FONDO DE TITULARIZACION RICORP
TITULARIZADORA CAJA DE CREDITQO DE ZACATECCOLUCA CERO UNOQ, representado por anotaciones
electronicas de valores en cuenta, a un plazo de hasta 120 meses. Los intereses se pagaran de forma
mensual v consecutiva, a través del procedimiento establecido por LAFISE VALORES DE EL SALVADOR,
S.A. DE C.V., custodio de los valores y documentos de la emisién.

El Respaldo de {a Emision

El pago de los valores de titularizacion — titulos de deuda - sera respaldade por el patrimonio del Fondo
de Titularizacion, que sera consttuido en forma independiente del patrimonio del Originador, con el
proposito principal de generar los pagos de la emision, sirviéndose del Contrato de Cesién de Derechos
sobre Flujos Financieros Futuros , que sera celebrado entre el Originador y la Titularizadora, en virtud del
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cual el primero transfiere a la segunda, a titulo oneroso, los derechos sobre flujos financieros futuros
mensuales de la Caja de Crédito Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcién de los primeros
ingresos generados por los activos dela Caja de Crédito de Zacatecoluca.

Orden Irrevocable de Pago {(OIP). Como respaldo operativo de la emision, el Originador, a través del
Contrato de Cesion de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, se obligara a transferir a la Cuenta
Colectora los flujos correspondientes a la cesion de derechos a través de girar la o las Ordenes Irrevocables
de Pago a quien o quienes hagan la funcion de colecturia de sus Flujos Financieros, principalmente
relacionados con los ingresos generados por los activos de la Caja de Credito de Zacatecoluca. Queda
expresamente convenido que Ricorp Titularizadora, S.A. podra requerir a la Caja de Crédito de Zacatecoluca
la adicién de nuevas 6rdenes irrevocables de pago, en caso lo considere necesario v la Caja de Crédito de
Zacatecoluca deberd proceder a adicionar a cualguier otra entidad o sociedad que hagan la funcién de
colecturia o reintegro de fondos a ta Caja de Crédito de Zacatecoluca o cualquier entidad del sistema
financiero donde la Caja de Crédito de Zacatecoluca mantenga recursos.

a) Cuenta Colectora: Es la cuenta que sera abierta para recibir diariamente flujos de la totalidad de
los primeros ingresos generados por los activos de fa Caja de Crédito de Zacatecoluca, que
constituyen los Activos Titularizados; inicialmente, la Cuenta Colectora sera abierta a nombre del
Fondo de Titularizacidn Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, administrado
por Ricorp Titularizadora, S.A. en la Caja de Crédito de Zacatecoluca, pudiendo aperturarse otras
Cuentas Colectoras en cualquier otra institucion seglin sea necesario incorporar nuevos Mecanismos
de Captura de Flujos

b} Cuenta Discrecional: Es |la cuenta bancaria que sera abierta a nombre del Fondo de Titularizacion
Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, administrado por Ricorp
Titularizadora, S.A., en un banco debidamente autorizado para realizar operacicnes pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, cuenta que sera administrada por la Titularizadora, cuya
funcion sera mantener los fondos provenientes de la cesidn de derechos necesarios para realizar los
pagos en beneficio de los Tenedores de los Valores de Titularizacion y demds acreedores del Fondo
FTRTCCZ Cero Uno.

¢} Cuenta Restringida: Es [a o las cuentas bancarias que seran abiertas a nombre del Fondo de
Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno, administrado por
Ricorp Titularizadora, S.A., en un banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas
por la Superintendencia del Sistema Financiero, que servira de respaldo para el pago de los Valores
de Titularizacién, no debiendo ser menor a las cuatro proximas cuctas mensuales de ’cesién.
Inicialmente estard constituida por el monto de CUATROCIENTOS NOVENTA Y SEIS MIL DOLARES
EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, los cuales se tomaran del producto de la
colocacion de la emision y posteriormente se alimentard a partir de fondos desde la Cuenta
Discrecional segln la Prelacion de pagos. Esta cuenta servird para la amortizacién del capital y/o
intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario.

Criterios de Administracién de las Flujos Financieros

Todo pago se haré por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta
de deposito bancaria denominada Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden:
Primero, se abonard a la Cuenta Restringida cuando sea necesario para mantener como saldo minimo las
tres proximas cuotas mensuales de cesion. Segundo, las obligaciones a favor de los Tenedores de Valores.
Tercero, las comisiones a la Sociedad Titularizadora. Cuarto, el saldo de costos y gastos adeudados a
terceros, de conformidad a lo previsto en el presente contrato. Quinto, cualquier remanente se devolverd
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al Originader al final de la vigencia de la emisidn en la forma prevista en el contrato de titularizacién. En el
evento de tiquidacion del Fondo de Titularizacién se debera sequir el orden de prelacion dictado por el
articulo setenta de la Ley de Titularizacion de Activos.

Remanentes de Efectivo en la Cuenta Discrecional

Siempre y cuando existan remanentes en el Fondo de Titularizacion, los remanentes seran mantenidos en
la cuenta discrecional hasta que éstos se entreguen, sin perjuicio de los derechos de terceras, al Originador,
siempre y cuando no exista un evento de incumplimiento de las obligaciones de! Criginador establecidas
en el contrato de titularizacion.

Procedimiento en Caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisidn con todas sus
erogaciones, se determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacidon, 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 de! Fondo de
Titulartzacidn, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.
Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida def Fondo de Titularizacidn no son suficientes para
realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal proxima siguiente de la presente emision,
se le notificard inmediatamente al Originador para que éste proceda a depositar en la Cuenta Discrecional
los fondos faltantes y si no lo hace en los diez dias siguientes a la notificacién, entonces habra lugar a una
situacion de mora. Dicha situacion debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores
de Titularizacion con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos
a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo deberd informar inmediata y simultaneamente a la Bolsa
de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero

NOTA 2. BASES DE PROYECCION.

Los supuestos de los Estados Financieros Proyectados del Fondo de Titularizacion (FTRTCCZ01)
comprenden los ingresos, la emisién vy sus caracteristicas esenciales asi como los gastos y costos de su
estructura vy, los mecanismos de cobertura de la emisidn. El flujo de efectivo proyectado es el resultado de
la integracidn de todos los supuestos y constituyen las mejores estimaciones de la Administracién de
RICORP Titularizadora, S.A. En general las proyecciones realizadas toman en cuenta un escenario de
“maximo estrés”, es decir que las cifras proyectadas valoran el remoto caso que el Fondo de Titularizacion
tenga que pagar, a los tenedores de valores, la tasa maxima posible de 8.24% durante el plazo de la
emision.

2.1 Ingresos

Los ingresos del Fondo de Titularizacidn provendran de la cesidn irrevocable y a titulo oneroso que hara el
Originador, en virtud el contrato de cesién y administracion mencionado en fa Nota 1 anterior, por medio
de la Titularizadora, de todos los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcidn de los primeros
ingresos percibidos mensuaimente por la CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA S.C. DER.L. DEC.V. Estos
flujos financieros futuros seran transferidos a partir del dia uno de cada mes, hasta un monto de CATORCE
MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA MIL DOLARES EXACTOS DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA
(US$ 14,880,000.00)

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

Los montos establecidos serdn libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan series aplicados,
correspondiendo a CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA S.C. DE R.L. DE C.V.,, el pago va sea a la
9



administracion tributaria o a la entidad competente, de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones
especiales ¢ tributos en general, que cause la generacién de dichos flujos financieros futuros, en caso
aplicasen.

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

2.2 Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda

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

Denominacién del Monto del Tramo Plazo de la Emisién Tasa a Pagar
Tramo
Tramo 1 Hasta US58,500,000.00 120 Meses Tramo 1: 7.78%
Tramo 2 Hasta US$1,500,000.00 60 meses Tramo 2: 6.60%

10



2.3 Costos y Gastos

La Administracidon ha estimado los costos y gastos, iniciales y periddicos, variables y fijos descritos a

continuacion, a ser incurridos por el Fondo de Titularizacidn:

Detalle
Titularizacion RICORP

Montao

Frecuencia

Comentarc

11

Comisidn Estructuracién 0.50000% lvez Scobre monto emitido
Comision Underwriting 0.00000%| Mensual
Comisién Administracion Fondo Titularizacion 0.50000% Anual Sobre saldo mensual de la deuda
Comisidén minima anual $18,000 Anual
Comercializacion
Prospectos y Certificados $700 1vez Coste aproximado
Publicacidn Oferta Plublica {Aviso de Colocacion) $1,000 lvez Costo aproximado
Calificacidn de Riesgo:
Calificadores de Riesgo $21,000 Anual Costo aproximado

$21,000 Anual
Costos Directos Fondo de Thularzaclén
Pago Representante Tenedores del Fondo $9,000 Anual Costo aproximado

$9,500

$10,000
Publicaciones de estados financieros $5,000 Anual Costo aproximado
Auditor Externo y Fiscal Fondo de Titularizacidn $3,500 Anual Costo apreximado
Perito vaiuador de flujos $11,500 lvez Costo aproximado

S0 Anual

Costos Legaeles y Otros
Abogades {actividad notarial) $7,500 1vez
Inscripeién emisidn Bolsa de Valores 51,145 1vez
Inscripeion emistdn en Registro Puhlico Bursatil 0.015% lvez
Legalizacion de Libros $75 Anual
Papeleria y otros Gastos $120 Anual
Comisiones Puesio de Bolsa
Inscripeitn Emisidon 51,000 lvez
Comisién Intermediacion 0.1000% lvez Sobre el monto colocado
Comisiones Bolsa de Valores El Salvador
Comisidn por colocacién en Marcado Primario 0.1413% lvez Sobre el monto colocado
Costos Central de Depdsito de Valores
Comisién por Depdsito Inicial de Valores {por tramo) 0.0339% lvez Sobre el monto colocado
Depésito de Inicial de Documentos 0.0005% lvez Sobre monto de Flujos Cedidos
Retiro de Documentos 0.0050% lvez Sobre monto de Flujos Cedidos
Custodia Local 0.0008%| Mensual |Sobre monto de Flujos Cedidos
Comision por Transferencia entre cuentas 0.0011% lvez Sobre el monto colocado
Inscripcién de participante 50 lvez
Cuota anual por participante 50 Anual
Servicios Electronicos CEDEVAL S0 Anual
Comision por pago de intereses 0.048%| Cada pago
Emisidn de constancias, certificaciones y estado de cuentas $120 Anual
Impuegstos
Impuesto Operaciones Financieras 0.000%| Cadapago |Sobre gastos mayores a $1,000




orales y Morales Asoclados SMS Latincamérica

www sms.com  www.smiselsalvador.com

DECLARACION JURADA

Yo, Ricardo Antonio Morales Cardoza, en mi calidad de representante legal de la sociedad MORALES Y
MORALES ASOCIADOS, peritos valuadores de activos para procesos de titularizacion, calificados por la
Superintendencia del Sistema Financiero, en relacion con el proceso de avalllo pericial practicado a los
flujos de efectivo futuros y estados financieros proyectados que les son relacionados del FONDO DE
TITULARIZACION RICORP TITULARIZADORA CAJA DE CREPITQ DE ZACATECOLUCA CERO UNQ por ser
constituido, para los aiios 2018 a 2027, BAJO JURAMENTO DECLAROQ:

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 emision que
pretenda reaiizarse.

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

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

Se emite esta declaracidn jurada para acompafiar 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 Recornocimiento y Calificacién de Peritos Valuadores de Activos para Procesos de Titularizacior, en
San Salvador, a los trece dias del mes de julio de 2017.

G Ak

INSCRIPCION £
Mo, 266
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ANEXO:
METODOLOGIA DE VALUO DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS

PARA PROCESOS DE TITULARIZACION
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Metodologia da Vallio de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacién
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latincamérica

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

Presenta: Morales y Morales Asociados

Nota de Autor

Este trabajo de investigacién ha sido elaborado por Ricardo A. Morales Cardoza, socio
de la firma Morales y Morales Asociados, contadores pliblicos, auditores y consultores,
miembros de la red internacional EMS LATINODAMERICA.

Derechos Reservados. Prohibida su reproduccion total o parcial.
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Metodologia de Vaido de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacion
Preparado por Morates y Morales Asociados, Miembros de $M$ Latinoamérica

METODOLOGIA DE VALUO DE FLUJOS DE EFECTIVO FUTUROS

Antecedentes

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

Un proceso de titularizacion de activos consiste en constituir patrimonios independientes
denominados Fondos de Titularizacich, a partir de la engjenacion a titulo oneroso de activos
susceptibles de titulanzacion (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 7itularizadora. La finalidad de tales patrimonios es originar los pagos
de las emisiones de valores de oferta plblica que se emitan con cargo al Fondo de
Tituiarizacién.”

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

Adicionalmente la Superintendencia de Valores (hoy la Superintendencia del Sistema
Financiero), entidad supervisora encargada de la aplicacidén 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 vallo:

! Considerando 1, Ley de Titularizacién de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicado en D.O. No. 2335,
Tomo 377, 17/12/2007.

*Thid. Censiderando IL.

*Ibid. Considerando ITI.

* Ihid. Considerando [V.

* Ibid. Art. 2(a).

¢ Ibid. Art. 51, inciso 2°.

T Art. 3, Ley de Titularizacién de Activos. DL 470 del 10/12/2007. Publicade en D.O. No. 235, Tomo
377, 17/12/2007.
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» RCTG-11/2009, Norma para la determinacion de los requisitos y caracteristicas minimas
que deben poseer los activos susceptibles de titularizacién.®

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

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

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

Introduccion

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

En atencién 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 esta basada en los
principios generales establecidos por las Normas Intemacionales de Contabilidad (NIC), en
sentido amplio, los cuales se refieren a métodos financieros de valuacion de activos, métodos
que comprenden criterios técnicos vy téenicas de valgracion para determinar el valor razonable
de /nstrumentos financieros, 10s cuales incluyen a su vez Fujos de Efectivo Futuros.

NIC

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

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

*RCTG-11/2009, Norma para la determinacién de los requisitos y caracterfsticas minimas que deben
poseer los activos susceptibles de titularizacion. Superintendencia de Valores, aprobada en sesién CI-32
del 26 de noviembre de 2010. Vigente a partir del 18 de diciembre de 2009.

*RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacién de peritos valuadores de activos para procesos de
titularizacién. Superintendencia de Valores, aprobada en sesion CI3-§ del 29 de abril de 2010. Vigente a
partir del 30 de abril de 2010.

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

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

"Tbid. Art. 11.

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

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

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

Ademas, la NIC 32, que se refiere a aspectos de presentacion de los instrumentos financieros,
establece, entre otros, principios de presentacion y clasificacion de los instrumentos financieros
y de los intereses, dividendos y pérdidas y ganandias relacionados con ellos'®; también define
un activo financiero, entre otros, en la forma de un derecho a recibir efectivo u otro activo
ﬁnancie;go de ofra 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 vy los resultados de la
entidad que reporta, riesgos de liquidez, deterforo 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 vy 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 active financiero, que incluyen entre otros, la
estimacion de flujos de efectivo futuros relacionados, para lo cual la misma norma internacional
deterrnina cdmo deben reconocerse y medirse en los estados financieros. Por otra parte la NIC
39 clasifica aguellos 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 v por lo tanto son susceptibles de titutarizacion.

Métodos financieros de valuacion de activos

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

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

"*Ibid.

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

""Thid. Parrafo IN3. P.1799

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

°Ibid. Parrafos 2 y 3. P.1389

Ibid. Pérrafo 3.
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El Proceso de Titularizacién

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

= Originador

Titularizador

Perito Valuador

Superintendencia del Sistema Financiero
s Fondo de Titularizacion

s Inversionistas

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

= TITULARIZADOR:
= Administra el
Fondo de
Titularizacidn

INVERSIONISTAS

Proveen el Capital -
Riesgo por los
valores emitidos.

FONDO DE
TITULARIZACION

Recibe del Griginador los
derechos sobre FEF.

Emite Valores de Titulfarizacién
con el respaldo de los FEF que ha
recibido en cesion del
Criginador.

Recibe de los inversionistas el
monto de la Emisidénde los

Valores de Titularizacién. » ORIGINADOR
ntrega al Originador un monto e, %
" g idensiﬁcado. Cede al FT los derechos sobre Flujos
de Efectivo Futuros {FEF).
Recibe del FT el monto dela
« SUPERINTENDENCIA DEL emision de valores titularizados.

SISTEMA FINANCIERO: o
« Autariza |3 constifacion del Traslada periddicamente al FT los

Fondo de Titularizacion 3 FEF que por derecho [e pertenecen.

« Entidad reguladora del proceso
de titularizacién

= PERITD 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,
simultaneamente, a un activo financiero en una entidad vy a un pasivo financiero ¢ 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 vy partidas por cobrar

4. Activos financieros disponibles para la venta

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

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

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

¢. Jos que no permitan al tenedor [a recuperacion sustancial de toda la inversién
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 ¢ cancelado un
pasivo, entre un comprador y un vendedor interesados y debidamente informados, en
condiciones de independencia mutua.

£n la definicion 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 o de celebrar transacciones en términos desfavorables para la misma. Por lo
tanto, el valor razonable no es el importe que la entidad recibiria o pagaria en una transaccion
forzada, liquidacion involuntaria o venta urgente. No obstante, el valor razonable refleja la
calidad crediticia del instrumento.?*

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

2 Op.Cit. NIC 32. Parrafo 11: Instrumento Financiero.
Z0p.Cit. NIC 39. Parrafo 9: Definiciones de cuatro categorias de instrumentos financieros; y parrafo 45:
Medicién posterior de activos financiercs.
23 .
Tbid.
*Tbid. Parrafo GA69.
BIbid. Parrafo 48A.
*Thid. Parrafos IN18 y 48A.
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i. El objetivo es establecer qué precio se habria tenido en la fecha de la medicién, para una
transaccion realizada en condiciones de independencia mutua y motivada por las
consideraciones normales del negocio.

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

fi. Al aplicar técnicas de valoracion, una entidad utilizaré estimaciones e hipotesis 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 estimadén en el momento del reconocimiento inicial del valor razonable de un
instrumento financiero que no cotiza en un mercado activo, sera el precio de la
transaccion, a menos que el valor razonable del instrumento se ponga de manifiesto
considerando otras transacciones observables del mercado o esté basado en una técnica
de valoracion cuyas variables sélo incluyan datos de mercados observables.

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

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

Los Flufos de Ffectivo Futures 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 reconocerd como aquél al que se realiza una compra 0
venta convendional de activos financieros, utflizando la contabilidad a la fecha

de contratacion.

Deterioro

De acuerdo con la NIC 39% |as pérdidas por deterioro son inherentes a un grupo de préstamos,
partidas por cobrar ¢ inversiones mantenidas hasta el vencimients, por lo tanto, al momento
de una operacién de cesidén 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 ningun active financiero individual de un
grupo de activos financieros de la misma naturaleza, debera realizarse una estimacion del

bid. Parrafo 38.
21bid. Parrafo GASS.
% Tbid.

* 1bid. Parrafo IN21.
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posible deterioro del activo financiero que va a ser cedido ¢ vendido. Para esta estimacion la
NIC 39* ofrece las siguientes orientaciones:

a. Un activo cuyo deterioro se evalla individualmente y se encuenira 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
esta individualmente deteriorado, debe ser incluido en la evaluacion colectiva del
deterioro. La ocurrencia de un suceso o un conjunto de sucesos no debe ser una
condicién previa para la inclusion de un activo individual en un grupo de activos cuyo
deterioro se evalla colectivamente.

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

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 histdricas de
pérdida deberan ajustarse sobre la base de datos observables relevantes que reflejen
las condiciones econémicas 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 finandero o un grupo de ellos estard
deteriorado, y se habra producido una pérdida por deterioro del valor si, v solo si, existe
evidencia objetiva del deterioro como consecuencia de uno o méas eventos qgue hayan ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo (un “evento gue 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 ¢ un grupo de activos estan deteriorados incluye la
informacion observable que requiera la atencidn del tenedor del activo sobre los siguientes
eventos que causan la pérdida:

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

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

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

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

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

f‘ Ibid.
32 Ibid. Parrafo 59.
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(f) LLos 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,
aunqgue no pueda todavia identificarsela con activos financieros individuales del grupo,
incluyendo entre tales datos:

(i) cambios adversos en el estado de los pagos de los prestatarios incluidos en el grupo
(por ejemplo, un nimero creciente de retrasos en los pagos o un nlmero 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 &l
area geogréfica de los prestatarios, un descenso en el precio de las propiedades
hipotecadas en el area relevante, un descenso en los precics del aceite para
prestamos concedidos a productores de aceite, o cambios adversos en las
condiciones del sector que afecten a los prestatarios del grupo).*

El efecto del deterioro determinado mediante la aplicacidn de los criterios y eventos anteriores,
en el valor razonable de los activos financieros dispenibles para la venta, como es el casc de los
Flujos de Efectivo Futuros gue seran trasladados a un Fondo de Titularizacidn, esta expresado
por la diferencia entre el valor en libros de la cartera de créditos a ser trasladada y el monto de
cualquier pérdida acumulada que haya sido establecida con la evidencia objetiva de la
existencia del deterioro. Aunque la NIC 39°* discute esta aplicacidn refiriéndose al
reconocimiento contable de las pérdidas por deterioro en activos financieros, el analisis es
perfectamente aplicable al case que nos ocupa.

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

Cesion de Activos Financieros

De acuerdo con la ey de Titularizacién de Activos® el Originador esta obligado a responder por
la legitimidad y la existencia de los derechos sobre los activos a titularizar al celebrarse el
Contrato de Titularizacién y constituirse el Fondo de Titularizacion, asi como a responder del
saneamiento y eviccidén de los bienes cuyo dominio ha transferido a la Titularizadora para
integrar y constituir el Fondo, de conformidad a las disposiciones legales pertinentes. Esto
significa que las responsabilidades del Originador deberan quedar claramente descritas en el
instrumento de cesién de los derechos sobre los flujos de efectivo futures, 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 per la misma Ley.

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

“bid.

**Ibid. Parrafos 67 y 68.

**Ibid. Parrafo 46.

*$0p. Cit. Art. 55, Ley de Titularizacién de Activos.
37 Op. Cit. NIC 39, parrafo 18.
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{a) Ha transferido los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo de un
activo financiero; o

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

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

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

» 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 dara 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 Titularizacidn, por lo tanto el Originador debera dar de baja en libros los activos
transferidos a la fecha del contrato de traspaso, a su valor en libros si no hay evidencias
objetivas de deterioro.

Metodologia del Calce de Flujos de Efectivo del Fondo de
Titularizacion

Habiendo entendido que los flujos de efectivo futuros constituyen un instrumento financiero
susceptible de titularizacién, que es necesario utilizar técnicas de valoracién financieras basadas
en el métedo 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 Titularizacién.

Hipotesis

(rEI valor razonable de los flujos de efectivo proyectados, que serdn
transferidos a un Fondo de Titularizacion, sera aguél que en condiciones de
mercado permite calzar los flujos de ingresgs y egresos para todos 10s
perfodos del plazo de ia emision de valores de titularizacion, de tal manera
gue el saldo final de la cuenta bancaria discrecional, que administra el
efectivo, para ninguno de los periodos sera menor que cero.

R

Variahles
La hipdtesis planteada nos revela las siguientes variables:

« Valor razonable

Flujos de efectivo futuros

Casion de derechos sobre el instrumento financiero
Fondo de Titularizacion

%8 [hid. Parrafo 19.
1bid. Parrafo 20.
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 Condiciones de Mercado
e Calce de ingresos y egresos
¢ La emisién de valores de titularizacion

» Periodos del plazo de la emision

e 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
sustentacidn econdmica del Fondo de Titularizacion.

Supuestos

1.

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

Flujos financieros futuros. lLos flujos de efectivo futuros han sido proyectados
utilizando técnicas econdmicas aceptadas para la determinacion de 'precios de
instrumentos financieros; esto es, flujos de efectivo futuros que seran suficientes para
cubrir los costos y gastos de operacién de! fondo de titularizacidn, incluyendo el repago
del principal y rendimientos a los inversionistas.

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

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

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 Titularizacion de Activos.

Pagina 12 de 21



Metodologia de Vallio de Flujos de Efectivo Futuros
Para Proceso de Titularizacion
Preparado por Morales y Morales Asociados, Miembros de SMS Latincamérica

10.

a) La generacion de ingresos del Fondo de Titularizacion 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 contribucidn vial y multas; por lo tanto, ante fa
existencia de este compromiso en firme cualguier 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 obligacién contractual existente: el contrato de cesidén de
derechos sobre los flujos de efectivo futuros a ser recibidos por el FOVIAL; esto
es, los flujos de efectivo futures tienen una cebrabilidad asegurada; la eficacia
de la cobertura es susceptible de medicién.

Calce de ingresos y egresos. La generacion de ingresos del Fondo de Titularizacion sera
suficiente en todos los periodos de la emision para cubrir con suficiencia y oportunidad
sus costos y gastos de operacion; por lo tanto los costos vy gastos deberén estar
calzados con los ingresos que recibiré el Fondo de Titularizacion, de tal manera que
exista una sustentacion eficaz del mismo Fondo.

Emisioén de valores de titularizacién. La Sociedad Titularizadora emitird a través de la
Bolsa de Valores titulos valores para la compra por parte de inversionistas, quienes
estaran debidamente informados. A cambio de la compra, los inversionistas tendran el
derecho de recibir en el plazo estipulado, el pago del principal de su inversién mas los
intereses acordados en condiciones de mercado. La emision de titulos valores sera
realizada con cargo al Fondo de Titularizacién, en la cuantia establecida en el Contrato
de Titularizacidn correspondiente por la Sociedad Titularizadora vy 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 operacidn 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 Titularizacidn, la cual proporcionard las evidencias necesarias
para analizar la sustentabilidad del Fondo de Titularizacion, en términos de ingresos,
egresos y saldos a través de los periodos previstos de la emision de valores de
titularizacion.

Saldo no memor 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
Titularizacidn de asegurar los ingresos suficientes y oportunos para cubrir sus costos v
gastos de operacion.

Sustentabilidad del Fondo de Titularizaciéon

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

! Op. Cit NIC 39, parrafo 9, compromiso en firme.
2 Op. Cit. NIC 39, parrafo §1, designacién de partidas financieras como partidas cubiertas.
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Ingresos = Costos = Gastos
] Repago de Valores I A
Derechos sobre Flujos = de Titularizacion: 4 | Costos y Gastos de

Finanderos Futuros - principal mas

intereses
- .

Operacion

En donde:

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

Repago de Valores de Titularizacién: La amortizacion de los valores de
titularizacion, qgue se refiere al pago del principal y rendimientos a los inversionistas, se
realizara 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 Operacion: incluyen el pago de los servicios de estructuracion,
calificacion de riesgo, vallo de activos, registro y administracion de la emision de
valores de titularizacion.

Evaluacién 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 Titularizacidn
necesitan estar calzados con los ingresos que recibird el Fondo de Titularizacién, de tal manera
gue 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 parametro de evaluacién, para finalmente determinar si
cumple con la condicion de evaluacion: el saldo no menor que cero, como se explica en el
supuesto No. 10 anterior.

El andlisis anterior nos define las siguientes variables:

I = Ingresos

E = Egresos

FT = Fondo de Titularizacion

n = un periode cualquiera

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

El planteamiento es el siguiente:
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1.

3.

Flujo de efectivo del periodo:

I|FTn- E|FTh, = CCD|FTy

Donde el parametro de evaluacién 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 Titularizacion afectard el saldo de la misma
cuenta, como se muestra a continuacion.

Parametro de evaluacion:

Y
SICD|FT, + CCD|FT,= SFCDIFT, J

Entonces, la condicién de evaluacion serd aquelta 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 gue si no cumple esta condicidn se evidenciara que el Fondo de Titularizacidn
no tiene la capacidad para hacerle frente a sus cbligaciones: el pago de la emisidn
(principal mas intereses) y los proveedores {costos y gastos de la emisién).

Condicion de evaluacidn:

SFCD|FT, > 0

El analisis del calce de los flujos de efectivo del Fondo de Titularizacidn requiere entonces que
se identifique la naturaleza de los ingrescs y egresos para lo cual se procede a desglosar los
mismaos.

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

1) Ingresos del Fondo de Titularizacion

a.

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

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

2) Egresos del Fondo de Titularizacién

a,

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

Costos fijos iniciales. El valor que se le reconozca al Originador por la cesidn de los
derechos sobre los flujos financieros futuros, es el principal egreso al inicio del plazo de
la emision. Este valor se juzgara como de valor razonable si, dados los otros elementos
del flujo de efectivo del Fondo de Titularizacidn, el valor asignade a la cesién de los
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Desglose de Flujos de Caja para periodo inicial y n periodos

Fondo de Titularizacion (FT)

Periodo:

0

1

2

Flujo de caja de ingresos

Ingresos por emision de
valores de titularizacion

Ingresos por flujos
financieros futuros cedidos
al FT

IFFF;

IFFF,

IFFF,

Flujo de caja de egresos

Costos fijos iniciales

CFlp

Costos variables iniciales

vl

Costos fijos periddicos

CFPy

CFP,

CFP,

Costos variables periddicos

CvP,

CVP,

CVF,

Cambio del flujo de
efectivo en el periodo
{Cuenta Discrecional)
= Ingresos - Egresos

ACDy= EVIT,
= CFI, = CVI,

FaY CD1=EV1T1
- CFI]__ CVI1

ACD,= EVTT,
— CFI,— CVI;

ACDR= EVTT,
= CFI,— CVI,

Cuenta discrecional {(Administradora del Fl

ujo de Efectivo)

Saldo inicial de la cuenta
discrecional

SICD; =0

SICD; = SFCD,

SICD; = SFCD,

SICD, = SFCDy

Cambio del flujo de
efectivo en el perfcdo
{Cuenta Discrecional)

ACD

ACD,

ACD;

ACD,

Saldo final de la cuenta
discrecional (CD)

SFCDo= SICD,
+ ACDg

SFCD,= SICD,
+ ACD,

SFCD2= SICD;\_
+ ACD,

SFCD,= SICD,
+ ACD,

Como explicado anteriormente, la condicion de evaluacion del pardmetro de la Cuenta

Discrecional del Fondo de Titularizacidn 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 Titularizacion a sus diferentes proveedores, entonces ia Unica variable por definir para
calzar el flujo de efectivo al Originador vendra dada por el Pago al Originador por los
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, bajo el método descrito anteriormente.

En otras palabras, al negociar bajo condicion de mercado las caracteristicas de la emision y los
costos y gastos del Fondo de Titularizacion, es posible mediante un proceso de iteracién
financiera (apoyado con un modelo en hojas electrénicas de trabajo) definir el Pago al
Originador por los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros que permita cumplir la
condicion de evaluacion del pardmetro de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacion,
cual es que el saldo final de la cuenta discrecional del Fondo de Titularizacion, para cualquier
periodo “n”, sea igual o superior a cero.
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Glosario
Activos Constituyen activos susceptibles de titularizacion aquélios con capacidad de generar
Susceptibles flujos de fondos periddicos v predecibles, entre otros, los contratos de préstamos;
J P los titulos valores; los valores desmaterializados ¢ anotados en cuenta y los
T? Iarizaci derechos sobre flujos financieros futuros.
Hularizacion
Créditos Activos que involucran el préstamo de dinerg, donde la persona se compromete a
devolver la cantidad s¢licitada en el tiempo o plazo definide segun las condiciones
establecidas para dicho préstamo mas los intereses devengados, seguros y costos
asociados, si los hubiera.
TRk Cualquier contrato que dé lugar, simultaneamente, a un activo financiero en una
fimmcicro entidad y a un pasivo financiero o a un instrumento de patrimonio en otra entidad.
cier
Valor Es el importe por el cual puede ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo,
razonable entre un comprador v un vendedor interesados y debidamente informados, en
' condiciones de independencia mutua.
Flujos de Comprende aquellos activos que involucran el préstamo de dinero, donde la persona
Efectivo se compromete a devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido 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 patrimenios independientes denominados
Fondos de Titularizacion, a partir de ta enajenacion de activos generadores de flujos
Titularizacion de efectivo y administrados por scciedades constituidas para tal efecto. La finalidad
de estos patrimonios sera principalmente originar los pagos de las emisiones de
valores de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo.
Es un patrimonic independiente, diferente al de la Titularizadora y al del Originador.
Frmdin Esta conformado por un conjunto de activos y pasivos que resulten o se integren
Titularizacic come consecuencia del desarrollo del respectivo proceso de titularizacion, Los
IUlarizacion. | sivas del Fondo tendran por propdsito principal, generar los pagos de los valores
emitidos contra el mismo. El Fondo no es una persona juridica.
Oricinador Persona propietaria de activos susceptibles de titularizacién de conformidad a esta
& Ley, los cuales enajena con la Unica finalidad de constituir e integrar un Fondo de
Titularizacion.
Titularizadora | persona juridica que administra los Fondos de Titularizacion.
NIIF Normas Internacionales de Informacidn Financiera
NIC

Normas Internacionales de Contabilidad
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Costo
amortizado de
un activo
Jfinanciero

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

Método de la
tasa de interés

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

efectiva financiero a lo largo del periodo relevante.

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

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

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

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

Compra

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

de activos requieren la entrega del activo durante un periodo gue generalmente esta regulado

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

Representante

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

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

Valores

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

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

Enajenacién | La enajenacidn de los activos desde el Originador hacia el Fondo se realizara a titulo

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

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

Activos hacia el Fondo de Titularizacion.

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

de Valio Impuestos Internos.

Perito Persona natural o juridica calificada por la Superintendencia para practicar valios 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 realizara mediante la entrega del correspondiente

Cesion de titulo, con una razén escrita a continuacion del mismo, que contenga la

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

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

rendimiento que van a propordionar sus inversiones. Necesitan informadon que les
ayude a determinar si deben comprar, mantener o vender las participaciones.

Técnica de
valoracion

Técnica mediante la cual se estima el valor razonable de un instrumento financiero.
Las técnicas de valoracion incluyen la utilizacion de operaciones de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua, entre partes interesadas y
debidamente informadas, siempre que estén disponibles, asi como referencias al
valor razonable actual de otro instrumento que es substancialmente el mismo, o
bien e} anélisis de flujos de efectivo descontados v los modelos de determinacion 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.
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Titularizaciones

L) (Q“ ;) 1S O ( El Salvador
AR LN L0 557 SCR-INF- 60232017
b 17 de abril 2017

Calificaciéon publica
Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Uno

Informe Inicial de Calificacién de Riesgo

Sesion Extraordinaria: N° 6142017 del 10 de julio de 2017
Informacién financiera no auditada a marzo 2017 y considerando auditada al 31 de diciembre de 2016.

Marco Orantes M.
Claudia Cérdova L.

Contactos:

CALIFICACION DE RIESGO

VALORES DE TITULARIZACION

Clasificacion

Perspectiva

Emision

VTRTCCZ 01* AA- Estable

*En proceso de inscripcién en el Registro Pablico Bursatil de la Superintendencia
del Sistema Financiero.

Explicacién de la calificacién otorgada:

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

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

indica un nivel mayor de riesgo.

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

RESUMEN DE LA EMISION

Los derechos sobre Flujos Financieros Futuros mensuales de
la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los
flujos de una porcién de los primeros ingresos generados
por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Donde
destacan los relacionados a la cartera de préstamos que
entran en un 100% y los no operativos, para servir como
fuente de pago de la serie de Valores de Titularizacién
emitida por el Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno FTRTCCZ 01.

El mecanismo primario de captura de liquidez para el
repago de los valores de titularizaciéon se colecta
mensualmente de los primeros pagos efectuados a la Caja de

Analista financiero
Analista financiero

morantes@scriesgo.com

ccordova@scriesgo.com

Crédito de Zacatecoluca, del dinero proveniente del pago de
las cuentas por cobrar del total de la cartera crediticia.

Para efectos de la emisién, la Caja emitird una orden
irrevocable de colecturia y traslado, donde queda obligada a
trasladar a la cuenta colectora a nombre del Fondo de
Titularizacién las cuotas de cesiéon a lo largo de toda la
emisién. Por medio de dicha orden, se generaran las
capturas de liquidez que seran transferidas al patrimonio
auténomo y que serviran como fuente principal de repago
para los valores de titularizacion (VIRTCCZ 01).

De manera subsidiaria, en caso de incumplimiento del
Originador a la Orden Irrevocable de Colecturia y traslado,
se utilizara una orden irrevocable de pago (OIP) a favor del
Fondo de Titularizacién con el propésito especifico de que
FEDECREDITO, direccione los primeros flujos de dinero que
mensualmente debe transferir a la Caja de Crédito de
Zacatecoluca por la compensaciéon de las operaciones inter-
entidades, (resto de participantes del sistema); a mas tardar
el altimo dia habil de cada mes calendario, cuyo monto
corresponderd a la cuota mensual de cesién.

Resumen de la estructura:

Emisién Valores de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca 01

Emisor y | Ricorp Titularizadora, S.A.

estructurador

Originador Caja de Crédito de Zacatecoluca

Custodia- Anotaciones electronicas depositadas en los

Depésito registros electrénicos de CEDEVAL, S.A. de
C.V.

Monto US$10,000,000.00

Tramos Tramo A: 120 meses
Tramo B: 60 meses

Plazo 10 afios

Activos Los derechos sobre Flujos Financieros Futuros

subyacentes: mensuales de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca correspondientes a los flujos de
una porcion de los primeros ingresos

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

intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

1 El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pagina www.scriesgo.com

slv: Clasificaciones otorgadas en la Repuiblica de EI Salvador. “scr”: SCRiesgo.

Caja de Crédito de Zacatecoluca: Entidad no registrada en el Registro Piiblico Bursitil de la Superintendencia del Sistema Financiero.




generados por los activos de la Caja de Crédito
de Zacatecoluca.

Proteccion  y
mejoradores
crediticios.

¢ Exceso de flujos de efectivo derivado de la
operacion en el mercado financiero
salvadorefio.

e Orden Irrevocable de colecturia y traslado

¢ De manera subsidiaria Orden Irrevocable de
Pago.

¢ Reserva en cuenta restringida de fondos
equivalentes al pago de las proximas cuatro
cuotas mensuales de flujos financieros

futuros.

Pago intereses | Mensual
y principal:
Uso de los | Financiamiento de operaciones crediticias
fondos.
FUNDAMENTOS

FORTALEZAS:

1. Los derechos sobre flujos financieros futuros

Cartago, Residencial EI Molino
Edificio Platino Segunda Planta

mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
correspondientes a una porcién de los primeros
flujos mensuales provenientes de sus ingresos
operativos. Adicionalmente, cualquier ingreso
operativo y no operativo que la Caja de Crédito de
Zacatecoluca estuviere facultada a percibir.

El mecanismo primario de captura de liquidez para
el repago de los valores de titularizacién se activara
mensualmente con los primeros pagos efectuados a
la Caja de Crédito de Zacatecoluca, del dinero
proveniente del pago de las cuentas por cobrar del
total de la cartera crediticia.

La reserva en cuenta restringida retenida en efectivo
por el Fondo de Titularizacién que cubrira por al
menos cuatro pagos mensuales de capital e intereses
de los valores emitidos.

La estructura legal de la transaccion la cual
mediante un Fondo de Titularizacién y un contrato
de cesién, constituye una venta de los derechos de
flujos futuros.

El 100% de los flujos financieros del Originador son
recibidos en una cuenta colectora a nombre del
Fondo de Titularizacion, los excedentes seran
trasferidos al originador solo por instruccién de la
sociedad titularizadora.

En opinién de SCRiesgo, los niveles de cobertura
del servicio de deuda, incluso en escenarios
extremos, son adecuados. Mientras que los ingresos
esperados reflejaron una suficiente cobertura, bajo
diferentes escenarios, respaldando la calificacion
asignada.

La evolucién histérica positiva de la cartera
crediticia, genera un alto volumen recurrente de
pago de amortizaciones e intereses mensuales, cuya

10.

11.

12.

13.

14.

15.

trayectoria ha sido estable y comprobada.
Fortaleciendo las coberturas sobre el servicio de la
deuda de los valores de titularizacién a emitir.

En nuestra opinién, el originador se favorece del
amplio reconocimiento de franquicia que le brinda
el pertenecer al sistema FEDECREDITO. El
aprovechar economias de escalas y la amplia
cobertura geografica a través de una plataforma
tecnolégica robusta que le brinda expectativas
positivas para operar en diferentes fases del ciclo
econdémico.

El crecimiento orgéanico en los dltimos afios ha sido
satisfactorio para los riesgos asumidos. Los niveles
de rentabilidad han sido consistentes y superiores a
los promedios del sistema.

Fuerte posicionamiento en su area geografica de
influencia directa, le ha generado ventajas
competitivas y oportunidades de negocios.

Base solida de activos productivos, principalmente
los vinculados a la cartera de préstamos, han
asegurado el crecimiento sostenido de la Caja;
generando un ritmo de expansién superior a los
promedios de la industria.

Los costos de fondeo no han afectado la estabilidad
del margen financiero, lo cual continta
favoreciendo hasta el momento los resultados
finales de la Caja. No obstante, el indicador puede
mostrar una ligera sensibilidad a la baja, reflejo de
las condiciones actuales del mercado.

La Caja muestra adecuados indicadores en calidad
de cartera para los riesgos asumidos, destacando los
amplios niveles de cobertura con reservas sobre
cartera vencida, al tiempo que los criterios de
colocaciéon y debido seguimiento se rigen por
politicas conservadoras.

Las relaciones de eficiencia han sido favorecidas
por volimenes de negocios relativamente altos
respecto a la infraestructura y la implementacion de
tecnologia crediticia. Asimismo, por politicas
conservadoras en la gestion de  gastos
implementados recientemente por la Institucién.

La clasificacion asignada valora el nivel de solvencia
patrimonial que favorece la flexibilidad financiera,
capacidad de crecimiento y absorcién de pérdidas
esperadas.

DEBILIDADES:

1.

La estructura de la transacciéon que no le brinda
mayor protecciéon a los tenedores de los bonos
frente a otros acreedores financieros, ante escenarios
de concurso de acreedores.
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2. Riesgo de re-direccionamiento de fondos a la cuenta
colectora debido a que la captura es realizada por
originador.

3. La Institucién exhibe concentraciones geograficas en
su portafolio crediticio, que a futuro podrian limitar
el crecimiento operativo, dado la competitividad de
la zona.

4. A futuro, la estrategia de crecimiento podria estar
limitada por la ausencia de mas agencias y baja
diversificacién de sus productos. La Institucién no
proyecta en un futuro préximo expandir sus
negocios, incorporando mas agencias.

5. SCRiesgo advierte la importancia de avanzar en la
estrategia de diversificacion de sus fuentes de
fondeo y mejorar el perfil de vencimientos de sus
pasivos.

6. La tendencia al alza del indicador de vencimientos,
ha debilitado la calidad de cartera, aunque se valora
positivamente que la Institucién ha tomado acciones
contundentes para revertir la trayectoria creciente.

AMENAZAS:

1. El lento desempefio de la economia local y el
modesto crecimiento del sector financiero respecto a
los niveles observados previos a la crisis financiera.
Lo anterior es importante toda vez que la fuente de
pago de los valores provendrd en tltima instancia
de la capacidad de generacién de ingresos futuros.

2. Cambios regulatorios podrian limitar el ambiente
operativo y de negocios.

3. La calificacion incorpora el apalancamiento
proyectado de la Caja, derivado de la presente
transaccion.

Sociedad titularizadora

La Ley de Titularizaciéon de Activos aprobada por la
Asamblea Legislativa en el afio 2007, regula las operaciones
que se realizan en el proceso de titularizacion de activos, a
las personas que participan en dicho proceso y a los valores
emitidos en el mismo. En tal contexto, RICORP
Titularizadora, S. A. recibi6 la autorizacién por parte de la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) el 28 de julio
de 2011 en sesién No. CD-15/2011. Por su parte, el inicio de
operaciones fue autorizado en sesién No. CD-12/2011
celebrada en fecha siete de diciembre de 2011.

Como sociedad titularizadora autorizada por el regulador
local para constituir, integrar y administrar fondos de
titularizaciéon y emitir valores con cargo a dichos fondos, la

comparfiia realiza sus procesos empresariales mediante las
actividades siguientes:

e Estudios de factibilidad de titularizacion.
o Titularizacién y colocacién.
e Administracién de las emisiones.

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

Estructura organizativa
RICORP Titularizadora, S.A.,

Junta General de
Accionistas
Auditoria
- Externa
Junta Directiva

Presidente

Director Ejecutivo

Contador
General

Asistente
Contable

Analista financiero

La Junta Directiva estd integrada por siete miembros
titulares, con igual numero de suplentes. A la fecha, la
regulacion local no exige el nombramiento de miembros
independientes. Debido a su naturaleza regulada y
supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF), las politicas de gobernanza corporativa estin bien
definidas y autorizadas por la alta administracién. Las
politicas de gobierno corporativo han sido continuamente
actualizadas y estan acompafiadas por politicas de ética y
conducta, de manera que el perfil de RICORP en la gestién
de la emisién es neutral en la clasificacién otorgada.
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La Junta Directiva ha acordado la conformacién de comités
que permiten dar seguimiento periédico a dreas como:

e La administracién integral de riesgos por medio de
un Comité de riesgos, que incluye la identificacién,
evaluacién, medicién y mitigacién de los riesgos.

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

e La verificacién del control interno y cumplimiento
de la sociedad por medio de un Comité de
auditorfa.

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

PROCESO DE TITULARIZACION

La Caja de Crédito de Zacatecoluca, la cual pertenece a la
Federacion de Cajas de Crédito y de Banco de los
Trabajadores y su Federacion (FEDECREDITO); ha cedido al
Fondo de Titularizacién gestionado por la Sociedad Ricorp
Titularizadora, S.A. Los derechos sobre Flujos Operativos
Futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
correspondientes a una porcion de los primeros flujos
mensuales provenientes de cualquier flujo e ingreso que la
Caja de Crédito de Zacatecoluca estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir. Donde destacan los
relacionados a la cartera de préstamos que entran en un
100% y los no operativos, para servir como fuente de pago
de la serie de Valores de Titularizacién emitida por el Fondo
de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Uno FTRTCCZ 01.

La estructura de la emision se presenta a continuacién:

Inversionistas

Casa corredorade CEDEVAL
valores

Superintendenciadel
Sistema Financiero

Bolsa de Valores

Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora
Emision:

1. Mediante contrato de cesién de flujos futuros, la Caja de
Crédito de Zacatecoluca cede los derechos sobre flujos
operativos futuros mensuales de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca correspondientes a una porcién de los
primeros flujos financieros futuros y, subsidiariamente,
los derechos sobre cualquier otro ingreso que la Caja de
Crédito de Zacatecoluca estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir.

2. Una vez conformado, el Fondo de Titularizaciéon
emitird Valores de Titularizacién (US$10.0 millones)
por medio de la Bolsa de Valores de El Salvador,
representados por anotaciones electrénicas de valores
en cuenta.

3. La Sociedad Titularizadora emitird dos tramos Pari
Passu de titulos, el primero a 120 meses y el segundo a
60 meses.

4. Los recursos captados de la emisién y enterados a la
Caja (aproximadamente US$10 millones) se destinaran
al financiamiento de operaciones crediticias.

Emisor Tramos Cesion
durante 120 meses
FTRTCCZ 01 A-10afos 124,000
B -5 afios

Mecanismo de captura de los fondos:

Caja de crédito de Zacatecoluca

Flujos de cartera \
de préstamos |
|
|
|

Banco Administrador

Fondo Titularizacion CCZ

1. Colecturia

| Cuenta
discrecional

FTRTCCZ

Cuenta colectora Inversionistas y
FIRTCCZ proveedores

Excendentes
de flujos a

cobrar |

3. Cuota cedidal

2.Traslado de excedente

l
|
|
|
|
|
|
|
|

Cuenta restringida
| 4 Cuotas

-~
-~ ———

Elaboracién: Ricorp Titularizadora, S.A.

1. Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca. Entidad
cooperativa supervisada por FEDECREDITO. Este
altimo, autorizado por la Superintendencia del Sistema
Financiero.

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

3. Emisor: Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca cero uno - FTRTCCZ
01.

4. Sociedad de titularizacién: Ricorp Titularizadora S.A.

5. Agentes colector: La Caja de Crédito de Zacatecoluca.
La Caja mediante contrato de cesién se obligara a
concentrar de forma diaria, en la denominada Cuenta
Colectora a nombre del Fondo, los flujos de una porcién
de los primeros ingresos generados por los activos de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca, que constituyen los
Activos Titularizados.

6. Patrimonio de la titularizaciéon: Patrimonio del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
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“

Zacatecoluca cero uno, que puede abreviarse “-
FIRTCCZ 01”, Fondo de Titularizacion creado como un
patrimonio  independiente = del patrimonio  del
Originador. Adquiere los derechos sobre los primeros
flujos futuros de los ingresos de cada mes. El principal
proposito es utilizar estos flujos cedidos para el pago de
los valores de titularizaciéon que éste emita.

7. La cuenta colectora: serd abierta a nombre del Fondo de
Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca Cero Uno, administrado por Ricorp

Titularizadora, S.A. en la Caja de Crédito de
Zacatecoluca. Los excedentes seran trasferidos al
originador solo por instruccion de la sociedad
titularizadora.

8. Cuenta discrecional: Cuenta de depdsito bancaria
abierta por el Fondo de Titularizacién en los bancos
debidamente autorizados para realizar operaciones
pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF), en la cual se depositaran los ingresos cedidos.

9. Cuenta restringida: Cuenta de depdsito bancaria abierta
en una institucién debidamente autorizada por la SSF,
que funciona como un fondo de liquidez, cuyo saldo
serd equivalente al pago de las préximas cuatro cuotas
mensuales de cesion. Esta cuenta servira para la
amortizacién del capital y intereses a pagarse a los
Tenedores de Valores, en caso sea necesario. Su saldo
inicial serd constituido de la colocaciéon de los
instrumentos.

Mecanismo subsidiario de captura

WERICOR
T, mf oot

l Orden Irrevocable de pago (OIP)

5
i

1. Transacciones inter-
entidades

| 2 Cuenta Inter-entidades | 3. cargo
I cuenta inter-
|

entidades

Banco Administrador

] Cuenta
discrecional

FTRTCCZ

cuenta

_—— e ———

El mecanismo de captura se activard ocurrido un
incumplimiento por parte de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca a la orden irrevocable de colecturia y traslado.
Ricorp  Titularizadora  notificard  por  escrito a
FEDECREDITO la fecha a partir de la cual debe proceder
conforme a la OIP, la Titularizadora se obliga a gestionar la
aceptacion de FEDECREDITO de la OIP.

Mejoras crediticias

¢ Los fondos mantenidos en la cuenta restringida en un
monto equivalente de las préximas cuatro cuotas
mensuales de cesion.

Cumplimiento de condiciones especiales

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

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

3. Mantener reservas de capital por un monto de
US$5,770,000 délares, en toda la vida de la emision.

Cumplimiento de ratios financieros.

1. Coeficiente de liquidez neta: Esta relaciéon financiera
debera de ser como minimo igual a un coeficiente del

20%.

2. Indice de préstamos vencidos: Esta relacion financiera
debera de ser como maximo igual a un coeficiente de 4%.

3. Porcentaje de préstamos categoria A y B: Suma de los
saldos de préstamos otorgados en Al, A2 y B dividida
entre la cartera bruta. Debera ser como minimo igual a
un coeficiente del noventa y tres por ciento

El auditor externo de la Caja, sera el encargado de certificar
el cumplimiento de las razones financieras antes descritas.
Unicamente la certificacién correspondiente al treinta y uno
de diciembre debera emitirse con los estados financieros
anuales auditados y remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a
mas tardar al dltimo dia hébil de marzo de todos los afios
comprendidos dentro del plazo de la cesién.

Distribucion de pagos:

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

1. La Caja concentra directamente en la cuenta colectora a
favor del Fondo, los flujos financieros de las cuentas por
cobrar generadas a favor de la Caja en la cuenta a
nombre del Fondo y luego es trasladada a la cuenta
discrecional hasta completar la cuota cedida.

2. Abono de la cantidad necesaria en la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida hasta que su saldo sea
equivalente como minimo al pago de las préximas
cuatro cuotas de la Cesion al Fondo.
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3. El Fondo de Titularizacién genera los pagos de la
emision. Amortizacién de las obligaciones a favor de los
Tenedores de Valores FTRTCCZ 01.

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

5. No podrén trasladarse recursos excedentes a la Caja de
Crédito de Zacatecoluca, sino hasta después de haber
cubierto el pago de intereses y principal de los
certificados.

A continuacién se presenta graficamente el saldo de la
transaccion en el caso de efectuarse las amortizaciones
esperadas:

Saldo de la emisién con amortizaciones esperadas
12,000,000

10,000,000
8,000,000
6,000,000
4,000,000
2,000,000

0

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 8 89 93 97 101 105 109 113 117

——Meses desde la emision

Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

Eventos de pérdidas y amortizacion anticipada.

De producirse situaciones que impidan la generacion
proyectada del flujo de fondos y una vez agotados los
recursos del Fondo de Titularizacion, los tenedores de
valores deberan asumir las eventuales pérdidas que se
produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin
perjuicio de exigir el cumplimiento de las garantias
establecidas en el Contrato de Titularizacion.

En caso de presentarse circunstancias econdémicas y
financieras que pongan en riesgo el flujo de fondos
proyectado establecido en el Contrato de Titularizacion,
correspondera a los tenedores de valores decidir si se da una
redenciéon anticipada de los valores , para la cual sera
necesario el acuerdo tomado por la Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores.

Procedimiento en caso de mora.

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emisién con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacién, fondos suficientes para pagar en un
cien por ciento el valor de la cuota de intereses y capital
proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a

disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo
de Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores de
los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del
Fondo de Titularizacién no son suficientes para realizar el
pago inmediato de la cuota de intereses y principal préxima
siguiente de la presente emisién, habra lugar a una situacion
de mora. Se le notificard inmediatamente al Originador para
que éste proceda a depositar en la Cuenta Discrecional los
fondos faltantes y si no lo hace en los 10 dias siguientes a la

Notificacion, entonces habra lugar a una situacién de mora.

Dicha situacién deberd 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 deberd informar inmediata y
simultineamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Caducidad:

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se
establezcan en el Contrato de Cesiéon Irrevocable a Titulo
Oneroso de los Derechos sobre Flujos Operativos Futuros, a
ser otorgado por la Caja de Crédito de Zacatecoluca y la
Titularizadora, dicha Sociedad procederd a enterar a la
Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el
saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de
ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma
de CATORCE MILLONES OCHOCIENTOS OCHENTA Y
OCHO MIL DOLARES exactos de los ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA, en concepto del valor total que como
contraprestacién deba ser pagado a la Titularizadora, en los
términos que se establezcan en el referido contrato; esta
altima debera notificar dicha situacién de manera inmediata
al Representante de los Tenedores de Valores a efecto de que
este convoque de inmediato a una Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores de Titularizacién y
de acuerdo a lo establecido en el literal “c” del Articulo
sesenta y seis de la Ley de Titularizacion de Activos,
considere acordar la liquidacion del Fondo de Titularizacién,
caducando de esta manera el plazo de la presente emisién.

En este caso, la Titularizadora debera proceder a enterar de
inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularizacion, la
totalidad correspondiente de las sumas de dinero que en
virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por el a la
Caja de Crédito de Zacatecoluca hasta el pago total del saldo
insoluto de capital e intereses acumulados por los valores
emitidos. Lo anterior deberd ser notificado por Ila
Titularizadora y el Representante de los Tenedores de
Valores de manera inmediata a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.
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Procedimiento en caso de liquidacién.

En un escenario de proceso de liquidacién del Fondo de
Titularizacién, se debera seguir el orden de prelacién de
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién de
Activos, como sigue:

1. Deuda Tributaria.

2. Obligaciones a favor de tenedores de valores.

3. Otros saldos adeudados a terceros.

4. Comisiones por gestion a favor de la Titularizadora.

Contexto econémico

Produccién nacional

De acuerdo con el Banco Central de Reserva (BCR), El
Salvador experiment6 una expansién econémica del 2.2% al
finalizar el 2016 (diciembre 2015: 2.5%). Mientras que la
Comisién Econémica para América Latina (CEPAL) estima
que su desempeno serd 2.2% al finalizar 2017. La economia
salvadorena exhibe un lento crecimiento reflejo de los bajos
niveles de inversién y una modesta recuperacién de la
productividad del sector transable. Cabe sefialar, que
persisten factores que limitan los cambios estructurales que
podrian mejorar la situacion actual. Entre estos, un ambiente
politico polarizado que continda obstaculizando la
formulacién de politicas publicas, los elevados niveles de
criminalidad que se han exacerbado en los tltimos afios y el
endeudamiento publico alto.

La falta de acuerdos entre las fracciones politicas ha limitado
la obtencién de financiamiento externo durante los tltimos
dos afios. Como medida inmediata el Gobierno recurrié a la
emision de deuda local a través de LETES, accién que
repercuti6 directamente en la liquidez institucional,
propiciando desequilibrios importantes en las finanzas del
Gobierno debido a su compromiso financiero obligatorio de
corto plazo.

En noviembre 2016, se aprobd la Ley de Responsabilidad
Fiscal, producto de los acuerdos entre Gobierno y oposicion,
lo cual favorecié la autorizacion de US$550 millones en
emision externa. No obstante, la polarizaciéon politica ha
continuado debilitando los avances en materia de acuerdo
fiscales y deuda, que combinado con el lento crecimiento de
la economia han conducido a una tendencia a la baja de las
calificacién de riesgo soberano por parte de las clasificadoras
de riesgo internacionales.

El Gobierno mantiene el reto de avanzar tanto en la reforma
fiscal como de pensiones, buscar reducir la exposicién de
riesgos de liquidez, detener el alto nivel de endeudamiento y
controlar los niveles de criminalidad.

El Pais experimenta un dinamismo en el sector inmobiliario
evidenciado por la construccién de varios proyectos de
oficinas, residenciales, hoteleros y centros comerciales, la

mayoria bajo un concepto de servicios integrados. SCRiesgo,
considera que dado un mercado relativamente pequefio y el
poco dinamismo de la actividad econémica, el sector podria
mostrar una alta competitividad. Lo cual, puede propiciar
elevados niveles de desocupacion en algunos participantes
del mercado. Los portafolios inmobiliarios que presenten un
nivel de diversificacién mayor en sus servicios, podrian ser
mas capaces de mitigar los efectos en las tendencias del ciclo
econémico.

Deuda puablica

A diciembre 2016, el saldo de la deuda publica total fue de
US$17,558.2 millones (65.5% del PIB), dicho monto
representa un crecimiento interanual del 5.9%, equivalente a
US$972.2 millones. La deuda externa fue de US$9,261.1
millones, mostrando un incremento del 5.4%, mientras que
la deuda publica interna crecié en 6.4%, acumulando
US$8,297.1 millones. El comportamiento de la deuda hacia el
alza tiene su origen en las recurrentes emisiones de deuda,
cuyo proposito es estabilizar la brecha de déficit fiscal.

Tasa de interés

Al términos del 2016, la tasa basica pasiva contintia con una
tendencia al alza, situdndose en 4.6%, desde un 4.3%
registrado un afio antes. Por su parte, la tasa activa
promedio fue de 6.4%, superando ligeramente al 6.3% de
diciembre 2015.

Inflacion

La inflacién medida por las variaciones en el Indice de
Precios al Consumidor (IPC) registré una inflacién negativa
de -0.9% al cierre del 2016. Entre los rubros que obtuvieron
mayores disminuciones destacan: prendas de vestir y
calzado (-2.6%); alimentos y bebidas no alcohdlica (-2.4%);
muebles y articulos para el hogar (-2.1%); recreacién y
cultura (-1.8%); alojamiento, agua, electricidad y otros
(-1.2%) y comunicaciones (-0.3%). Mientras que bebidas
alcohdlicas y tabaco (3.9%), educacién (2.0%), restaurantes y
hoteles (1.6%) mostraron un desempefio contrario.

Remesas familiares

Las remesas familiares presentaron un buen desempefio
durante el 2016, explicado en mayor proporcién por la
recuperaciéon econémica de Estados Unidos. De acuerdo con
datos publicados por el BCR, la tasa de crecimiento de las
remesas familiares fue de 7.2%, acumulando US$4,576.0
millones (17.1% del PIB) a diciembre 2016, cifra superior en
US$306.0 millones a lo registrado en igual periodo del afio
anterior. Cabe mencionar que la sostenibilidad del flujo de
las remesas familiares dependera de las politicas migratorias
que adopte la nueva administraciéon de los EEUU.
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Sector bancario

Con cifras al cierre de diciembre 2016, el margen financiero
mostré una tendencia a la baja, producto de un mayor
crecimiento de los costos operativos frente a los ingresos
financieros, impactando directamente en la rentabilidad del
sector bancario. El nivel de competitividad de las tasas
pasivas, una potencial subida en los tipos de interés en
EEUU y la baja de calificacién de riesgo pais, podrian
debilitar adn mas los margenes. SCRiesgo estima que el
sistema bancario iniciardA un proceso para estabilizar el
margen de intermediacién, trasladado de forma gradual los
costos derivados del fondeo, a través del incremento de los
tipos de interés activos en ciertos segmentos.

Los resultados finales del sector bancario, mostraron una
contraccién del 10.2%, producto de la modesta expansiéon en
el volumen de la actividad crediticia. Ademads, este
desempefio es acompafiando por el crecimiento de los costos
financieros (+14.9%), los cuales muestran tasas de
crecimientos superiores a los ingresos fundamentales
(+4.8%). En tanto, los gastos de estructura representan un
porcentaje importante de la utilidad financiera (60.2%). Al
finalizar diciembre 2016, el ROA y ROE alcanzaron un ratio
de 0.9% y 6.8%, respectivamente.

La baja colocacién de créditos en determinados sectores, una
alta participacion de depésitos a la vista y a plazo, aunado a
esquemas prudenciales en la gestién de liquidez reflejo de
operar en contexto de economia dolarizada, explican los
elevados colchones de liquidez dentro del sistema bancario
salvadorefno. El coeficiente de liquidez neta fue de 30.9% a
diciembre 2016 y no se observan presiones importantes que
podrian afectar al indicador en un futuro préximo, sobre
todo ante el moderado ritmo de crecimiento que
experimentan las colocaciones crediticias.

El desempefio de los activos de riesgo, ha estado
determinado por una tendencia a la baja del indice de mora
mayor a 90 dias, amplias coberturas de reservas sobre
créditos vencidos y una menor exposicién del patrimonio
frente a los activos de baja productividad, lo cual le brinda
soporte para enfrentar potenciales pérdidas crediticias. El
dinamismo mostrado en los sectores de empresa (diciembre
2016: +7.1%), consumo, y en menor medida vivienda
explican el crecimiento de la cartera bruta al cierre del 2016.

A diciembre 2016, los activos totales del sistema financiero
bancario se expandieron interanualmente en 3.8%, inferior al
cambio observado al término de diciembre 2015 (+6.9%). El
dinamismo de las colocaciones crediticias es atn moderado
dado el lento crecimiento que experimenta la economia
salvadorena.

El sistema contintia con niveles patrimoniales robustos que
le permiten enfrentar potenciales riesgos. En este sentido, el
coeficiente patrimonial registr6 un ratio del 17.0% a

diciembre 2016, desde un 16.8% observado en el mismo
periodo del afio anterior. El resultado continda siendo
superior al minimo exigido por la SSF, cuyo indicador no
puede ser menor al 12.0%.

De acuerdo con datos de la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF), los depésitos totales alcanzaron un monto
por US$10,583.1 millones a diciembre 2016, mostrando un
crecimiento del 2.7%, frente al 5.5% registrado un afio antes.
Los depdsitos fondean el 929% de las colocaciones
crediticias del sector bancario, seguido de préstamos con
instituciones especializadas de crédito. Cabe senalar, que en
el dltimo trimestre los titulos de emisiéon propia de las
instituciones financieras mostraron un dinamismo relevante
respecto a lo observado en los tltimos dos afios.

Sistema FEDECREDITO

Con méas de 70 afios de operatividad, el Sistema
FEDECREDITO esta integrado por 48 Cajas de Crédito, 7
Bancos de los Trabajadores y su Federacion, conocida como
FEDECREDITO, quien le brinda soporte comercial, técnico y
financiero a cada una de sus asociadas. El Sistema, ha
continuado ampliando su plataforma para la prestacion de
servicio financiero y continué ganando presencia en el
mercado. El Sistema posee un importante valor de marca
que le  permite generar  presencia  geogréfica,
aprovechamiento de economias de escala, acceso a fuentes
de financiamiento y la amplitud en la red de servicios por
medio de su plataforma tecnolégica.

Comparativo del Sistema FEDECREDITO vrs Sistema de bancos
comerciales a diciembre 2016

No. Institucién Activos Cartera Mora ROE VAR Crédito
1 Agricola,S.A. 4304,500 3029,965 1.7% 12.6% 24%
2 Davivienda 2278,041 1662,944 2.4% 83% 4.12%
3 Scotiabank 2025,652 1576,771 3.6% 55% 0.3%
4 BAC 1989,999 1447,689 0.9% 10.0% 13.1%
5 Sistema Fedecrédito 1743,641 1392,903 2.9% 8.34% 9.5%
6 Cuscatlan 1369,960 952,246 3.5% -0.3% -3.3%
7 Promerica, S.A 1051,805 759,232 1.6% 14.0% 3.8%
8 Hipotecario 914,179 672,830 11% 7.4% 6.3%
9  G&T Continental 613,456 419,010 0.6% 3.3% 16.5%
10 BFA 328,158 235,148 3.2% 1.5% 5.6%
11 ProCredit, S.A 310,502 243,230 1.4% -2.6% 6.4%
12 Industrial 304,619 167,281 1.3% 1.8% 0.6%
13 Citi, N.A. 247,065 24,395 0.0% 5.79% 100.0%
14 Azul 219,228 159,612 1.2% -20.8% 100.0%
15 Azteca 84,974 38,698 4.0% 2.5% -2.3%

-Activos y Cartera, en millones de délares

Al cierre diciembre 2016, el Sistema consolidé activos por
US$1,643.5 millones, mientras que la cartera de crédito
representa el 80% de los activos administrados y crecié en
3.3%, registrando un indice de vencimientos del 3.1%. Por su
parte, la rentabilidad, supera los promedios del sistema de
bancos comerciales (ROE: 9.0%).
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El sistema FEDECREDITO, a través de su red de afiliados
concentra la mayor actividad de intermediacion en
operaciones de consumo, empresa y microfinanzas. A pesar
de los riesgos particulares que distinguen a la industria, el
Sistema maneja controlados indicadores de cartera y niveles
administrables de eficiencia operativa que comparan similar
a los promedios de la gran banca comercial.

ANALISIS DEL ORIGINADOR

Fundada en el afio 1942, la Caja de Crédito de Zacatecoluca,
Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de
Capital Variable, es miembro socio de la Federaciéon de Cajas
de Crédito y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO).
Por la dimensién de sus activos administrados, la Institucion
es una de las cajas de mayor tamafio dentro del Sistema
FEDECREDITO. A lo largo de su trayectoria, la evolucién de
sus activos de riesgo ha estado fundamentada por una
adecuada gestion del crédito, evidenciado por un controlado
indice de mora, amplias cobertura de reservas sobre
créditos vencidos, el fortalecimiento del patrimonio de
forma orgénica y ratios de eficiencia operativa con tendencia
a mejorar.

El propésito fundamental de la Institucién es contribuir al
mejoramiento econémico de sus socios, supliendo
necesidades crediticias mediante la organizaciéon y
principios del cooperativismo. El modelo de negocio, esta
orientado al otorgamiento de crédito al sector de consumo,
empresas y en menor medida vivienda, caracterizado por
una atencién personalizada; aunque poco diversificada de
sus operaciones. La expansion futura del volumen de
negocios podria estar limitada por wuna relevante
concentraciéon geogréfica de sus operaciones (2 agencias),
baja diversificacion de productos y niveles altos de
competitividad en su drea de mayor afluencia.

No obstante, ponderan positivamente la sélida posicion
competitiva en el municipio de Zacatecoluca, fortalecimiento

corporativo, experiencia comprobada en los nichos
atendidos y capacidad para operar en condiciones
desafiantes del mercado. El posicionamiento se ha

favorecido del reconocimiento de marca, la plataforma
tecnologica del Sistema FEDECREDITO vy la representacién
de ejecutivos en los departamentos atendidos. Actualmente,
la Institucién tiene su mayor presencia en el departamento
de la Paz, seguido de San Salvador y San Vicente. Mientras
que en el resto de departamentos la participacion es
relativamente baja.

La Institucion se favorece del soporte técnico y financiero
que le brinda su principal socio estratégico FEDECREDITO
(supervisado por la SSF). La Caja esta adoptando de forma
prudencial la normativa aplicable a las instituciones
financieras  por parte del organismos supervisores y
reguladores. Lo anterior, le ha permitido dar avances
importes a nivel de gobierno corporativoy gestién integral

de riesgo. Para dar seguimiento al cumplimiento de la
normativa, la funcién de supervisor la realiza la Federacion
de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores, quien
dicta los lineamientos necesarios para su adecuada
aplicabilidad.

Contrarrestando estas fortalezas, la Caja enfrenta el desafio
de incrementar su red de agencias, ampliar su base de
acreditados por zona geografica y diversificar sus productos
financieros. Cabe sefialar, que la Institucion tiene como meta
fortalecer su imagen corporativa, modernizando de manera
integral las dos agencias que actualmente administra. En
opinién de SCRiesgo, momentaneamente los indicadores de
eficiencia podrian mostrar sensibilidad ante el mayor uso de
recursos durante el proceso de construccién y debido a la
potencial contrataciéon de deuda vinculada a dicho proyecto.

La Caja tiene diversos productos financieros que ofrece a los
diferentes segmentos atendidos, entre los que destacan: el
otorgamiento de préstamos tradicionales, emisién de tarjetas
de crédito, la captaciéon de ahorros, realizada exclusivamente
de los socios por medio de certificados de depésito a plazo
fijo y cuentas de ahorro a la vista, ofreciendo para este
tltimo la tarjeta de débito del Sistema FEDECREDITO.
Ademés, la Caja ejecuta pagos de remesas a todo publico y
ofrece también servicios complementarios como Recepcién
de Pagos de Servicios Basicos.

Gobierno corporativo y gestién de riesgo

La Caja mantiene su estructura de gobierno corporativo en
linea con las disposiciones de la regulacién local, con el
propédsito de impulsar un desempefio ordenado y
transparente, que garantice el buen funcionamiento de la
Institucién. Actualmente, cuenta con un Cédigo de Gobierno
Corporativo, cuyo proposito especial es mantener una
adecuada estructura para la toma de decisiones, gestion de
riesgos, transparencia y responsabilidad frente a los distintos
grupos de interés y que se ajuste a las caracteristicas de la
Institucion.

La Asamblea de accionistas, es la maxima autoridad de la
Institucién y es la encargada de elegir y empoderar a los
Representantes de Acciones. Estos ultimos, eligen a la Junta
Directiva, constituida por seis directores (tres propietarios y
cuatro directores suplentes), los cuales duran en funciones 4
afios con derecho a reeleccién.

La némina de la Junta Directiva de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca, es como sigue:

Lorenzo Gilberto Helena Canizalez Presidente

Juan Alberto Flores Gonzalez Secretario
Ana Cecilia Mena Herndndez Director Propietario
Blanca Nora Gémez Guzman

José Alberto Ortiz

Director Suplente
Director Suplente

Rene Wilson Angulo Cornejo Director Suplente
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La alta gerencia la constituye el Gerente general, el cual es
responsable de la estructura operativa y responde de las
funciones a su cargo ante la Junta Directiva. La Caja cuenta
con comités de Junta Directiva: Comité de Auditoria; de
prevencién de lavado de dinero y financiamiento al
terrorismo, Comité de riesgo y de seguridad y salud
ocupacional. Asimismo, cuenta con comités operativos entre
los que destacan: el Comité de gerencia, de créditos, de
admision de socios y de mora. Cabe destacar, que dentro de
los comités hay una activa participacion de los miembros
directivos.

Estructura Organica
Caja de Crédito de Zacatecoluca

Junta General de
Accionistas

Auditoria
externa

Junta directiva

Oficial de
cumplimiento

Comité de
mora

En nuestra opinién, la Caja tiene una estructura formal de
gobierno corporativo, a la vez que cuenta con una adecuada
gestion de riesgos que se favorece de herramientas técnicas
de gestion para medir y controlar algunos riesgos, en
funcién del tamarfio de negocios y los riesgos asumidos. En
contrapeso, la Institucién enfrenta el desafio de fortalecer la
cultura de riesgos y avanzar en los esfuerzos por fortalecer
la gestion integral de riesgos financieros, operacionales y
otros. Esto, con el propésito de brindar lineas de defensa
hacia los intereses de los socios y demas grupos de interés.

ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

Los estados financieros auditados (2013-2016) utilizados en
este reporte fueron preparados con base a las Normas
Contables emitidas por la Federacién de las Cajas de Crédito
y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO) y en las

situaciones no previstas en estas normas, la opcién mas
conservadora de las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF). La informacién financiera de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca fue auditada por la firma Elfas &
Asociados JHI International, de acuerdo con Normas
Internacionales de Auditoria.

SCRiesgo recibié informacién financiera adicional que en
nuestra opinién es suficiente para soportar el analisis y
emitir la clasificaciéon de riesgo.

1. ESTRUCTURA FINANCIERA
1. Estructura financiera

La Caja de Crédito de Zacatecoluca (CCZ), ha mostrado una
expansion ordenada de sus activos crediticios a lo largo de
los ultimos cinco afios, exhibiendo crecimiento promedio
ponderado del 7.8%. Principalmente, concentra el volumen
de sus operaciones en el sector consumo, empresa y en
menor medida vivienda. La Institucién se prepara para un
fortalecimiento de su imagen corporativa, lo cual le
permitird generar oportunidades de negocios. En lapso de
un afio, los activos totales de la Caja se expandieron a un
ritmo interanual del 6.2% (marzo 2016: +9.4%), acumulando
un saldo absoluto de US$57.0 millones al cierre de marzo
2017. La cartera crediticia ejerce un dominio dentro de la
estructura de balance, exhibiendo una participacién del
80%, seguido de las disponibilidades (efectivo +
equivalentes) con el 15.0%.

Histéricamente, los pasivos han estado determinados por
una estructura balanceada de fondeo, liderado ligeramente
por depésitos (61.2%) y por préstamos con instituciones
especializadas de crédito que significaron el 33.5% de las
fuentes destinadas a financiar colocaciones. Para
complementar la deuda global, la Caja cuenta con otros
pasivos quienes mantienen un residual del 53% de
participacion a marzo 2017. De forma combinada, las
partidas antes mencionadas acumularon US$46.9 millones,
mostrando un cambio interanual positivo del orden del
5.9%.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Estructura financiera

g = o T

En millones de dolares

Préstamos

Activos productivos W Activo no productivos B Dépositos

Patrimonio M Otros pasivos

Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora
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Los recursos propios experimentaron una expansiéon del
7.9%, para consolidar un saldo de US$10.1 millones a marzo
2017 (marzo 2016: +9.6%). A nuestro criterio, el patrimonio
ofrece un soporte sélido de capital para absorber pérdidas
esperadas y continuar rentabilizando el modelo de negocios.
Por consiguiente, la Institucion puede financiar futuros
incrementos de cartera, dado que su posicién patrimonial
continua fortaleciéndose a través de la generacion organica.

2. Administracién de riesgos

2.1 Riesgo cambiario

SCRiesgo considera que el impacto por riesgo de mercado es
bajo, en virtud que la posicién financiera de su balance esta
expresada en dolares y no se observan exposiciones en
moneda extranjera que puedan generar impactos al
patrimonio. Asimismo, cualquier riesgo vinculado a cambios
en el precio de la moneda es mitigado en vista que la Caja
opera en un entorno econémico dolarizado. Por
consiguiente, no se advierten riesgos materialmente
importantes que puedan incidir en los resultados.

2.2 Riesgo tasa de interés

La principal exposicién de tasas de interés esta vinculada al
riesgo inherente en los préstamos otorgados y las
obligaciones adquiridas con sus proveedores financieros. La
alta participacion del patrimonio en el financiamiento de sus
operaciones, elevados mérgenes de intermediaciéon y en
virtud que las tasas activas pueden ajustarse a discrecion,
ejercen un contrapeso importante a la estructura de pasivos,
mitigando en gran medida este riesgo de mercado.

El sistema financiero ha experimentado cambios regulatorios
(Ley Contra La Usura), que afectaron a algunos
participantes en diferentes segmentos del crédito. Explicado
por la poca flexibilidad para trasladar los incrementos de la
tasa pasiva a las tasas activas. Lo anterior, impacté sobre el
margen de intermediacién en algunos participantes. No
obstante, la Caja no mostr6 afectaciones, en virtud que sus
tasas son relativamente bajas comparadas con los limites
establecidos.

Se observan espacios de mejora en el avance de instrumentos
técnicos capaces de medir el grado de afectacién sobre el
margen financiero y el patrimonio frente a escenarios de
volatilidad en riesgo de mercado por tipo de interés. No
obstante, se valora de manera positiva que la Caja, haya
disefiado herramientas para célculo de tasas de equilibrio y
competitividad para estimar méargenes de ganancias.

2.3 Riesgo de liquidez
La administracién aplica estrategias de monitoreo

planificacién y control para la debida gestion de liquidez. En
términos de un afio, las posiciones liquidas ascendieron a

US$8.5 millones, 15.0% del balance y experimentaron un
crecimiento del 30.7% sobre la base generada al cierre del
2016.

En ese sentido, la relacién de disponibilidades a obligaciones
totales se ubicé en 19.3% versus 15.3% de marzo 2016.
Debido a la ausencia de captacion de fondos del ptblico y el
manejo programado de sus necesidades de liquidez, la
participacion de las disponibilidades sobre el saldo global de
los activos se ha mantenido relativamente estrecha. Por su
parte, la relacion de préstamos a depdsitos fue de 151.6%,
explicando que la cartera de créditos se financia de forma
equilibrada entre depositos y préstamos con instituciones
especializadas de créditos.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Coeficiente de liquidez neta y ratio de préstamos a depdsitos
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Para la gestion de liquidez, la Caja realiza diariamente
pruebas de tension que simulan escenarios de estrés que le
permiten establecer estimaciones aproximadas de sus
obligaciones. La capacidad de generacién de flujos derivado
de sus actividades recurrentes, aunado al potencial soporte
que podria recibir por parte de FEDECREDITO en caso de
necesitarlo, son factores que ponderan favorablemente para
mitigar este tipo riesgo. La liquidez inmediata continuara
estrecha debido al crecimiento que experimenta la cartera
crediticia.

Mar-15  Jun-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Dic-16 Mar-17

(Efectivo + Titulos valores) / Activo total 12.2% 14.1% 127% 122% 125% 13.0% 15.0%

Indicadores liquidez

(Efectivo + Titulos valores) / Obligaciones Financ. ~ 15.4% 17.5% 158% 153% 15.6% 164% 19.2%

Relacion de préstamos a depésitos 162.6%  160.6% 165.1% 166.0% 163.0% 160.9% 151.6%

2.4 Riesgo de crédito

La Caja se caracteriza por mostrar un moderado apetito de
riesgos y se apoya sobre la base de productos con garantia
fiduciaria e hipotecaria, concentrando sus operaciones en
productos de consumo, empresas y en menor medida
vivienda. El crecimiento de sus operaciones crediticias ha
sido sostenido, aunque su ritmo de expansién ha sido
moderado, fluctuando en funcién de las oportunidades de
negocios y favorecido por una combinacién de activos y
pasivos que le han generado rentabilidades atractivas.
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Una buena porcién de los préstamos otorgados, estin
respaldos por ordenes irrevocables de pago, con una
relevante concentracién en el sector pablico. La gestién del
riesgo crediticio estd debidamente controlada y apoyada por
politicas de créditos conservadoras, aunando a la
experiencia comprobada de la Institucién en los sectores
atendidos.

Ponderan en favor de la Caja, la adopcién prudencial de la
normativa legal vinculante a las instituciones financieras
reguladas por la SSF. Lo cual, le ha permitido adaptarse de
forma adecuada a las condiciones existentes del mercadoy a
potenciales cambios regulatorios. El perfil de riesgo
crediticio es determinado por la calidad crediticia intrinseca
de sus clientes y una estrategia consistente dirigida a los
sectores de consumo y empresa.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Evolucion de la cartera crediticia a diciembre 2016
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

El portafolio crediticio acumulé un saldo de US$45.5
millones y mostré una expansion del 2.3% al finalizar marzo
2017 (marzo 2016: +8.7%). Durante el periodo en analisis, el
crecimiento de las operaciones refleja un dinamismo similar
comparado contra los promedios reportados por la media
sectorial de bancos comerciales (+5.2%), aunque conservador
respecto al sistema de bancos cooperativo regulados
(+11.7%).

Las exposiciones crediticias se caracterizan por una
moderada concentracion en el segmento gubernamental de
alcaldias, cuyos saldos han mostrado un comportamiento de
pago estable (17.7% de la cartera). El desempefio de esta
cartera se ha favorecido de la fuente de pago institucional
por medio de 6rdenes irrevocables de pago en favor de la
Caja, permitiendo mantener a la Institucién métricas
favorables en calidad de cartera. No obstante, desequilibrios
en los ingresos del Gobierno podrian retrasar los trasladados
de fondos que éste realiza a las alcaldias; repercutiendo de
forma inmediata en la capacidad de pago de las mismas.

El analisis crediticio se efectia con base en parametros
normativos previamente establecidos, evaluando aspectos

tales como: tipo de negocio, capacidad de pago, record
crediticio, investigaciones de campo, entrevistas, evaluaciéon
de garantias y arraigo de garantia, entre otras. La gestiéon de
la mora se realiza desde antes de otorgar el crédito,
mediante acceso a burés de créditos locales para consultar el
comportamiento de pago de sus clientes.

La aprobacién de los créditos es responsabilidad del Comité
de crédito correspondiente y son 6rganos institucionales
facultados para aprobar o denegar las solicitudes;
exceptuando aquellas que no estdn dentro de sus facultades,
las cuales son elevadas a niveles superiores para su anélisis.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Cartera por sector econémico
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

Al término de marzo 2017, la cartera por tipo de productos
se concentr6 de la siguiente manera: consumo 62.9% (incluye
tarjetas de crédito 2.5%); seguido de empresas 12.9%,
alcaldfas 17.7% y vivienda con el 7.0%.

La Caja mantiene concentrada sus operaciones en la zona
central de pais, La Paz (49%) y San Salvador (20%), debido a
su menor expansion fisica en red de agencias. No obstante,
en virtud del posicionamiento de franquicia del sistema
FEDECREDITO, uso de la plataforma tecnolégica del antes
mencionado y una atencién personalizada en sus mercados
objetivos, a nivel de departamentos la Caja tiene presencia
en todo el pais. La Institucién espera ampliar la calidad de
sus servicios de intermediacién con la remodelacién de sus
dos agencias, que en opinién de SCRiesgo, fortalecerd la
imagen corporativa.

Los niveles de competitividad en la industria, el lento
crecimiento de la economia, la problematica social, aunado
al sobre endeudamiento de la plaza, contindan limitando el
desempefio operativo del sector financiero. No obstante, la
Caja ha sabido sortear estos desafios impulsando estrategias
conservadoras de colocacién que se reflejan en ratios que
comparan en linea con el sistema, acompafiado de una
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buena capacidad de generacién orgénica en diferentes
etapas del ciclo econémico.

A marzo 2017, el indicador de morosidad mayor a 90 dias
estd por encima del promedio histérico de los ultimos 3
afios. El ratio reporté6 3.2%, desde un 2.6% observado en
igual mes del ano 2016. Histéricamente, la Caja ha exhibido
un buen comportamiento de pago de sus deudores, lo cual
se refleja en indices de incumplimiento bajos, incluso en los
periodos de mayor crecimiento. No obstante, el indicador se
debilit6 a partir del afio 2016, debido al incumplimiento de
dos créditos especificos. Cabe sefialar que la politica de la
empresa es no realizar saneamientos, a pesar de la amplia
cobertura sobre créditos vencidos.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
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Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

Establecer limites para la autorizaciéon de créditos de
empresas, robustecer la unidad de recuperacion con
personal calificado y el fortalecimiento de criterios para
otorgar créditos de consumo, son algunas de las acciones
tomadas por la Caja para mejorar la calidad de cartera. La
agencia estima que los indicadores mostrardn estabilidad a
futuro, en virtud de las précticas adoptadas para su gestion.

La cartera por categoria de riesgo, muestra un
desplazamiento de las categorfas de menor riesgo a las de
mayor riesgo. Las categorfas A y B consideradas de menor
riesgo han oscilado entre el 93% y el 95% de participacién
en los ultimos dos afios. Mientras que la cartera pesada (C, D
y E), signific6 el 6.4% a marzo 2017, desde un 5.1% de la
cartera total en el lapso de un afio.

La relacién de cobertura con reservas sobre los créditos
vencidos supera ampliamente la pérdida esperada, al
ubicarse en 136.8%, aunque menor frente al 142.3%
reportado en marzo 2016. Cabe sefialar, que el indicador se
posiciona de manera favorable frente al reportado por el
sector bancario comercial y el cooperativo, 118.0% y 116.8%,
respectivamente.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
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Como un soporte adicional para reducir la pérdida esperada,
la Institucibn mantiene garantias reales tales como:
hipotecarias, fiduciarias y prendarias. Cabe sefalar, que
buena parte de la cartera crediticia estd respaldada por la
modalidad de deduccién automatica a través de ordenes
irrevocables de descuento, mitigando en cierta medida el
riesgo de impago por las colocaciones generadas.

La Caja exhibe una moderada concentracién por acreditado,
los 20 mayores representaron el 18.3% de la cartera bruta
total al cierre de marzo 2017. Cerca del 90% de estas
exposiciones son alcaldias, todas clasificadas en categoria Al
y el pago estd garantizado con 6rdenes irrevocables de pago,
lo cual mitiga de manera parcial el riesgo crediticio.

Al cierre de marzo 2017, los activos de baja productividad
no representan riesgos materialmente importantes que
pueda deteriorar el patrimonio en virtud de las amplias
reservas dentro del balance.

Se destaca positivamente que la Caja este adoptado de forma
prudencial la normativa aplicable a las entidades reguladas,
a través de la supervisién y apoyo de FEDECREDITO. Lo
anterior, como una iniciativa de autorregulacién ante un
potencial proceso de supervision por parte del organismo
oficial. Para equilibrar estos avances, la Instituciéon debe
continuar progresando en el disefio y fortalecimiento de
herramientas para medir y controlar el riesgo crediticio,
liquidez y operativo.
Indicadores calidad de activos
Créditos Vencidos + Cobro Judicial / Cartera Direct 2.3% 2.0% 2.0% 2.6% 3.0% 31% 3.2%
Crédito C-D-E /Cartera Total 00% 54% 62% 00% 72% T0% 64%
183.0% 200.0% 1735% 142.3% 133.0% 141.9% 136.7%

Estimaciones / Crédito Vencidos + Cobro Jud
Activos de baja productividad / patrimonio -81% -84% -5.7% -3.8% -3.7% -51% -2.0%

Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora
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2.5 Riesgo de gestiéon y manejo

En opinién de SCRiesgo, las relaciones de eficiencia han sido
favorecidas por un volumen de negocios relativamente alto
respecto a la capacidad instalada. El buen desempefio de la
utilidad financiera, controlados costos operacionales y la
menor necesidad de incrementar los costos asociados al
riesgo crediticio ponderan en favor del desempefio de la
Caja al cierre del periodo en analisis.

La cobertura geogréfica por medio de la red del sistema
FEDECREDITO ha favorecido el aprovechamiento de
economias de escalas, permitiendo a la Institucién alcanzar
volumetria de negocios y margenes de rentabilidad
importantes. No obstante, el portafolio poco diversificado
de sus productos y servicios financieros atn es un desafio
para obtener mayores ingresos financieros y comisiones por
servicios. La Caja proyecta en un futuro inmediato
modernizar sus dos agencias, lo cual puede generan
momentdneamente sensibilidad en los ratios de eficiencia,
aunque necesario para alcanzar mayores oportunidades de
negocios.

Caja de Credito de Zacate coluca
Eficiencia operativa
5.0 65%

4.5
4.0 60%
35
3.0 55%
25
2.0 50%
1.5
1.0 45%
05
0.0 40%

Jun-15 Dic-15 Jun-16 Dic-16 Mar-17

En millones de délares

% Eficiencia

mmm Utilidad financiera mmm Gastos operativos Eficiencia operativa
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La eficiencia operativa, cuyo resultado representa el
porcentaje que los gastos operativos consumen de los
ingresos fundamentales del negocio reporté un 52.0%. Este
indicador ha sido favorecido por volimenes de negocios
relativamente altos respecto a la infraestructura de la Caja.
Por su parte, la relacién de gastos operativos a los activos
totales promedio, ha oscilado entre el 4.9% y el 5.1% en los
altimos dos afios.

Historicamente, la Caja ha logrado prescindir de una
estructura intensiva de sucursales para gestionar
adecuadamente los segmentos atendidos, lo cual refleja su
posicién conservadora. No obstante, consideramos que la
concentracién geografica, sobre todo en su 4rea de mayor
afluencia es relevante y podria limitar la expansion futura,
debido a los altos niveles competitividad. Contrario a estas
limitaciones, ponderan como factor positivo el alto nivel de
integraciéon operativo al beneficiarse de la transferencia de
conocimientos de su principal apoyo (FEDECREDITO) y

aprovechamiento de economias de escala por el uso de
plataformas tecnolodgicas.

La eficiencia ha sido impulsada por avances en el uso de
servicios tecnolégicos, modalidad de pago de la mayor parte
de sus deudores (6rdenes de descuento) y por la reduccién
de gastos innecesarios en algunos productos vinculados al
segmento de tarjetas de crédito y debito. Cabe senalar, que
los gastos por riesgo crediticio no constituyen una limitante
para los resultados finales.

Indicadores gestion y manejo
Gastos operativos / Margen de intermediacion 511% 54.7% 55.8% 48.8% 53.9% 52.8% 521%
Gastos operativos / activos totales promedio 51% 52% 51% 49% 51% 50% 5.1%
Costos en reservas / Margen de intermediacion 10.7% 97% 101% 129% 13.6% 13.7% 9.8%

19.08 17.79 18.00 19.60

Activos productivos / Gastos operativos 18.04 17.78 17.78
Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

3. Fondeo

La Caja presenta una fuente de fondeo balanceada entre
depositos y préstamos con instituciones especializadas de
crédito. La Institucién estd realizando esfuerzos para
diversificar su fuente de fondeo, aunque uno de sus
principales desafios continta siendo obtener un
financiamiento més diversificado que le permita abaratar
costos de fondeo y flexibilizar los plazos para favorecer las
brechas entre activos y pasivos.

La relativa estabilidad de los depositos evidenciada en
indices de volatilidad bajos, la facilidad de obtener lineas de
crédito con sus proveedores al momento de requerirlo y la
alta participacion que ejerce el patrimonio en la estructura
de deuda, ponderan en favor de la gestion de la liquidez. No
obstante, el manejo de activos y pasivos se encuentra
presionado por una buena parte del fondeo concentrado en
el corto plazo, lo cual podria generar a futuro moderados
descalces de plazos en las bandas individuales menores a un
afio.
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

Padgina 14 de 19

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial EI Molino
Edificio Platino Segunda Planta

Panamé: (507) 6674-5936 | 260-9157
Edificio Golden Point, Piso 16
Oficina 2, Via Ricardo J. Alfaro

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

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

La base de depésitos a la vista (15.0%) y en grado de
importancia los a plazo con el 43.1%, constituyen una de las
fuente mas importante del fondeo, concentrando de forma
combinada el 58.1% del pasivo. Los antes mencionados se
muestran diversificados y relativamente estables. Bajo un
escenario de alta volatilidad de los depésitos, las potenciales
necesidades de liquidez de la Caja se pueden favorecen del
soporte financiero que puede brindarle su socio estratégico
(FEDECREDITO).

Con un saldo de US$8.8 millones, las 20 mayores
exposiciones concentraron el 31.3% de los depésitos al
término de marzo 2017. El riesgo por concentracién, es
mitigado por la baja volatilidad de los depésitos, los cuales
provienen de sus asociados. Cabe sefialar, que la Entidad no
capta depésitos del publico por no estar regulada por los
organismos oficiales.

Dentro de su plan estratégico, la Caja contempla la mayor
diversificacién y ampliacion de las fuentes de fondeo, para
lo cual pretende utilizar el mecanismo de la titularizacion de
activos. Lo anterior, con el proposito de financiar
operaciones crediticias y programar de mejor manera los
vencimientos en los pasivos.

Indicadores liquidez
(Efectivo + Titulos valores) / Activo total 122% 141% 127% 12.2% 125% 13.0% 15.0%
(Efectivo + Titulos valores) / Obligaciones Financ. 154% 17.5% 15.8% 15.3% 15.6% 16.4% 19.2%
162.6% 160.6% 165.1% 166.0% 163.0% 160.9% 151.6%

Mar-15 Jun-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Dic-16 Mar-17

Relacion de préstamos a depdsitos

Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

4. Capital

Al termino de marzo 2017, el patrimonio sostuvo un
crecimiento interanual del 7.9%, este avance fue ligeramente
menor en relacion al incremento mostrado en igual periodo
del 2016, cuando se expandi6 en +7.6%. Dentro del
patrimonio, las cuentas con mayor participacién son:
reservas de capital (63.9%) vy capital social (22.0%). Las
inyecciones recurrentes de capital interno le provee a la Caja
la fuente principal para incrementar el patrimonio. Tal
dinamica es resultado de la participacion alta de los activos
productivos dentro del balance, la politica de retener una
parte de los excedentes anuales y una politica de reparto de
dividendos muy conservadora.

La Institucion supera en gran medida los niveles de capital
regulatorios, de acuerdo con el limite exigido por la
normativa local (12%). Las relaciones patrimoniales son
estables y su posicion es favorable para absorber pérdidas
inesperadas. El indice de fondo patrimonial a activos
ponderados de riesgos fue de 20.4%, mayor al observado a
marzo 2016 (17.5%), explicado por los niveles moderados de
expansion que presentaron los activos crediticios.
Actualmente, el indicador promedia superior a los
observado dentro del sector bancario (16.2%).
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

En opinion de SCRiesgo, los indicadores de capital
continuardn un comportamiento estable, en funcién de una
posicion adecuada de capital respecto a sus riesgos
asumidos. Cabe sefialar, que lograr una mezcla entre activos
de riesgo y pasivos con costo a redituado en margenes
estables que le han permitido rentabilizar sus operaciones y
asegurar el negocio en marcha. El principal soporte para su
crecimiento continuard determinado por la generacion
interna derivada de sus operaciones recurrentes.

Mar-15 Jun-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Dic-16 Mar-17

Indicadores de solvencia

Capital regulatorio / Activos pond. por riesgo 17.6% 18.9% 18.5% 17.5% 18.7% 18.9% 20.4%
Capital social / Activos pond. por riesgo 52% 52% 4% 50% 47% 46% 4.6%
Activos productivos / Patrimonio 49 504 484 491 492 464 520
Patrimonio / Activos totales 174% 17.2% 17.7% 17.5% 174% 18.0% 17.8%
Deuda / Patrimonio 518 480 464 472 475 455 463

Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

5. Rentabilidad

La rentabilidad de la Caja durante los tltimos dos afios ha
promediado superior al sistema bancario, favorecida por el
crecimiento de su base generadora de ingresos, estabilidad
de los costos financieros y controlados gastos operativos.
Contrario a esto, el crecimiento de los gastos no operativos y
costos  asociados al riesgo crediticio incidieron
negativamente en los resultados finales. Al cierre del primer
trimestre 2017, la utilidad neta fue de US$280.7 mil, 25.0%
mas sobre el saldo absoluto del afio anterior. El retorno sobre
activos y patrimonio se ubicé en 2.0% y 11.5%,
respectivamente, mejorando respecto a los resultados de
marzo 2016 (ROA: 1.8% ROE: 10.0%).

Reflejo del balance concentrado en cartera crediticia, los
ingresos por intereses se mantienen como la principal fuente
de ingresos de operaciéon. Ademds, las comisiones
vinculadas al manejo del crédito ponderan en favor de los
ingresos netos. La Caja espera aumentar la contribucién
relativa de los ingresos, concentrando sus estrategia en los
segmentos ya atendidos y donde acumula una notable
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experiencia (consumo, empresas y en menor medida
vivienda).

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Resultados acumulados
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Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

El margen de intermediacién neto (MIN) muestra una
trayectoria estable en los tltimos dos afios, reflejo de la
politica de tasas bajas adoptadas por la Caja, para alentar el
crecimiento en el volumen crediticio. A marzo 2017, el MIN
se ubicé en 10.2% similar al 10.8% de marzo 2016. Una
mayor diversificacién de los productos financieros en
segmentos mas rentables puede alentar una mejora del
indicador en la medida que la rotacién de la cartera sea mas
corta. Por su parte, los cargos asociados al riesgo crediticio
(reservas de saneamiento) disminuyé en 33.2% 'y
consumieron el 9.8% de utilidad financiera respecto al 12.9%
de marzo 2016.

Al cierre de marzo 2016, la utilidad financiera crecié en
4.5%, en razén del menor crecimiento que experimentaron
los ingresos operativos (+3.3%). El margen financiero
aumenta a 69.1%, desde un 68.3% mostrando una relativa
estabilidad en términos de un afio. Mientras que los gastos
operativos no han superado el 40% de los ingresos totales en
los ultimos dos anos, lo cual ha favorecido la rentabilidad
operativa.

Indicadores rentabilidad

Mar-15 Jun-15 Dic-15 Mar-16 Jun-16 Dic-16 Mar-17

Utilidad financiera / Activos Ponder. por riesgo 11.3% 10.8% 10.5% 11.3% 11.0% 10.9% 11.3%

Margen de interés neto 10.7% 10.1% 9.8% 10.8% 10.3% 10.3% 10.2%
Margen neto 1%  12% 13% 12% 12% 13% 15%
Retorno sobre el activo (ROA) 16% 1.6% 18% 18% 17% 17% 2.0%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 9.3% 93% 9.9% 10.0% 9.7% 9.7% 11.5%

Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

ANALISIS DE LOS INGRESOS
Ingresos operativos

La mejora en los niveles de eficiencia operativa, la
estabilidad en el margen financiero, la notable expansién de
sus activos productivos, la tendencia al alza en los ingresos
de intermediacién y el comportamiento de la rentabilidad
patrimonial, reflejan el mejor desempefio de los ingresos

operativos durante los tultimos cinco afios (crecimiento
promedio: +8.2%). La Institucién, ha presentado niveles
importantes de utilidades y generacién interna de capital
para los riesgos asumidos en los dltimos afios.

En funcién de la base de activos productivos, los ingresos
de operacién acumularon un saldo por US$1.8 millones al
primer trimestre del afo 2017, creciendo a menor ritmo
relativo que marzo 2016 cuando se expandi6 a una tasa del
10.1%. Estos ingresos provienen en su mayor parte del
negocio crediticio enfocado a consumo, empresas y una
porcién residual de vivienda.

Los valores de titularizacién estaran respaldados por Los
derechos sobre Flujos Operativos Futuros mensuales de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a una
porcién de los primeros flujos mensuales provenientes de
cualquier flujo e ingreso que la Caja de Crédito de
Zacatecoluca estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir. Donde destacan los relacionados a la cartera de
préstamos que entran en un 100% y los no operativos, para
servir como fuente de pago de la serie de Valores de
Titularizaciéon emitida por el Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca Cero Uno
FTRTCCZ 01. Los ingresos operativos por su naturaleza
tienen hacer més predecible, recurrente y estable.

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Desempeiio de los ingresos operativos
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

La relativa estabilidad del margen financiero, ha estado en
funcién de un ordenado y conservador crecimiento de los
activos productivos (+4.8%), versus los pasivos que generan
costo (+5.0%). Lo anterior, a pesar que la Caja opera en un
contexto competitivo de crecientes tasas pasivas cuya
variacién no pueden ser trasladados con la misma rapidez
hacia las tasas activas.

Pidgina 16 de 19

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial EI Molino
Edificio Platino Segunda Planta

Panamé: (507) 6674-5936 | 260-9157
Edificio Golden Point, Piso 16
Oficina 2, Via Ricardo J. Alfaro

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

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

Caja de Crédito de Zacatecoluca
Activos productivos vrs pasivos con costo
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Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

SCRiesgo efectué6 un andlisis histérico de los ingresos
operativos que genera la Caja. La informacién analizada
tiene un horizonte de 5 afios e incluye un andlisis de la
composicién de los ingresos, tipo de operaciones que los
genera y sensibilidad del sector a los cambios en los ciclos
econémicos. Histéricamente, mas del 95% de los ingresos
totales se originan por los negocios de intermediacion y una
parte muy residual, corresponde a ingresos operativos no
recurrentes.

Analisis de sensibilidad

Para el anélisis de este informe, se tomoé de referencia el
comportamiento del flujo histérico de ingresos operativos
totales y los flujos derivados las cuentas por cobrar por el
pago de la cartera. Lo anterior, con el propésito de realizar
diferentes escenarios de estrés, y evaluar su comportamiento
en diferentes momentos del ciclo econémico. Por
consiguiente, se realiz6 un andlisis de la suficiencia de los
flujos durante la vida de la transaccion con el proposito de
modelar las coberturas de la cesién a lo largo del servicio de
la deuda. Lo anterior, ha sido importante para fundamentar
los criterios de la clasificacion.

Supuestos generales

Los escenarios de sensibilidad suponen varias incidencias
que podrian de forma extrema afectar negativamente el
desempefio de la estructura. En consecuencia, se analizaron
los efectos de hasta un recorte maximo del -3.6% en los
niveles base de generacién de ingresos operativos, tomando
como base la contraccién mads relevante que el sistema
financiero mostré durante el periodo de la crisis financiera
(2008-2009).

Estos  escenarios buscan reproducir de manera
independiente lo que pasaria con los flujos que respaldan los
pagos a los tenedores de los bonos, si el ritmo de ingresos se
redujera incluso a los niveles sistémicos de la pasada crisis
financiera, si la economia salvadoreiia se enfrentara a una
crisis similar a la experimentada en 2008/2009 y su
incidencia sobre los niveles de mora. A continuacién se
presenta cada escenario simulado.

Escenario 1:

El escenario base contempla cifras de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca, cuya proyecciéon contemplé un periodo
historico estimado de los tiltimos cinco afios. La simulacion,
considera un escenario de relativa estabilidad en los ingresos
operativos y un comportamiento del flujo de las actividades
crediticias proyectadas similares a la tendencia observada en
su histérico reciente. Lo anterior, considerando un contexto
econémico y operativo similar al mostrado en el periodo de
estudio, lento crecimiento econémico, expansién sistémica
moderada de los activos y contexto creciente de la tasa
ponderada pasiva.

Flujos de la estructura de la emision escenario 1 (base)
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora
En el siguiente cuadro se presenta el resumen de los
resultados del escenario simulado:

Afio 0 Afio1 Afio 2 Afio 3 Afio4 Afio5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Ao 9 Afio 10

Variables
Cesion/Ingresos totales (%) 21.0% 195% 18.0% 168% 157% 147% 137% 128% 11.9% 112% 104%
Cesion / Pagos de cartera (%) 60% 59% 58% 57% 56% 56% 55% 54% 53% 52%  52%
ICSD Promedio (ingresos totales) 476 513 556 59 638 683 731 782 837 896 938
1CSD promedio (pagos de cartera) 1672 1697 1723 1749 1775 1802 1829 1856 1884 1912 1941

Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

La participacién del monto de la cesion frente a los ingresos
derivados de las actividades de intermediacién, comisiones
mas inversiones, no excede el 19.5% en el primer afio de
sesiéon a lo largo de la vida de la emisién y muestra un
comportamiento decreciente lo que indica una mejora
gradual de las coberturas. En lo que concierne a los flujos de
cartera, la cesion refleja un méximo del 5.9% en el primer
afio y un minimo de 52% en el afio diez. El anélisis
determiné una cobertura de los ingresos operativos de 5.1
veces sobre el monto de la sesién. Mientras que la de pagos
por cuentas por cobrar de la cartera crediticia 17.0 veces el
primer ano de sesion.

Escenario 2:

El escenario dos contemplé un 10%, menor participacién de
los ingresos financieros proyectados de la Caja a lo largo de
toda la cesién. Este escenario opera bajo el supuesto que la
Caja crecerd pero a un menor ritmo relativo que el afio
anterior. Asimismo, para los flujos derivados de las cuentas
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por cobrar del negocio de intermediacién, se contempla una
pérdida constante sobra la base proyectada del 30% sobre los
flujos proyectados.

Flujos de la estructura de la emisién escenario 2
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

En el siguiente cuadro se presenta el resumen de los
resultados del escenario simulado:

Variables Ao 0 Afo1 Afio2 Afio3 Afio4 Afio5 Afio 6 Ao 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10
Cesi6n/Ingresos totales (%) 234% 20.7% 200% 187% 174% 163% 152% 142% 133% 124% 116%
Cesion / Pagos de cartera (%) 85%  84% 83% 82% 80% 79% 78% T7% T6% T5% 74%
ICSD Promedio (ingresos totales) 43 46 5.0 54 57 6.1 6.6 70 75 81 86

ICSD promedio (pagos de cartera) 7 19 121 122 124 126 128 130 132 134 136

Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

En este escenario, la relacién del monto de la cesién a los
ingresos derivados de la cartera productiva incrementa a
21.7% durante el primer afio de la sesién y cierra en el afio
doce con 11.6% de participacion los ingresos operativos
totales. Por su parte, el porcentaje de la cesién respecto a los
flujos de las cuentas por cobrar pagadas es del 7.4%,
finalizando el periodo de emisién, con un incremento de la
desde un 5.2% en el escenario base al termino del diez.

Escenario 3:

El escenario tres contempla una caida promedio en las
amortizaciones de las cuentas por cobrar, tomando como
base la contraccién mas baja de los tltimos diez afios, la cual
fue registrada en el afio 2009; cuando el sistema bancario se
contrajo en 3.2%. Este escenario extremo, supone una caida
gradual promedio del 3.5% para cada afio de los flujos
proyectados. Asimismo, los ingresos operativos se
estresaron con la contraccién del 3.2% a lo largo de toda la
emision.

Flujos de estructura de emisién escenario 3
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

En el siguiente cuadro se presenta el resumen de los
resultados del escenario simulado:

Afio 0 Afio 1 Afio2 Afio3 Ao 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8

Cesion/Ingresos totales (%) 2L0% 21.7% 224% 232% 23.9% 247% 255% 264% 27.3% 282% 291%
69% 71%  74% 77% 80% 82%  85%
ICSD Promedio (ingresos totales) 48 46 45 43 42 40 39 38 37 36 34

Variables

Cesion / Pagos de cartera (%) 60%  62%  64%  67%

ICSD promedio (pagos de cartera) 167 161 156 150 145 140 135 130 126 121 117

Elaboracion: SCRiesgo Clasificadora

En este escenario, la relacién del monto de la cesién a los
ingresos derivados de la cartera productiva se presenta un
porcentaje del 21.7% durante el primer afio de la sesién y
cerrando con un 29.1% de participacién de la sesién de los
ingresos totales durante los primeros diez afios de la
emision. Por su parte, el porcentaje de la cesién respecto a
los flujos de cartera pagados a la Caja refleja un maximo del
15.1% en el afio doce y un minimo 6.9% al finalizar el afio
uno.

SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor. Toda la
informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de
calificacion se basa en informacion obtenida de los emisores y suscriptores y
otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o
comprueba la veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera la
liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario
como en el secundario. La informacion contenida en este documento se presenta
tal cual proviene del emisor o administrador, sin asumir ningiin tipo de
representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”

“La calificacion expresa una opinién independiente sobre la capacidad de la
entidad calificada de administrar riesgos”
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Anexo 1

Caja de Crédito de Zacatecoluca

Balance general

En délares
B informacion financiera
% Jun-16 % %
Activos
Caja y bancos 2384504 5% 3452371 7% 2213943 4% 2,683,260 5% 2823271 5% 1992369 4%  8543,631 15%
Depositos en Otras Entidades del Sistema Fi 3,592,029 7% 3,713,759 7% 4,431,839 8% 3,854,933 7% 3,964,639 7% 5,250,368 9% - 0%
Préstamos (brutos) 40912,166 83% 41,447,565 82% 43,648,704 83% 44,463,344 83% 44,970579 83% 45973103 83% 45,481,411 80%
Vigentes 39,960,718 0% 40,638,361 0% 42,775,976 0% 43,314,574 0% 43,641,453 0% 44,563,709 0% 44,014,595 0%
Menos:
Reserva de saneamiento 1,740,701 4% 1618449 3% 1514361 3% 1634893 3% 1767480 3%  2,000407 4% 2005836 4%
Préstamos después de reservas 39,171,465 80% 39,829,116 78% 42,134,344 80% 42,828,452 80% 43,203,099 80% 43,972,696 79% 43475575 76%
Bienes recibidos en pago, neto de provision 279,189 1% 249,928 0% 312,330 1% 360,768 1% 280879 1% 284,648 1% 615137 1%
Inversiones accionarias
Activo fijo neto 1488953 3% 1613292 3% 1,644,036 3% 1775416 3% 1898265 3% 2168230 4% 2205535 4%
Diversos 257,182 1% 257,182 1% 310,829 1% 56,548 0% 56,548 0% 299,893 1% - 0%
Otros activos 710,382 1% 550,888 1% - 0% 478456 1% 486,084 1% - 0% 308,112 1%
TOTAL ACTIVO 49,007,005 100% 50,789,837 100% 52,431,503 100% 53,620,032 100% 54,294,984 100% 55,606,952 100% 56,970,137 100%
Pasivos
Préstamos de otros bancos 14345556  29% 15,758,977 31% 16,126,657 31% 16,612,883 31% 16,500,079 30% 16404073 30% 15,703,999 28%
Otros pasivos 1,739,380 4% 1,200,616 2% 1,147,037 2% 1461444 3% 1453018 3% 1421454 3% 2471272 4%
TOTAL PASIVO 40,457,828 83% 42,037,527 83% 43,142,677 82% 44,249,760 83% 44,852,837 83% 45582,077 82% 46,856,635 82%
PATRIMONIO NETO
Capital social 2248929 5% 2,254,125 4% 2269107 4% 2,333,662 4% 2226020 4% 2,256,145 4% 2229615 4%
Reservas y resultado acumulado 289,727 1% 296,409 1% 296,409 1% 296,409 1% 298,600 1% 298,600 1% 298,600 1%
TOTAL PATRIMONIO NETO 8,549,176 17% 8,752,310 17% 9,288,826 18% 9,370,272 17%  9442,148 17% 10,024,875 18% 10,113,503 18%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 49,007,005 100% 50,789,837 100% 52,431,503 100% 53,620,032 100% 54,294,984 100% 55,606,951 100% 56,970,138 100%
Anexo 2
Caja de Crédito de Zacatecoluca
Estado de resultado
En dolares

Informacion financiera

Ingresos de operacion 1,697,836 100% 3,381,453 100% 6,870,996 100% 1,869,769 100% 3,693,283 100% 7,433,270 100% 1,931,883 100%
Intereses por ingresos y comisiones 1,587,002 0%  3,208064 95% 6,559,643 95% 1,717,943 0% 3476547 94% 7,070,621 95% 1,777,055 92%
Ingresos por depésitos 45126 0% 106,345 3% 238,232 3% 50,189 0% 113,001 3% 251,658 3% 52,698 3%
Intereses y otros ingresos por inversiones 65,708 0% 67,045 2% 73,121 1% 101,637 0% 103,735 3% 110,991 1% 102,130 5%
Intereses sobre depdsitos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

Costos de operacion 519,561 31% 1,058,109 31% 2,198,721 32% 592975 32% 1,190,197 32% 2,363,026 32% 597,837 31%

Intereses sobre emision de obligaciones - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 293,665 0%

Intereses sobre préstamos 260,832 0% 531,410 16% 1,105,069 16% 310,234 0% 619,992 17% 1,194,689 16% - 0%

UTILIDAD FINANCIERA 1,178275 69% 2,323,344 69% 4,672,275 68% 1,276,794 68% 2,503,086 68% 5,070,244 68% 1,334,046 69%

Reserva de saneamiento 126,663 0% 224,768 0% 470,186 0% 164,739 0% 339,224 0% 695,184 0% 122969 0%

UTILIDAD DESPUES DE RESERVAS 1,051,612 69% 2,098,576 69% 4,202,089 68% 1,112,055 68% 2,163,862 68% 4,375,060 68% 1,211,077 69%

Gastos de operacion 602,269 35% 1,271,599 38% 2,608,635 38% 623,522 33% 1,350,040 37% 2,677,054 36% 693,689  36%

Personal 374958 0% 783,061 23% 1,496,986 22% 369,581 0% 781,121 21% 1,503,857 20% 415335 21%

Generales 188,673 0% 411,917 12% 957,879  14% 220,118 0% 498,891 14%  1,039422 14% 254,113  13%

Depreciacion y amortizacion 38,639 0% 76,620 2% 153,769 2% 33823 0% 70,028 2% 133,775 2% 24241 1%

UTILIDAD DE OPERACION 449,343  26% 826,977 24% 1,593,454 23% 488,533  26% 813,822 22% 1,698,006 23% 517,388 27%

Otros ingresos netos (146,203) 0% (208,246) 6% (394,317) 6% (119,199) 0% 95,944) 3% (251,443) 3% (74,013) 4%

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 303,140 18% 618,731 18% 1,199,137 17% 369,334  20% 717,878 19%  1,446562 19% 443,375 23%

Impuesto sobre la renta 109,130 0% 222,743 7% 307,567 4% 144,779 0% 274435 7% 509,278 7% 157,875 8%

UTILIDAD DEL PERIODO 194,010 11% 395,988 12% 891,570 13% 224,555 20% 443444 12% 937,284 13% 280,667 15%
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Zumma Ratings, S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo
Informe de Clasificacion
Contacto:

Rodrigo Lemus Aguiar
rlemus@zummaratings.com
José Andrés Moran
jandres@zummaratings.com
(503) 2275-4853

FONDO DE TITULARIZACION — RICORP TITULARIZADORA
CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA 01

Comité de Clasificacion Ordinario: 18 de julio de 2017

San Salvador, El Salvador

Instrumentos Categoria(*) Definicién de Categoria
Actual Anterior
Valores de Titularizacién con cargo (nueva) Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
al Fondo de Titularizacion Ricorp AA-.Sv ) muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
Titularizadora Caja de Crédito de ' pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor,
Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01) en la industria a que pertenece o en la economia.
Perspectiva Estable -

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

Fondo de Titularizacion

Patrimonio Independiente Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01).

Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital Variable.

Denominacion de la Emision: Valores de Titularizacion con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de Zacatecoluca
01 (VTRTCCZ 01).

Estructurador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Administrador: Ricorp Titularizadora, S.A.
Monto del Programa: US$10,000,000

Tramo 1: US$8,500,000

Tramo 2: US$1,500,000

Los derechos sobre flujos financieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca correspondientes a los
flujos de una porcién de los primeros ingresos generados por los activos de la Caja de Crédito de Zacatecoluca. Los
derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta un monto méaximo de US$14,880,000.00.

Respaldo de la Emision:

--------------------------- MM US$ al 31.03.17
Activos: -- Patrimonio: -- Ingresos: --
Utilidad: -- ROAE: -- ROAA: --

Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacién con cargo al
Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de Crédito de
Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01) — AA-.sv (18.07.17).

Para la presente evaluacion se ha utilizado informacién financiera proyectada sobre los flujos a ser cedidos al Fondo por parte del Originador, asi
como informacion financiera adicional proporcionada por el Originador y la Sociedad Titularizadora. Se han utilizado asimismo, estados financie-
ros auditados del Originador al 31 de diciembre de 2014, 2015y 2016 y al 31 de marzo de 2016 y 2017. La presente calificacion se encuentra supe-
ditada al cumplimiento de cada uno de los términos y condiciones incorporados en los contratos (Prospecto, Contrato de Cesién y Administracién de
Flujos Operativos Futuros, Contrato de Titularizacion, Orden Irrevocable de Colecturia y Transaccién, Orden Irrevocable de Pago y Cuenta res-
tringida, covenants o mejoradores debidamente aprobados, y opinién legal formal) los cuales deben ser verificados por Zumma Ratings. Por lo
anterior, Zumma Ratings podra cambiar la calificacién, de no cumplirse con el 100% de los compromisos asumidos que determinaron la presente
calificacion.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma mero de cuotas en cuenta restringida como respaldo de la

Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind
asignar la categoria AA-.sv a los Valores de Titulariza-
cion con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titulari-
zadora Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 con base a la
evaluacion efectuada al 31 de marzo de 2017.

En la calificacion de los Valores de Titularizacion se han
ponderado favorablemente los siguientes aspectos: (i) el
elevado nivel de cobertura (flujos capturados / cuota de
cesion) y la amplia generacion de flujos del activo subya-
cente — ingresos de efectivo provenientes de la cartera de
préstamos -, (ii) el hecho que la cuenta colectora se en-
cuentra a nombre del Fondo de Titularizacion, (iii) el nd-

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

emision (cuatro cuotas), (iv) el mecanismo subsidiario de
captura de flujos, en caso el Originador incumpla con el
mecanismo primario, (v) la imposibilidad del Originador
para enajenar mas del 35% de la cartera de préstamos,
salvo previa autorizacion del Administrador del Fondo de
Titularizacién (Ricorp), y (vi) la incorporacién de razones
financieras con un adecuado periodo de revision cuyo
incumplimiento implica la activacion del mecanismo de
aceleracién de recursos con base a lo estipulado en los
contratos legales de la estructura.

Por otra parte, la calificacion de los Valores de Titulariza-
cioén se ve condicionada por: (i) el alto nivel de discrecio-

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
Tendencia positiva: El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion inmediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-” indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.
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nalidad al considerar la facultad que recae sobre el Origi-
nador en el proceso de transferencia de recursos a la cuen-
ta colectora; asi como para la retencion de fondos en caso
se active el mecanismo de aceleracion, (ii) la no existencia
de garantias reales (hipotecas/ prendas) u otro mecanismo
de colaterales (fianzas), (iii) los riesgos particulares del
Originador — Caja de Crédito de Zacatecoluca- (CCZ),
(iv) la no existencia de un activo plenamente cedido a
favor de los inversionistas, y (v) la facultad del Origina-
dor para realizar ventas de cartera.
Los recursos operativos captados por la emisién estaran
respaldados por los derechos sobre los flujos financieros
futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
(CC2). Dichos flujos provienen, operativamente, de la
cartera de préstamos de la CCZ en concepto de recupera-
cion de capital, pago de intereses, comisiones y seguros.
No obstante, queda establecido en los contratos que res-
paldan la presente estructura que el Fondo de Titulariza-
cién podra acceder a los flujos que sean generados por los
activos de la CCZ (intereses de inversiones, utilidad por la
venta de activos, entre otros).
Aspectos relevantes en la calificacion otorgada se detallan
a continuacion:
=  Perfil del Originador: La Caja de Crédito de Zaca-
tecoluca (CCZ) es una entidad no regulada por la Su-
perintendencia del Sistema Financiero (SSF). La ex-
pansion del crédito en sintonia a los volimenes de
negocio generados, el nivel de reservas de sanea-
miento que favorece el reconocimiento anticipado de
pérdidas (acorde a su modelo de negocio), la posicion
de solvencia y de rentabilidad patrimonial, y el
desempefio en la generacion de utilidades; se han
ponderado favorablemente en el anélisis de la Caja
de Crédito de Zacatecoluca. Factores de riesgo vincu-
lados a la dependencia de las operaciones a plazo
como fuente de fondeo y su efecto inherente en tér-
minos de costos, las brechas de vencimiento entre ac-
tivos y pasivos financieros producto del descalce de
plazos, los estrechos niveles de eficiencia operativa
(con tendencia de mejora), la baja relacion garantia
real / cartera, la desmejora temporal en la calidad de
activos (incremento en cartera vencida y refinancia-
da, el desplazamiento del crédito hacia categorias de
mayor riesgo), la relevante concentracion individual
de depositantes, y la modesta diversificacion del por-
tafolio de créditos; limitan y condicionan el perfil de
riesgo de la Institucion.
= Entidad Socia de FEDECREDITO: La CCZ forma
parte del Sistema de la Federacion de Cajas de Crédi-
to y de Bancos de los Trabajadores
(FEDECREDITO). Esta Federacion posee una solida
franquicia denotando una destacada posicién compe-
titiva en los diferentes nichos de mercado en los cua-
les opera, principalmente servicios financieros, colec-
turia y entrega de remesas.
= Cartera Crediticia: Si bien el indice de mora au-
mentd a 3.2% al 31 de marzo de 2017 (2.58% en
marzo de 2016), esta situacion se encuentra normali-
zada a mayo de 2017 (2.2%) considerando que el al-
za en vencidos estuvo vinculada a dos casos particu-
lares que CCZ ha logrado solventar. Mientras que la
cartera clasificada en categorias C, D y E se ubicé en

1.5%. El analisis de la mora por sector determina que
consumo exhibe el indice mas alto (2.2%); debiendo
sefialar que para el resto de sectores, la mora se ubica
por debajo de 0.8%. Cabe precisar que las reservas
garantizan una cobertura del 136.7% sobre vencidos
al cierre de marzo de 2017 (142.3% en marzo de
2016), haciendo notar que de incorporar el volumen
de créditos refinanciados la relacién pasa a 42.7%.
En términos de estructura, el 62.7% del portafolio se
encuentra concentrado en créditos de consumo, Si-
guiendo en ese orden otras actividades (11%) y cons-
truccion (7%) al cierre del primer trimestre de 2017.
Finalmente, la CCZ refleja una baja exposicion a ac-
tivos de baja productividad respecto del patrimonio;
ubicandose el indice de inmovilizacion (activos ex-
traordinarios netos + cartera vencida neta/ patrimo-
nio) en 0.8% (-1.3% en marzo de 2016).

Cartera Pignorada CCZ: Al 30 de junio de 2017, la
cartera entregada en garantia a otras entidades se ubi-
ca en 37%, relacion similar a la observada en perio-
dos previos. Se estima que una vez CCZ cancele al-
gunos préstamos con entidades locales producto de la
emision de titularizacion, este porcentaje se ubicaria
en 20%. Con el objetivo de evitar una tendencia cre-
ciente en el nivel de pignoracion de cartera del Origi-
nador, la estructura contempla un limite del 35%, el
cual podré ser modificado Gnicamente con previa au-
torizacion de la Sociedad Titularizadora y a solicitud
de la CCZ.

Aspectos Legales: En virtud de los contratos que
suscribiran Ricorp Titularizadora y CCZ, el Fondo de
Titularizacion obtendra la propiedad de una porcion
de los derechos sobre los flujos que generen los acti-
vos de la Caja de Crédito, independientemente de si
esa generacion proviene de su actividad normal o de
la venta y/o liquidacion de activos. En caso la CCZ
se enajene (venda) activos generadores de flujos, los
ingresos correspondientes a estas operaciones serian
propiedad del Fondo del Titularizacion desde el mo-
mento en que se materialice la firma del contrato de
cesion, ya que la CCZ habra transferido esos dere-
chos a favor del Fondo; todo lo anterior con base a la
opinion legal de la Sociedad Titularizadora. En ese
contexto, se valora la prioridad que tendria el Fondo
de Titularizacion en relacion a otros acreedores de la
Caja de Crédito.

Generacion de Flujos: Por medio del Contrato de
Cesion y Administracién de Flujos Financieros Futu-
ros, relacionado a la presente emision de Valores de
Titularizacién, Ricorp Titularizadora como adminis-
trador del Fondo de Titularizacién abrira una cuenta
(Cuenta Colectora) en la CCZ, la cual recibird los
flujos provenientes de la cartera de préstamos de la
CCZ en concepto de recuperacion de capital, pago de
intereses, comisiones y seguros. Estos flujos serviran
como respaldo para pagar la cuota de cesion
(US$124,000) a favor del Fondo de Titularizacion. El
analisis determina que los flujos objeto del esquema
operativo de la titularizacién en el periodo 2013-
2016, favorecieron una cobertura promedio 15.1 ve-
ces sobre la cuota de cesion. Al respecto, la amplia
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cobertura de flujos se valora favorablemente en la es-
tructura.

Proyecciones y Analisis de Estrés: Zumma Ratings
ha analizado y sensibilizado los flujos proyectados
contemplados en el modelo de titularizacién con el
prop6sito de valorar los niveles de cobertura sobre
las obligaciones a emitirse. Bajo los escenarios de es-
trés realizados, los flujos proyectados cubren de for-
ma adecuada la cuota de cesién a favor del Fondo
(Escenario 1: 19.7 veces y Escenario 2: 16.1 veces),
valorandose como razonables los supuestos utilizados
en el modelo financiero.

Nivel de Cobertura: La cobertura que otorgan los
flujos que ingresardn a la cuenta discrecional del
Fondo sobre el pago de capital e intereses es en pro-
medio de 1.09 veces; mientras que sobre los egresos
totales del Fondo (capital, intereses y otros gastos del
fondo) es de 1.04 veces. Si bien dichas coberturas
son modestas, se valora el alto nivel de predictibili-
dad (tasa de interés no variable) en los egresos del
Fondo, mitigando contingencias que sensibilicen su
liquidez.

Mecanismos de Captura de Flujos: A través del
Contrato de Cesion y Administracion de Flujos Fi-
nancieros Futuros, la CCZ se obligara a transferir a la
Cuenta Colectora los flujos correspondientes a la ce-
sion de derechos, a través de los mecanismos de cap-
tura de flujos, siendo inicialmente la Orden Irrevoca-
ble de Colecturia y Traslado (OICT), y de forma sub-
sidiaria la Orden Irrevocable de Pago (OIP). La
OICT tiene por objetivo concentrar los recursos pro-
venientes de los préstamos colocados por la CCZ en
la cuenta colectora y canalizar los primeros flujos ha-
cia la cuenta discrecional, ambas cuentas a nombre
del Fondo de Titularizacién. Un factor de riesgo a
sefialar es la alta discrecionalidad que tiene el Origi-
nador de la estructura, debido a que CCZ es la enti-
dad que operativamente debe transferir los primeros
flujos al Fondo. Como mitigante de este riesgo se va-
lora que la Cuenta Colectora estard a nombre del
Fondo de Titularizacién, contando con la capacidad
de revisar periddicamente esta cuenta. De esta mane-
ra el rol que tiene la Sociedad Titularizadora es clave
en la presente estructura.

Mecanismo Subsidiario de Captura: En caso de
incumplimiento de la CCZ sobre la OICT, Ricorp in-
formara a FEDECREDITO para activar la OIP, la
cual ha sido previamente aceptada por CCZ, valoran-
dose que la activacion de la misma seria inmediata a
la notificacion de la Sociedad Titularizadora. Por
medio de la OIP, FEDECREDITO trasladara al Fon-
do de Titularizacion los primeros flujos provenientes
de la compensacion a favor de CCZ por operaciones
interinstitucionales con entidades que integran el Sis-
tema Fedecrédito. Dichas operaciones se ejecutan en
funcién a las labores de colecturia que realizan las
entidades del Sistema Fedecrédito entre si, aplicando
posteriormente FEDECREDITO el proceso respecti-
vo de compensacion. En ese contexto, dicho flujo
presenta una adecuada cobertura histdrica sobre la
cuota de cesion mensual (4.5 veces promedio men-
sual entre enero 2014 y mayo 2017). La disminucién
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gradual de la cobertura antes indicada, podria conlle-
var a afectar la calificacion asignada.

= Cuenta Restringida: Esta cuenta sera administrada
por Ricorp Titularizadora, como administrador del

FTRTCCZ 01 y el monto en ésta no debera ser me-

nor a las proximas cuatro cuotas mensuales de cesion

de flujos futuros. Dicho mejorador otorga una forta-
leza adicional a la estructura, en caso se requieran re-
cursos de forma coyuntural.

= Razones Financieras: En el marco del proceso de
titularizacion, CCZ se obliga a mantener bajo limites
previamente establecidos una serie de razones finan-
cieras. Al respecto, el auditor externo de la CCZ se
encargara de calcular trimestralmente las siguientes
razones financieras:

a) Coeficiente de liquidez neta (mayor o igual a
20%).

b) indice de préstamos vencidos, segin definicion
en el Prospecto de Emisién (menor o igual a
4.0%).

c) Porcentaje de préstamos categoria A y B (mayor
o0 igual a 93%).

d) Pignoracion de cartera no debera ser mayor a
35%, salvo autorizacion de la Sociedad Titulari-
zadora y previa solicitud de CCZ.

= Mecanismo de Aceleracion de Fondos: La estructu-
ra de titularizacién cuenta con un mecanismo de ace-
leracion de fondos, en caso de activarse el denomina-
do Proceso de Regularizacién de Razones Financie-
ras, segun documentos legales. EI mecanismo se ac-
tiva, cuando la CCZ ha incumplido la misma razén
financiera en dos revisiones trimestrales consecuti-
vas. En ese caso, Ricorp notificard a la CCZ para que
los flujos que ingresen a la cuenta colectora y que
excedan la cuota de cesién mensual, sean retenidos
en la cuenta colectora hasta completar tres cuotas de
cesion; posterior a ello se transferiran los remanentes
de flujos a las cuentas de la CCZ. Los recursos rete-
nidos en la cuenta colectora seran devueltos a la CCZ
Unicamente si se verifica el cumplimiento de la razén
en cuestion en las siguientes dos certificaciones tri-
mestrales. Se valora favorablemente la revision tri-
mestral de covenants, asi como la alta generacion de
flujos del activo subyacente que permitiria completar
las tres cuotas retenidas en la cuenta colectora en el
mes que lo notifique la Sociedad Titularizadora. En
contraposicion, se sefiala la discrecionalidad por par-
te del Originador para retener dichas cuotas, conside-
rando que la CCZ es la entidad que operativamente le
correspondera realizar esta funcion.
=  Mecanismo de Garantias y Colaterales: La estruc-
tura de titularizacién no cuenta garantias reales (hipo-
tecas/prendas) u otro tipo de colaterales.
El esquema de titularizacién contempla como una condi-
cién especial que CCZ mantendra reservas de capital por
un monto minimo de US$5.0 millones durante el plazo de
la emision (US$6.5 millones a marzo de 2017). Los flujos
que sean generados por la cartera de préstamos de la CCZ
seran transferidos en la denominada Cuenta Colectora
(propiedad del Fondo de Titularizacion), mediante el
otorgamiento de la OICT y de forma subsidiaria la OIP.
Sin embargo, la Sociedad Titularizadora podra requerir a
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la CCZ la adicién de nuevos mecanismos de captura de te en el analisis, considerando que dicho activo genera los
flujos, y la CCZ debera proceder a adicionar a cualquier flujos que operativamente respaldaran la emision de Valo-
entidad que realice la funcion de colecturia de fondos. res de Titularizacién por US$10.0 millones.

Es relevante sefialar que el desempefio y la calidad de los

préstamos colocados por la CCZ tienen un peso importan-

Fortalezas

1. Nivel de cobertura (flujo en cuenta colectora / cuota de cesion).

2. Constitucion de cuenta restringida equivalente a cuatro cuotas mensuales de cesion.

3. Mecanismo adicional de captura de flujos (compensacién de operaciones interinstitucionales con entidades del Sistema
Fedecrédito).

Debilidades

1. Ladiscrecionalidad que tiene el Originador en el traslado de recursos y retencion de cuotas como entidad operativa en la
estructura.

2. Riesgos particulares del Originador.

Oportunidades

1. Expansion en la gestion de negocios del Originador que conlleve a mayores flujos financieros.

Amenazas

1. Cambios adversos en leyes y/o normas que afecten el sector financiero cooperativo.

2. Profundizacion en el deterioro de las finanzas publicas que conlleve a inestabilidad macroeconémica.
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ENTORNO ECONOMICO

Acorde a informacién del Banco Central de Reserva
(BCR), la economia de El Salvador crecié en 2.4% al
cierre de 2016; mientras que segun datos del Fondo Mo-
netario Internacional, la expectativa de crecimiento para
2017 se mantendra en el orden de 2.3%. Adicionalmente,
dicho Organismo Internacional ubica el crecimiento de El
Salvador por debajo de sus pares en la region.

Entre los aspectos favorables que podrian continuar inci-
diendo en la dinamica productiva para 2017 se sefialan los
precios internacionales del petrdleo asi como el importan-
te flujo de remesas familiares. No obstante, existen aspec-
tos que podrian condicionar el crecimiento del pais entre
los cuales destacan la persistencia de altos indices de cri-
minalidad, la ausencia de acuerdos basicos entre los prin-
cipales actores politicos y el deterioro en las finanzas pu-
blicas. La condicionante de un afio preelectoral, podria
asimismo limitar las expectativas de inversion de los
agentes econdmicos.

Cabe precisar que los ingresos por remesas familiares
totalizaron US$1,581 millones entre enero y abril de
2017, registrando un incremento del 10.6% equivalente en
términos monetarios a US$151.8 millones; reflejando un
aporte significativo para la economia local. De ese total,
la banca pagd US$781.5 millones (49.2%), siendo mane-
jado el resto por las federaciones de cooperativas (50.8%),
agentes y otros medios.

El deterioro en las finanzas publicas y la no aprobacion de
mas deuda en la Asamblea Legislativa profundizaron los
problemas de liquidez del Gobierno en el segundo semes-
tre de 2016. Cabe precisar que en noviembre de 2016, se
lleg6 a un primer acuerdo de préstamo (US$550 millones)
para el pago de obligaciones de corto plazo y a la aproba-
cion de una Ley de Responsabilidad Fiscal que obliga a
un ajuste de 3% del PIB en los proximos tres afios. No
obstante, la aprobacion del Presupuesto General de la
Nacion de 2017 sin el financiamiento de algunas partidas
genero el estancamiento en el didlogo entre los principales
partidos politicos.

En otro aspecto, a partir del afio 2016 el Estado asumi6
los compromisos previsionales del Instituto de Prevision
Social de la Fuerza Armada (IPSFA) ante la incapacidad
financiera de esta institucion para el pago de pensiones,
generando una presion adicional sobre las finanzas publi-
cas; mientras que en la Asamblea Legislativa existen cua-
tro propuestas para reformar el actual sistema de pensio-
nes.

Finalmente, los indices de endeudamiento que presenta el
Gobierno de El Salvador se ubican en niveles elevados y
con una tendencia al alza en los ltimos afios, explicada
por las recurrentes necesidades de financiamiento para
cubrir la brecha negativa entre ingresos y gastos. EI cum-

plimiento al Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal,
Desarrollo Econémico y Fortalecimiento de la Liquidez al
Gobierno de El Salvador, es clave para la mejora de las
perspectivas del pais. Como evento subsecuente, el 21 de
febrero de 2017 el Gobierno de El Salvador realiz6 una
emision de bonos en los mercados internacionales por
US$600 millones a una tasa de interés del 8.625%. Mien-
tras que durante el segundo trimestre de 2017, las califi-
cadoras internacionales degradaron la nota soberana, ubi-
candola en: Caal (Moody's), CC (S&P) y CCC (Fitch
Ratings) por el no pago por parte del Gobierno del servi-
cio a la deuda correspondiente a los Certificados de Inver-
sion Previsional (CIP’s) adquiridos por los Fondos de
Pensiones del pais.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacién

El Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Caja de
Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01) se crea con
el objetivo de titularizar los derechos sobre flujos finan-
cieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de Zacate-
coluca correspondientes a los flujos de una porcion de los
primeros ingresos generados por los activos de la CCZ.
Los derechos a ser cedidos comprenden los flujos hasta
por un monto maximo de US$14.9 millones. El Fondo de
Titularizacién sera constituido con el propdsito principal
de generar los pagos correspondientes de la emision, me-
diante la adquisicion de los derechos sobre flujos finan-
cieros futuros mensuales percibidos por la CCZ.

ESTRUCTURA LEGAL DE LA TITULARIZACION

RICORP Perito Auditor Ext.y
Valuador Fiscal

Contrato de I Clasificacién ~ Autorizacién

Contrato de Cesion
y Administracién

Titularizacién de Riesgo SSF

Cesion de
derechos
sobre flujos

f ZEmke valores de
uturos
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_ —_
FTRTCCZ
— « —_

Orden

Efectivo por la ‘I:rorlee :::‘::’:e | Efectivo por
Cesién de Flujos y la compra de

Ftinos Traslado valores

RICORP-CCZ

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

Contrato de Cesion y Administracion de Flujos Finan-
cieros Futuros

Mediante el Contrato de Cesién y Administracion de Flu-
jos Financieros Futuros, la CCZ cedera de manera irrevo-
cable a favor de Ricorp Titularizadora, S.A., administra-
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dor del Fondo FTRTCCZ 01, los derechos sobre flujos
financieros futuros mensuales de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca correspondientes a los flujos de una porcién
de los primeros ingresos generados por los activos de la
CCZ, hasta un monto maximo de US$14,880,000 los cua-
les seran captados por el Fondo de Titularizacion a través
de 120 cuotas mensuales y sucesivas de US$124,000.00, a
partir de la fecha de la primera colocacion en el mercado
bursatil de los valores emitidos con cargo al FTRTCCZ
01.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impues-
to presente o que en el futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo a la Caja de Crédito de Zacatecoluca el
pago a la administracion tributaria o a la autoridad compe-
tente de todo tipo de impuestos, que causen la generacion
de dichos flujos financieros futuros, en caso le aplicasen.

Mecanismos de Captura de Flujos

En cumplimiento al Contrato de Cesion y Administracion
de Flujos Financieros Futuros, la CCZ se obliga a transfe-
rir los flujos correspondientes a la cesion de derechos a
través de los mecanismos de captura de fondos, consis-
tiendo inicialmente en la: i) Orden Irrevocable de Colectu-
ria y Traslado (OICT); y de forma subsidiaria ii) Orden
Irrevocable de Pago (OIP).

Sin embargo, Ricorp podra: i) requerir a la CCZ la adicion
de nuevos mecanismos de captura de flujos, tales como
ordenes irrevocables de pago, en caso lo considere nece-
sario y la CCZ debera proceder a adicionar a cualquier
otra entidad o sociedad que hagan la funcién de colecturia
de fondos a la CCZ o cualquier entidad del sistema finan-
ciero donde la CCZ mantenga recursos; y ii) aperturar
otras cuentas colectoras en cualquier otra institucion se-
glin sea necesario incorporar nuevos mecanismos de cap-
tura de flujos. Para ello, Ricorp requerird por escrito a la
CCZ que en el plazo méximo de sesenta dias proceda a
adicionar un nuevo mecanismo de captura de flujos.

ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA TITULARIZACION

Cuenta
Discrecional
FTRTCCZ

Proveedorese
Inversionistas

Cuenta
Restringida

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

Orden Irrevocable de Colecturia y Traslado (OICT)
La Caja de Crédito de Zacatecoluca se obligara a concen-
trar, de forma diaria, en la denominada Cuenta Colectora
los flujos de una porcién de los primeros ingresos genera-
dos por los activos de la CCZ, que constituyen los Activos
Titularizados.

Cuenta Colectora

Ricorp Titularizadora se obligara como parte de la OICT a
abrir la denominada Cuenta Colectora. Inicialmente, la
Cuenta Colectora sera abierta a nombre del FTRTCCZ 01,
administrado por Ricorp en la CCZ. Dicha cuenta sera
restringida para Ricorp Titularizadora, S.A., ya que la
finalidad de su apertura es Unica y exclusivamente la
Concentracion de los Flujos.

Quedara establecido que ni Ricorp ni la CCZ, podran
realizar ningun tipo de transaccion, débito o cargo sobre la
misma, o disponer en forma unilateral sobre los fondos de
la misma, excepto las transacciones autorizadas que se
detallan en los contratos suscritos para este programa de
titularizacion.

La CCZ quedara obligada a concentrar de forma diaria en
la Cuenta Colectora los flujos provenientes de:

a) Ingresos de Operaciones de Intermediacion, ta-
les como: a.1) aquellos que estén relacionados a
la cartera de préstamos: intereses de la cartera de
préstamos asi como otras comisiones, intereses
moratorios y recargos sobre créditos que de con-
formidad a las leyes respectivas estuviere facul-
tado a percibir; a.2) intereses relacionados a la
cartera de inversiones de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca; a.3) intereses relacionados con
depdsitos que haya realizado la CCZ.

b) Ingresos no operacionales, tales como: intereses
y utilidad por venta de activos incluyendo titulos
valores.

¢) Recuperacion de capital de cartera de préstamos.

De los fondos concentrados en la Cuenta Colectora, Ri-
corp instruira a la CCZ para que debite diariamente los
montos diarios concentrados en la Cuenta Colectora y los
traslade a la Cuenta Discrecional hasta completar la cuota
mensual de US$124,000, a partir de la fecha de la primera
colocacién en el mercado burséatil de los valores emitidos
con cargo al Fondo de Titularizacion. Una vez completa-
do el monto de la cuota mensual, la CCZ estara autorizada
para debitar diariamente los montos diarios concentrados
en la Cuenta Colectora y que excedan de dicha cuota
mensual hacia las cuentas que la CCZ disponga, a excep-
cion de la activacion del mecanismo de aceleracion de
recursos estipulado en el proceso de regularizacion de
razones financieras.

Zumma Ratings es de la opinién que si bien aporta de
manera favorable en la estructura que la cuenta colectora
se encuentra a nombre del Fondo, existe un componente
de discrecionalidad en el traslado de recursos, consideran-
do que dicha operacion es funcién del Originador y no de
un tercero. En ese contexto, la Sociedad Titularizadora
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podra revisar los flujos que ingresan a la Cuenta Colectora
y detectar si hay incumplimiento por parte del Originador.
Por lo anterior, la participacion de la Sociedad Titulariza-
dora es relevante en esta estructura.

Cuenta Discrecional

Dicha cuenta sera abierta en un banco debidamente auto-
rizado para realizar operaciones pasivas por la Superin-
tendencia del Sistema Financiero a nombre del FTRTCCZ
01, administrada por Ricorp Titularizadora. La Cuenta
Discrecional recibira los flujos provenientes de la Cuenta
Colectora hasta cumplir con el monto de cesién mensual,
y una vez captados dichos recursos se utilizaran para el
pago de las obligaciones del Fondo de Titularizacion.

Cuenta Restringida

La Sociedad Titularizadora constituira la denominada
Cuenta Restringida, la cual o las cuales seran abiertas en
un banco debidamente autorizado para realizar operacio-
nes pasivas por la Superintendencia del Sistema Financie-
ro, en donde se resguardard, como respaldo de la emision
para el pago de los Valores de Titularizacién, al menos las
proximas cuatro cuotas mensuales de cesion. Este res-
guardo se constituird deduciéndolo de los fondos prove-
nientes de la colocacion de los Valores de Titularizacion
en cuestion, en el momento que estos fondos se encuen-
tren disponibles. Inicialmente estard constituida por el
monto de US$496,000.

Orden Irrevocable de Pago (OIP)

La CCZ se obliga a transferir, de forma subsidiaria a la
OICT a la Cuenta Discrecional los flujos correspondientes
de la cuota de cesion de derechos a través de girar Orden
Irrevocable de Pago (OIP), a favor del Fondo de Titulari-
zacion para que FEDECREDITO con cargo a los prime-
ros flujos de dinero que mensualmente deba transferir a la
CCZ por la compensacion de las operaciones interinstitu-
cionales con el resto de participantes del sistema, transfie-
ra a mas tardar el Gltimo dia habil de cada mes calendario
el monto correspondiente a la cuota mensual de cesion
hacia la denominada Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacion.

ESTRUCTURA OPERATIVA EN CASO SE ACTIVE LA OIP

Ricorp
Titularizadora

Banco Administrador

Cuenta
Discrecional
FTRTCCZ

Proveedores e
Inversionistas

Fedecrédito
Abonos a cuenta
Inter Institucional

Cuenta
Restringida

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

Ricorp Titularizadora, S.A. notificara por escrito a
FEDECREDITO: i) la fecha a partir de la cual debe pro-
ceder conforme a la OIP, por haber ocurrido un incum-
plimiento por parte de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
a la OICT; y ii) el nimero de la denominada Cuenta Dis-
crecional y nombre del Banco en el que haya sido abierta.
Ricorp Titularizadora, S.A. se obliga a gestionar con
FEDECREDITO la aceptacion de dicha OIP.

La OIP se considera un mejorador en la estructura en vir-
tud que la canalizacion de recursos hacia el Fondo sera
ejecutado por FEDECREDITO. Adicionalmente, la cober-
tura de los flujos generados por las operaciones interinsti-
tucionales del Sistema Fedecrédito brinda una adecuada
cobertura sobre los pagos a favor del FTRTCCZ 01 (pro-
medio mensual de 4.5 veces entre enero 2014 y mayo
2017).

Procedimiento en Caso de Mora

Si 10 dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la emision con todas sus erogaciones, se determi-
na 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 pro-
xima 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 pro-
xima siguiente de la presente emision, se le notificard
inmediatamente al Originador para que éste proceda a
depositar en la Cuenta Discrecional los fondos faltantes y
si no lo hace en los 10 dias siguientes a la notificacion,
entonces habréa lugar a una situacién de mora.

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

Destino de los Recursos

Los fondos que la CCZ reciba en virtud a la cesion de los
derechos sobre flujos financieros futuros mensuales que
efectle a favor del Fondo de Titularizacién FTRTCCZ 01,
seran invertidos por la Caja principalmente para financiar
la expansién de sus operaciones crediticias, asi como la
cancelacion de pasivos y/o ampliacion de servicios finan-
cieros a sus asociados.

Nivel de Cobertura del Fondo de Titularizacion
Con base al modelo financiero realizado por la Sociedad
Titularizadora en el cual se estiman los ingresos y gastos
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esperados del Fondo de Titularizacién, se determina que
el nivel de cobertura que otorga la cesion de flujos finan-
cieros futuros para el pago de capital e intereses se ubica
en un promedio mensual de 1.09 veces durante el plazo de
la emision (120 meses); mientras que la cobertura sobre
los egresos totales del Fondo (capital, intereses y otros
gastos del fondo) es en promedio de 1.04 veces.

En opinién de Zumma Ratings, estas coberturas se consi-
deran modestas, aunque dicho aspecto se mitiga con el
hecho que el Fondo de Titularizacion no refleja gastos
variables relevantes que puedan poner en riesgo el cum-
plimiento de sus obligaciones.

Cobertura Flujos sobre Gastos del Fondo, Mensual.
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4.00
3.50
3.00
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0.50
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Veces

——Cobertura Flujos sobre Gtos
—Cobertura (Flujos + Cta. Restring) sobre Gtos

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

Condiciones Especiales

Cabe mencionar que durante todo el proceso de titulariza-
cion y mientras existan obligaciones a cargo del
FTRTCCZ 01 la Caja de Crédito de Zacatecoluca se obli-
gaa:

a) Dar cumplimiento a las normas, reglamentos y
acuerdos que emita el Consejo Directivo de
FEDECREDITO.

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

c) Mantener reservas de capital por un monto minimo
de US$5,770,000.

d) Dar cumplimiento a las razones financieras detalla-
das en el Contrato de Cesion y Administracion de
Flujos Financieros Futuros.

Sobre este Gltimo aspecto, las razones financieras que
deber& cumplir CCZ son las siguientes:

a) Coeficiente de liquidez neta: Se define como la
relacion entre la suma de los activos liquidos inclu-
yendo los fondos en Caja, mas los depdsitos en el
Banco Central de Reserva, mas los depositos en
Bancos y otras instituciones financieras, mas las in-
versiones financieras, mas documentos adquiridos

hasta un afio plazo, menos los pasivos inmediatos
que incluyen los préstamos recibidos de entidades
del exterior y de entidades locales hasta un afio pla-
zo y las obligaciones a la vista y documentos transa-
dos hasta un afio plazo (operaciones de reporto) di-
vidida entre la suma de los depdsitos a la vista, de
ahorro y a plazo y los titulos de emision propia hasta
un afio plazo. Esta relacion financiera deberéd de ser
como minimo igual a un coeficiente del veinte por
ciento y deberd cumplirse trimestralmente en los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre a
partir de la fecha de la emision de los valores de titu-
larizacion.

b) Indice de préstamos vencidos: Se define como la
suma de los saldos de capital de los préstamos ven-
cidos, mas los saldos de capital de los préstamos re-
financiados no considerados en el universo de prés-
tamos vencidos; dividida entre la suma de los saldos
de capital del total de la cartera de préstamos bruta.
Esta relacion financiera debera de ser como méaximo
igual a un coeficiente de cuatro por ciento y debera
cumplirse trimestralmente en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre a partir de la fecha de
la emision de los valores de titularizacion.

c) Porcentaje de préstamos categoria A y B: Se de-
fine como la suma de los saldos de capital de los
préstamos otorgados por la CCZ clasificados como
Al, A2 y B dividida ente la suma de los saldos de
capital del total de la cartera de préstamos bruta. Es-
ta relacion financiera deberd ser como minimo igual
a un coeficiente del noventa y tres por ciento y debe-
ra cumplirse trimestralmente en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre a partir de la fecha de
la emision de los valores de titularizacion.

d) Pignoracién de cartera: La CCZ podra dar en
garantia hasta un méaximo del treinta y cinco por
ciento del saldo de capital de la cartera de préstamos
bruta, pero podra pignorar cartera por encima de ese
limite m&ximo con autorizacion previa de Ricorp Ti-
tularizadora, S.A., en cuyo caso no se considerara
como un incumplimiento. Esta obligacion debera
cumplirse trimestralmente en los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre, correspondiendo la
primera certificacion trimestral a partir de diciembre
de dos mil diecisiete. Al respecto, se sefiala la posi-
bilidad que un porcentaje superior al 35% de cartera
sea entregado en garantia de otras obligaciones; pu-
diendo verse sensibilizada la generacion de flujos si
dichos colaterales son ejecutados.

El auditor externo de la Caja de Crédito de Zacatecoluca
serda el encargado de certificar el cumplimiento de las
razones financieras antes descritas. Unicamente la certifi-
cacion correspondiente al treinta y uno de diciembre debe-
ra emitirse con los estados financieros anuales auditados y
remitirse a Ricorp Titularizadora, S.A. a mas tardar al
Gltimo dia habil de marzo de todos los afios comprendidos
dentro del plazo de la cesion. La certificacién al cierre de
marzo, junio y septiembre debera remitirse a Ricorp Titu-
larizadora, S.A. a mas tardar el Gltimo dia habil del mes
inmediato posterior.
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Proceso de Regularizacion: A partir de la fecha en que
Ricorp Titularizadora S.A. haya verificado el incumpli-
miento de cualquiera de las razones financieras estableci-
das previamente, contara con cinco dias habiles para noti-
ficar a la CCZ y al Representante de Tenedores de dicho
incumplimiento, haciéndole saber a la CCZ que debera
tomar las acciones necesarias para regularizar la situacion
de incumplimiento. En caso que la CCZ vuelva a incum-
plir en la siguiente certificacion con la razon financiera en
cuestion, Ricorp procedera a instruir por medio de notifi-
cacion escrita para que se retengan en la Cuenta Colectora
los montos diarios concentrados y que excedan de la cuota
de cesién mensual hasta completar un monto correspon-
diente a tres cuotas mensuales de cesion. Completadas las
tres cuotas, Ricorp notificara por escrito que deben debi-
tarse nuevamente los siguientes montos diarios concen-
trados y que exceden de la cuota mensual de cesion, los
cuales continuaran siendo devueltos a la CCZ. EI monto
retenido podrd ser transferido a una Cuenta que el
FTRTCCZ 01 abra en una institucién bancaria, para lo
cual Ricorp Titularizadora queda expresamente autorizada
para abrir dicha cuenta. Las tres cuotas de cesion retenidas
por el Fondo de Titularizacion seran devueltas a la CCZ
Unicamente si se verifica el cumplimiento de la razén
financiera en cuestion en las siguientes dos certificaciones
trimestrales de las razones financieras.

Caducidad

La CCZ y Ricorp Titularizadora, suscribiran el Contrato
de Cesién y Administracién de Flujos Operativos Futuros,
en el cual se describen los casos de caducidad del contra-
to. De aplicarse esta clausula, las obligaciones a cargo de
la CCZ y a favor de Ricorp como administrador del
FTRTCCZ 01 seran exigibles en su totalidad como si se
tratare de plazo vencido y en consecuencia, la CCZ debera
enterar a Ricorp, el saldo que a esa fecha se encuentre
pendiente de enterar hasta completar el monto maximo de
US$14,880,000 en los casos siguientes:

=  Si sobre los Flujos Operativos Futuros objeto de ce-
sion recayere embargo u otra medida cautelar im-
puesta por acciones de terceros sobre los mismos.

= Si en cualquier momento la Administracién o la
Junta Directiva de la CCZ resolviere modificar cual-
quiera de las condiciones consignadas en cualquiera
de los contratos firmados.

= Enel caso que la CCZ incumpliere con cualquiera de
las condiciones especiales en el Contrato de Cesion y
Administracion de Flujos Operativos Futuros.

=  Si el evento de mora a cargo de la CCZ no fuere sol-
ventado en los términos que constan en el Contrato
de Cesion y Administracion de Flujos Operativos Fu-
turos.

=  Cuando los valores emitidos con cargo al FTRTCCZ
01, no puedan colocarse en el mercado bursatil de
conformidad con el Articulo setenta y seis vigente de
la Ley de Titularizacion de Activos

= En general, por cualquier incumplimiento de las
obligaciones que en virtud del Contrato de Cesion y
Administracion de Flujos Operativos Futuros que co-
rresponda a la CCZ.

ANALISIS DE FLUJOS DEL ORIGINADOR

La estructura de la Titularizacion de CCZ establece que el
Originador cederd de manera mensual una parte de sus
flujos financieros con el objetivo de cubrir la cuota men-
sual a favor del Fondo. En ese sentido, la estructura opera-
tiva establece que el FTRTCCZ 01 recibira los primeros
ingresos de efectivo de la CCZ proveniente de la cartera
de préstamos, incluyendo amortizacion de capital, pago de
intereses, comisiones y seguros.

Al comparar el importe de flujos de la CCZ vinculados a
los créditos colocados durante los afios 2013-2016 con la
cuota de cesion anual a favor del Fondo de Titularizacion,
se determina una holgada cobertura promedio para cum-
plir con dicha obligacién (15.1 veces).

Por otra parte, es relevante mencionar que Zumma Ra-
tings ha analizado y realizado escenarios de estrés a los
flujos proyectados que seran percibidos en la Cuenta Co-
lectora, con base al modelo financiero elaborado por la

Sociedad Titularizadora, valorandose un nivel adecuado
de cobertura sobre la cuota de cesién mensual.

Cobertura de Flujos Cartera Préstamos CCZ

mmm Flujo Cartera Préstamos —— Cuota Cesién
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Fuente: Ricorp Titularizadora, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

DESCRIPCION DEL SISTEMA FEDECREDITO

La Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los
Trabajadores (FEDECREDITO) es una sociedad coopera-
tiva por acciones de capital variable, que tiene por objeto
fundamental propiciar el desarrollo del sistema de coope-
rativas de ahorro y crédito. FEDECREDITO es una insti-
tucion financiera regulada que fue constituida en octubre
de 1940. La Federacion se integra por sus Entidades so-
cias, totalizando 48 Cajas de Crédito y 7 Bancos de los
Trabajadores. FEDECREDITO, encontrandose facultada
para realizar principalmente las siguientes operaciones:

=  Recibir de las Entidades Socias depdsitos a la
vista retirables.
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= Administrar tarjetas de débito y tarjetas de crédi-
to de las Entidades Socias.

=  Servir de agente financiero de instituciones y
empresas nhacionales o extranjeras para la colo-
cacion de recursos en el pais.

= Contraer obligaciones con personas juridicas,
nacionales o extranjeras, asi como con organis-
mos internacionales.

= Operar sistemas de centralizacion de liquidez de
las Entidades Socias.

=  Constituirse en garante de obligaciones asumi-
das por las Entidades Socias, a solicitud de éstas.

Como parte del proceso de ampliacién de servicios,
FEDECREDITO ha impulsado el desarrollo productos
para la implementacion en todo el Sistema
FEDECREDITO (FEDECREDITO y sus Entidades So-
cias), brindando el servicio de red de cajeros automaticos,
corresponsales no bancarios, banca por celular, call cen-
ter, administracion de la tarjeta de crédito y débito, y pago
de remesas familiares.

Adicionalmente, FEDECREDITO ha incursionado en el
mercado de seguros de El Salvador desde enero de 2015
mediante las compafifas Seguros FEDECREDITO, S.A. y
FEDECREDITO VIDA, S.A., Seguros de Personas. En
mayo de 2015, la Federacidn invirtié en la adquisicion de
acciones de la empresa FEDESERVI, dedicada a brindar
servicios complementarios a las Entidades Socias. Asi-
mismo, en octubre de 2015 FEDECREDITO incursion6
en el mercado de valores de El Salvador, colocando un
programa de papel bursatil por un monto de US$30 millo-
nes a un plazo de cinco afios, para financiar proyectos de
mediano y largo plazo.

CARACTERI'STICAS'DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION (FTRTCCZ 01)

Emisor: Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (FTRTCCZ 01).
Originador: Caja de Crédito de Zacatecoluca (CCZ).
Denominacion de la emisién: Valores de Titularizacion
con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizado-
ra Caja de Crédito de Zacatecoluca 01 (VTRTCCZ 01).
Monto del programa: US$10.0 millones de délares.
Interés: Sera fijo por la totalidad del plazo y se calculara
en el momento previo a la colocacion de la emision de los
Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al
Fondo de Titularizacién

Tramos: Tramo 1 de US$8.5 millones de ddlares y tramo
2 de US$1.5 millones de délares.

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

Pago de Intereses: Los intereses se pagaran de forma
mensual trimestral, semestral o anual y sera definida por
la Titularizadora antes de la colocacion.

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

SOBRE LA SOCIEDAD TITULARIZADORA

Ricorp Titularizadora es una Firma salvadorefia que cuen-
ta con la autorizacion de la Superintendencia del Sistema
Financiero para construir y administrar fondos de titulari-
zacion. La Junta Directiva esté integrada por:

Presidente
Vicepresidente

Rolando Duarte Schlagater
Javier Siméan Dada

Director Secretario José Carlos Bonilla Larreynaga
Director Propietario  Remo Bardi Ocafia

Director Propietario  Victor Silhy Zacarias
Director Propietario  Carlos Mejia Cabrera
Director Propietario ~ Enrique Borgo Bustamante
Director Suplente Francisco Duarte Schlagater
Director Suplente Miguel Siméan Dada
Director Suplente Manuel Vieytez Valle
Director Suplente Enrigue Ofiate Muyshondt
Director Suplente José Carbonell Belismelis
Director Suplente Ramoén Alvarez Lopez

Las principales actividades de la Compafiia se resumen en
realizar el andlisis para determinar la factibilidad financie-
ra 'y legal de los activos a titularizar, llevar a cabo el pro-
ceso de titularizacion para su posterior emision y coloca-
cion en el mercado bursétil, y finalmente administrar el
Fondo de acuerdo a los contratos suscritos, las normas y
leyes establecidas para el Mercado de Valores. Con fecha
7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo de la Super-
intendencia del Sistema Financiero autoriz6 a Ricorp Ti-
tularizadora, S.A. para iniciar operaciones; mientras que
la Compafiia recibi6 la autorizacion de la Bolsa de Valo-
res de El Salvador como emisor de valores, en Sesion No.
JD03-/2012, de fecha 21 de febrero de 2012.

PERFIL CREDITICIO
CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA

La Caja de Crédito de Zacatecoluca, Sociedad Cooperati-
va de Responsabilidad Limitada de Capital Variable (en
adelante CCZ) fue fundada el 1 de marzo de 1942 bajo la
naturaleza Cooperativa por Acciones, de Responsabilidad
Limitada, Capital Variable de nacionalidad Salvadorefia y
de plazo indefinido, operando bajo ese nombre hasta el 4
de febrero de 2005. Con fecha 11 de diciembre de 2009,
la Caja modifica sus estatutos en Testimonio de Escritura
de Modificacion al Pacto Social y Aumento de Capital
Minimo, realizdndose subsecuentemente una posterior
modificacion al Pacto Social (septiembre de 2013).

La finalidad de la Caja de Crédito es la captacion de de-
positos de sus socios y la concesion de préstamos a sus
socios y publico en general, a fin de contribuir a su mejo-
ra econémica mediante la satisfaccion de sus necesidades
crediticias y otros servicios financieros, propiciando asi el
desarrollo de la localidad. La Caja de Crédito esta sujeta
al control y vigilancia de la Federacion de Cajas de Crédi-
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to y Bancos de los Trabajadores (FEDECREDITO); sien-
do una de las instituciones proveedoras de recursos finan-
cieros a favor de la Caja de Crédito. La Junta Directiva de
la Caja de Crédito esta integrada por:

Lorenzo Helena Canizalez
Juan Alberto Flores Gonzélez
Ana Cecilia Mena Ayala
José Alberto Ortiz

Blanca Nora Gémez Guzman
Rene Wilson Angulo Cornejo

Presidente:
Secretario:

Primer Director:
Director Suplente:
Director Suplente:
Director Suplente:

La Plana Gerencial de la Caja de Crédito esta integrada
por:

Santana Iraheta Serrano
Deysi Arévalo de Suria
Ismael Sol6rzano Rodriguez
Carlos Espinoza Nolasco
Contador: Francisco Gracias Alvarez
Auditor Interno: Henry Arévalo Martinez
Oficial de Cumplimiento:  Henry Deras Villanueva
Control de Riesgos: José Martir Lépez Rosales
Gerente de Agencia: Xavier Alvarado Merino

Gerente General:
Gerente de Negocios:
Gerente Financiero:
Jefe de Operaciones:

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo
con las normas contables emitidas por la Federacion de
Cajas de Credito y Bancos de los Trabajadores
(FEDECREDITO) y en aquellas situaciones no previstas
en estas normas, la opciéon mas conservadora de las Nor-
mas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). Al
31 de diciembre de 2016, se emitié una opinion limpia
sobre los estados financieros de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca.

Por otra parte, es de sefialar que la Entidad no capta depd-
sitos del publico (solo de sus socios). En términos de re-
gulacién y supervision, la Caja de Crédito no se encuentra
regulada por la Superintendencia del Sistema Financiero,
sin embargo sigue los lineamientos normativos y de fisca-
lizacién por parte de FEDECREDITO.

GOBIERNO CORPORATIVO

El Gobierno Corporativo se refiere al conjunto de princi-
pios y normas que regulan el disefio, integracion y fun-
cionamiento de los drganos de gobierno de la CCZ, que se
encuentra conformado por: Accionistas, Directores, Alta
Gerencia, Comités y Unidades de Control. Con el objeto
de mantener una adecuada estructura para la toma de de-
cisiones y que propicie la creacion sostenible de valor en
un marco de adecuada asuncién y gestion de riesgos,
transparencia y responsabilidad frente a los distintos gru-
pos de interés y la sociedad en general; la CCZ ha esta-
blecido un sistema de Gobierno Corporativo adecuado a
la naturaleza, complejidad y escala de actividades de la
Institucion.

En cumplimiento con la Norma Prudencial “Normas de
Gobierno Corporativo en las Entidades Socias que Captan
Depésitos exclusivamente de sus Socios- NRP-002” la
Caja de Crédito ha implementado un Cédigo de Gobierno
Corporativo asi como los lineamientos para el funciona-
miento de los Comités de Junta Directiva y Comités de
Alta Gerencia. El Cédigo de Gobierno Corporativo reline
un conjunto de normas que definen y regulan derechos y
responsabilidades de los Accionistas, la Junta Directiva, la
Alta Gerencia, Unidades de Control, Empleados y otros
sujetos involucrados en el Gobierno Corporativo de la
Caja de Crédito. El Codigo a su vez establece principios
que rigen las relaciones de dichos sujetos entre si, y las
relaciones entre la Entidad con otros grupos de interés.

GESTION INTEGRAL DE RIESGOS

La gestion integral de riesgos se define como un proceso
estratégico realizado por toda la Instituciéon, mediante el
cual se identifica, mide, controla y monitorea los distintos
tipos de riesgos inherentes a sus actividades. La CCZ
gestiona de acuerdo de su estructura, tamafio, negocio y
recursos los siguientes riesgos: riesgo de crédito, riesgo de
liquidez y riesgo operacional para los cuales se han im-
plementado manuales y politicas aprobados por Junta
Directiva.

En cumplimiento a las Normas para la Gestién Integral de
Riesgos de las Entidades Socias que captan Dep0sitos
Exclusivamente de sus Socios — NRP-001, emitidas por la
Federacion de Cajas de Crédito y de Bancos de los Traba-
jadores (FEDECREDITO), se detallan a continuacion las
principales acciones para la gestion del riesgo y cumpli-
miento de politicas durante 2016:

= La Caja continud con la formulacion y consolidacion
del Sistema de Gestion Integral de Riesgos, aplican-
do las normas emitidas por los entes reguladores y las
mejores practicas internacionales en materia de ries-
gos. Asi, la CCZ ha definido una estructura organiza-
tiva debidamente segregada en sus funciones y nivel
jerarquico, de las areas de soporte operativo y de ne-
gocios que participan en los procesos de la Institu-
cion.

= Con la finalidad de administrar de manera eficiente
su gestion, la CCZ cuenta con herramientas que iden-
tifican los principales factores de riesgo, asi como las
estrategias y acciones para su mitigacion. Para la eje-
cucion de las actividades, la Junta Directiva ha cons-
tituido un Comité de Riesgos como ente responsable
de velar por el adecuando funcionamiento de la Ges-
tion Integral de Riesgos.

ANALISIS DE RIESGO

La expansion del crédito en sintonia a los volimenes de
negocio generados, la constitucion de reservas de sanea-
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miento que favorece el reconocimiento anticipado de pér-
didas (acorde a su modelo de negocio), el nivel de solven-
cia y de rentabilidad patrimonial, y el desempefio consis-
tente en la generacion de utilidades; se han ponderado
favorablemente en el andlisis de la Caja de Crédito de
Zacatecoluca.

Factores de riesgo vinculados a la dependencia de las
operaciones a plazo como fuente de fondeo y su efecto
inherente en términos de costos, las brechas de venci-
miento entre activos y pasivos financieros producto del
descalce de plazos, los estrechos niveles de eficiencia
operativa (con tendencia de mejora), la baja relacién ga-
rantia real / cartera, la desmejora en la calidad de activos
(incremento en cartera vencida y refinanciada, el despla-
zamiento del crédito hacia categorias de mayor riesgo), la
relevante concentracion individual de depositantes, la
modesta diversificacion del portafolio de créditos, y el
desarrollo desfavorable de los margenes (financiero y
operativo); limitan y condicionan el perfil de riesgo de la
Institucion.

El débil desempefio de la actividad econémica y un en-
torno de creciente competencia, han sido considerados de
igual manera por el Comité de Clasificacion como varia-
bles exdgenas que podrian sensibilizar el desempefio de la
Caja de Crédito de Zacatecoluca. De igual manera, se ha
valorado el hecho que la Entidad no se encuentra supervi-
sada por la Superintendencia del Sistema Financiero, no
obstante da seguimiento a la Normativa prudencial emiti-
da por FEDECREDITO.

Activos y Calidad de Activos

La evolucién de la estructura financiera de la CCZ ha
estado determinada por el fortalecimiento de la posicion
de liquidez, la continua expansion del crédito acorde a los
volimenes de negocio generados, el importante incremen-
to en la base de depdsitos, asi como por la leve disminu-
cion en los recursos provistos por instituciones financie-
ras. De esta manera, los activos de la CCZ registran un
incremento interanual del 6.2% equivalente en términos
monetarios a US$3.4 millones.

La desmejora en el indice de vencidos, la menor cobertura
de reservas, el incremento en refinanciados / reestructura-
dos, y el desplazamiento del crédito hacia categorias de
mayor riesgo; han determinado de manera conjunta la
tendencia de los activos de riesgo en los Gltimos doce
meses. Asi, los préstamos vencidos registran un importan-
te incremento de US$318 mil, de tal forma que el indice
de mora pasa a 3.2% desde 2.6%; mayor al promedio del
sector de bancos cooperativos regulados (1.5%). A mayo
de 2017, la mora de la CCZ disminuy6 a 2.18%.

En la misma linea, la cartera refinanciada / reestructurada
exhibe un aumento de US$1.1 millones, alcanzando una
participacion conjunta con los créditos vencidos de 10.3%
a la fecha de evaluacién (7.4% en marzo de 2016). En
opinién de Zumma Ratings, el seguimiento a iniciativas
para el control de la mora y de las operaciones sujetas a
refinanciamientos o reestructuraciones, se convierte en un

factor clave en la consecucién de una mejor calidad de
activos. Por otra parte, las reservas actuales garantizan un
indice de 137% al cierre de marzo de 2017 (142% en
marzo de 2016); relacion que disminuye a 43% al consi-
derar en la medicién el volumen de cartera refinanciada.

Al respecto, el seguimiento a una politica de reconoci-
miento anticipado de pérdidas se valora en el perfil credi-
ticio de la CCZ. En relacién a la estructura por categoria
de riesgo, los créditos clasificados en C, D y E incremen-
tan su participacion a 1.5% desde 1.0% en sintonia a la
desmejora experimentada en la calidad del crédito en los
Gltimos doce meses. Finalmente, la CCZ refleja una baja
exposicion a activos de baja productividad respecto del
patrimonio; ubicandose el indice de inmovilizacion (acti-
vos extraordinarios netos + cartera vencida neta/ patrimo-
nio) en 0.8%.

Gestion de Negocios

En términos de negocios, la cartera exhibe un incremento
interanual del 2.3% equivalente en términos monetarios a
US$1.0 millén. Al respecto, el volumen de negocios pro-
veniente de los sectores consumo, otras actividades y vi-
vienda; han determinado el desempefio descrito al crecer
de manera conjunta en US$2.1 millones. En contraposi-
cién, otros destinos tradicionales entre los que se incluye
construccion y agropecuario tienden a decrecer.

El desempefio por producto indica que el mayor creci-
miento proviene de consumo y de financiamientos otor-
gados a municipalidades. En términos de estructura, el
62.7% del portafolio se encuentra concentrado en créditos
de consumo, siguiendo en ese orden otras actividades
(11%) y construccion (7%).

En virtud a la notable participacién del sector consumo, el
seguimiento y monitoreo permanente del grado de endeu-
damiento en el segmento banca de personas se convierte
en un factor clave en la mejora de la calidad del portafolio
de la CCZ. Procurar un mayor equilibrio y distribucion de
la cartera por sectores, actividades econémicas y region
geografica; son parte de los objetivos que deben continuar
siendo impulsados por la CCZ

Por otra parte, la Caja de Crédito exhibe una moderada
concentracion individual de deudores al representar los
mayores diez el 11.4%, correspondiendo a financiamien-
tos otorgados a Municipalidades (con garantia FODES).
Al respecto, debe valorarse el riesgo inherente provenien-
te de las presiones actuales sobre las finanzas del Estado
en términos de cumplimiento de sus obligaciones de corto
plazo, particularmente en la transferencia de recursos
FODES a las Alcaldias

En otro aspecto, la CCZ exhibe una relacion garantia /
deuda del 31% a marzo de 2017 (garantias reales) en linea
al segmento hacia el cual la entidad enfoca su modelo de
negocio. Finalmente, la permanencia del contexto de lento
crecimiento de la economia doméstica y un ambiente de
creciente competencia en los mercados objetivos de la
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CCZ, son aspectos a considerar en las expectativas de
sostenimiento o ampliacion de la cartera.

Fondeo

La estructura de fondeo de la Caja de Crédito se funda-
menta en dep6sitos a plazo, préstamos recibidos y cuentas
de ahorro. La dependencia de operaciones a plazo como
opcion de fondeo y sus implicaciones en términos de cos-
tos, la concentracion individual de depositantes, y las
brechas de vencimiento entre activos y pasivos financie-
ros; se sefialan como factores de riesgo en el analisis.

La expansion en depositos a plazo (US$2.0 millones), en
cuentas de ahorro (US$545 mil) asi como la menor expo-
sicion en préstamos provistos por instituciones de crédito
(US$909 mil); han determinado de manera conjunta la
evolucion de los pasivos de intermediacion en los Gltimos
doce meses. Cabe precisar que la mezcla de fondeo se ha
mantenido sin cambios relevantes en los Gltimos periodos.
Al 31 de marzo de 2017, los préstamos recibidos totalizan
US$15.7 millones, monto del cual BANDESAL vy
FEDECREDITO representan el 22.9% y 20.3% respecti-
vamente, siguiendo en ese orden BCIE (14.5%), Banco
G&T Continental (12.2%) y Banco Hipotecario (10.9%).

En términos de concentraciones individuales relevantes,
los diez mayores depositantes consolidan un saldo de
US$7.2 millones, representando el 25% del total de capta-
ciones al 31 de marzo de 2017 (27% en marzo de 2016),
pudiéndose generar presion sobre la liquidez inmediata de
la CCZ. Por otra parte, la CCZ registra un descalce de
plazos en todas las ventanas de tiempo hasta un afio, de-
biendo sefialar que los activos productivos a mas de 360
dias representan el 75% frente al 27% de los pasivos ubi-
cados en dicho rango de plazo. Iniciativas que promuevan
el crecimiento organico en cuentas de ahorro y el nuevo
programa de titularizacion contribuiran en los objetivos de
diversificacion de fondeo y mejora de calce de plazo para
la Institucion.

Andlisis de Resultados

La CCZ cierra con una utilidad de US$281 mil al 31 de
marzo de 2017, reflejando una expansion interanual del
25%. El aumento en los ingresos de intermediacion, el
menor volumen de reservas de saneamiento y la importan-
te contribucion de los otros ingresos no operacionales, han
determinado el desempefio descrito. En ese contexto y la
tendencia sostenida en la rentabilidad patrimonial, la per-
manente generacién de utilidades, y el buen desempefio
de la utilidad financiera; se ponderan favorablemente en el
analisis. En contraposicion, se sefiala la expansion del
gasto operativo, asi como los estrechos niveles de eficien-
cia administrativa.

La base de activos productivos ha favorecido un aumento
de US$63 mil en los ingresos de operacidn, valorandose
el aporte de los intereses y comisiones de préstamos. En la
estructura de costos de intermediacion, destaca el incre-
mento en los intereses pagados por depdsitos a la luz de la
mayor captacion proveniente de socios; mientras que los

préstamos exhiben un desarrollo opuesto. La utilidad fi-
nanciera mejora en US$65 mil respecto de marzo de 2016
acorde al ritmo en que crecen los ingresos; mientras que el
margen financiero pas6 a 60.3% desde 58.8% en el lapso
de doce meses.

En perspectiva, se prevé que un entorno de creciente
competencia y el limitado desempefio de la economia
podrian sensibilizar la generacién de nuevos negocios en
los segmentos de mercado de la entidad, condicionando
mayores avances en la ampliacion del margen financiero.
En ese contexto, la gestion del costo de fondeo serd esen-
cial para conservar o ampliar la rentabilidad de la Caja de
Crédito de Zacatecoluca.

La disminucion en la constitucion de reservas ha contri-
buido en la utilidad de CCZ durante el primer trimestre de
2017, de tal forma que el resultado operacional registra un
aumento de US$35 mil. En términos de eficiencia, la CCZ
refleja un estrecho indice de 62.8%, haciendo notar que a
mayo de 2017 el indice mejora a 52.1%, reflejando los
esfuerzos que la Entidad viene impulsando en términos de
gestion de gastos y ampliacion del margen financiero.
Finalmente, la Caja de Crédito cierra con un ROAA y
ROAE de 0.5% y 2.9% respectivamente, mostrando un
mejor desempefio con respecto al primer trimestre de
2016; mientras que el margen neto (utilidad neta / ingre-
s0s) se ubico en 15.3%.

Solvencia y Liquidez

La Caja de Crédito de Zacatecoluca registra una relacion
de fondo patrimonial a activos ponderados de 19.6% al 31
de marzo de 2017, favoreciendo la solvencia, capacidad
de crecimiento y flexibilidad financiera de la Institucion.
El excedente generado sobre la base del 12% de requeri-
miento minimo, otorga una capacidad de crecimiento
estimada de US$30.9 millones.

Al cierre del periodo evaluado, la relacion de capitaliza-
cién (patrimonio/activos) se ubica en 17.8%, mayor al
promedio de bancos cooperativos regulados (16.9%). A
esa misma fecha, el capital social fijo totaliza US$600
mil, mientras que la parte variable alcanza US$1,630 mil,
con un acumulado de 23,883 socios. En el marco del pro-
ceso de titularizacion, la CCZ se obliga a mantener reser-
vas de capital por un monto minimo de US$5,770,000
como parte de las condiciones especiales de la estructura.

En términos de liquidez, los activos disponibles exhiben
un leve incremento en la estructura de balance de compa-
rar con periodos previos (15%), totalizando US$8.5 mi-
llones. De ese valor, el 51% corresponde a fondos deposi-
tados en FEDECREDITO en concepto de reserva de li-
quidez. Dichos recursos favorecen una aceptable cobertu-
ra sobre las operaciones de ahorro (1.2 veces), la cual pasa
a 0.30 veces de incorporar en la medicion la totalidad de
depositos.

Por otra parte, la concentracién individual en los mayores
depositantes y su perfil de vencimiento de corto plazo en
adicion a las brechas entre activos y pasivos financieros
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en algunas ventanas de tiempo; se sefialan como factores presion sobre la liquidez inmediata de la Caja de Crédito
de riesgo. Frente a lo anterior, se estima necesario mante- de Zacatecoluca.
ner o priorizar una posicién conservadora que mitigue la
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CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DEC.V.

BALANCE DE SITUACION FINANCIERA
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % MAR.16 % DIC.16 % MAR.17 %
ACTIVOS
Fondos Disponibles 6,235 | 12.7% 6,646 | 12.7% 6,704 | 12.5% 7,243 | 13.0% 8,544 | 15.0%
Inversiones financieras - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Préstamos brutos 41,316 | 84.0%| 43,649 | 83.2%| 44,463 | 82.9%| 45,973 | 82.7%| 45,481 | 79.8%
Vigentes 38,305 | 77.9%| 40,654 | 77.5%| 41,177 | 76.8%| 41,244 | 74.2%| 40,787 | 71.6%
Refinanciados / Reestructurados 2,061 | 4.2% 2,122 | 4.0% 2,137 | 4.0% 3,320 | 6.0% 3,228 | 5.7%
Vencidos 950 [ 1.9% 873 1.7% 1,149 | 2.1% 1,409 | 2.5% 1,467 | 2.6%
Menos:
Reserva de saneamiento 1,647 | 3.3% 1,514 | 2.9% 1,635 | 3.0% 2,000 | 3.6% 2,006 | 3.5%
Préstamos netos de reservas 39,669 | 80.7%| 42,134 | 80.4%| 42,828 | 79.9%| 43,973 | 79.1%| 43,476 | 76.3%)
Bienes recibidos en pago 221 | 0.4% 312 [ 0.6% 361 | 0.7% 285 | 0.5% 615 | 1.1%
Derechos y Participaciones 1,316 | 2.7% 1,384 | 2.6% 1,639 | 3.1% 1,639 | 2.9% 1,822 | 3.2%
Activo fijo neto 1,441 | 2.9% 1,644 | 3.1% 1,775 | 3.3% 2,168 | 3.9% 2,206 | 3.9%
Otros activos 304 | 0.6% 311 | 0.6% 312 | 0.6% 300 | 0.5% 308 | 0.5%
TOTAL ACTIVOS 49,184 | 100%| 52,432 | 100%| 53,620 [ 100%| 55,607 | 100%| 56,970 | 100%
PASIVOS
Depésitos
Depésitos de ahorro 5,471 | 11.1% 6,090 | 11.6% 6,496 | 12.1% 6,675 | 12.0% 7,041 | 12.4%
Cuentas a plazo 16,715 | 34.0%| 18,313 | 34.9%| 18,219 | 34.0%| 19,268 | 34.7%| 20,196 | 35.4%
Restringidos e Inactivos 1,310 | 2.7% 1,114 [ 2.1% 1,084 [ 2.0% 1,381 [ 2.5% 1,444 [ 2.5%
Total de Depdsitos 23,495 [ 47.8%| 25,516 | 48.7%| 25,799 | 48.1%| 27,324 | 49.1%| 28,681 | 50.3%
Préstamos Recibidos 15,673 | 31.9%| 16,127 | 30.8%| 16,613 | 31.0%| 16,404 [ 29.5%| 15,704 | 27.6%
Otros Pasivos 1,382 | 2.8% 1,500 | 2.9% 1,838 | 3.4% 1,854 | 3.3% 2,471 | 4.3%
TOTAL PASIVO 40,551 | 82.4%| 43,143 [ 82.3%| 44,250 | 82.5%| 45,582 [ 82.0%| 46,857 | 82.2%
PATRIMONIO NETO
Capital social 2,298 | 4.7% 2,269 | 4.3% 2,334 | 4.4% 2,256 | 4.1% 2,230 | 3.9%
Capital pendiente de Formalizar 9| 0.0% 5[ 0.0% 5 0.0% 3 0.0% 3 0.0%
Resenas, P.R. y Resultados Acumulados 5,525 | 11.2% 6,123 | 11.7% 6,807 | 12.7% 6,828 | 12.3% 7,601 | 13.3%
Resultados del Ejercicio 801 | 1.6% 892 | 1.7% 225| 0.4% 937 | 1.7% 281 | 0.5%
TOTAL PATRIMONIO NETO 8,633 | 17.6%| 9,289 [ 17.7%| 9,370 | 17.5%| 10,025 [ 18.0%| 10,114 | 17.8%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 49,184 | 100%| 52,432 | 100%| 53,620 [ 100%| 55,607 | 100%| 56,970 | 100%

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

15



CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DEC.V.
ESTADOS DE RESULTADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % MAR.16 % DIC.16 % MAR.17 %
INGRESOS DE OPERACION 6,413 [ 100% 6,806 | 100% 1,769 | 100% 7,332 | 100% 1,831 | 100%
Intereses de Operaciones de Intermediacion 6,183 96% 6,568 96% 1,718 97% 7,080 97% 1,779 97%
Ingresos de Otras Operaciones 231 4% 238 4% 50 3% 252 3% 53 3%
Otros Ingresos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
COSTOS DE OPERACION 2,384 37% 2,626 39% 728 41% 2,837 39% 726 40%
Intereses sobre Depdsitos 1,016 16% 1,094 16% 283 16% 1,168 16% 304 17%
Intereses sobre Préstamos 1,000 16% 1,074 16% 308 17% 1,143 16% 291 16%
Comisiones, Costos de Intermediacion y Otros 369 6% 458 7% 138 8% 526 7% 131 7%
UTILIDAD FINANCIERA 4,029 63% 4,180 61% 1,040 59% 4,494 61% 1,105 60%
GASTOS OPERATIVOS 2,555 40% 2,603 38% 624 35% 2,677 37% 694 38%
Personal 1,362 21% 1,356 20% 343 19% 1,384 19% 383 21%
Generales 1,030 16% 1,093 16% 247 14% 1,160 16% 287 16%
Depreciacién y amortizacién 163 3% 154 2% 34 2% 134 2% 24 1%
Reservas de saneamiento 334 5% 470 7% 150 8% 695 9% 110 6%
UTILIDAD (PERDIDA) OPERATIVA 1,140 18% 1,107 16% 267 159 1,122 15%) 301 16%
Otros ingresos y gastos no operacionales 105 2% 98 1% 103 6% 324 4% 142 8%
Dividendos - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
UTILIDAD(PERDIDA) ANTES IMPUESTO 1,245 19% 1,205 18% 369 21% 1,447 20% 443 24%
Impuesto sobre la renta 443 7% 313 5% 145 8% 509 7% 163 9%
Participacién del interés minoritario - 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 801| 12% 892| 13% 225 13% 937 13% 281 15%

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO
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CAJA DE CREDITO DE ZACATECOLUCA, S.C. DER.L. DE C.V.

INDICADORES FINANCIEROS DIC.14 DIC.15 MAR.16 DIC.16 MAR.17
Capital
Pasivo / Patrimonio 4.70 4.64 4.72 4.55 4.63
Pasivo / Activo 0.82 0.82 0.83 0.82 0.82
Patrimonio / Préstamos brutos 20.9% 21.3% 21.1% 21.8% 22.2%
Patrimonio/ Vencidos 908.9% 1064.3% 815.7% 711.3% 689.5%
Vencidos / Patrimonio y Rva. saneamiento 9.2% 8.1% 10.4% 11.7% 12.1%
Patrimonio / Activos 17.6% 17.7% 17.5% 18.0% 17.8%
Coeficiente Patrimonial Activos Ponderados 19.2% 19.1% 19.3% 19.1% 19.6%
Activo Fijo / Patrimonio 16.7% 17.7% 18.9% 21.6% 21.8%
Activos extraordinarios / Capital 9.6% 13.8% 15.5% 12.6% 27.6%
Liquidez
Disponibilidades / Depésitos a la vista 1.14 1.09 1.03 1.09 121
Disponibilidades / Depdsitos Totales 0.27 0.26 0.26 0.27 0.30
Disponibilidades + Inversiones/ Depésitos 0.27 0.26 0.26 0.27 0.30
Disponibilidades + Inversiones/ Activo 0.13 0.13 0.13 0.13 0.15
Préstamos / Depésitos totales 168.8% 165.1% 166.0% 160.9% 151.6%
Rentabilidad
ROAE 9.59% 9.95% 2.41% 10.05% 2.89%
ROAA 1.69% 1.75% 0.42% 1.79% 0.51%
Margen financiero neto 62.8% 61.4% 58.8% 61.3% 60.3%
Utilidad neta / Ingresos financieros 12.5% 13.1% 12.7% 12.8% 15.3%
Gastos operativos / Total activos 5.2% 5.0% 4.7% 4.8% 4.9%
Componente extraordinario en utilidades 13.1% 11.0% 45.7% 34.6% 50.6%
Rendimiento de Activos 13.0% 13.1% 13.4% 13.3% 13.2%
Costo de la deuda 6.1% 6.3% 6.9% 6.5% 6.5%
Margen de operaciones 6.9% 6.8% 6.6% 6.8% 6.6%
Eficiencia operativa 63.4% 62.3% 59.9% 59.6% 62.8%
Gastos operativos / Ingresos de operacion 39.8% 38.2% 35.3% 36.5% 37.9%
Calidad de activos
Vencidos / Préstamos brutos 2.30% 2.00% 2.58% 3.07% 3.23%
Reservas / Vencidos 173.4% 173.5% 142.3% 141.9% 136.7%
Préstamos brutos / Activos 84.0% 83.2% 82.9% 82.7% 79.8%
Activos Inmovilizados -5.5% -3.5% -1.3% -3.1% 0.8%
Vencidos + Refinanc. / Préstamos brutos 7.3% 6.9% 7.4% 10.3% 10.3%
Resenvas / Vencidos + refinanciados 54.7% 50.6% 49.8% 42.3% 42.7%
Otros indicadores
Ingresos de intermediacion 6,183 6,568 1,718 7,080 1,779
Costos de intermediacion 2,016 2,168 591 2,311 595
Utilidad actividades de intermediacion 4,167 4,400 1,128 4,769 1,183

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO
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FLUJOS MENSUALES CEDIDOS AL FONDO DE TITULARIZACION
Periodo Cesion en USS Periodo

ANEXO 1

CESION DE FLUJOS FTRTCCZ 01

Cesiéon en USS Periodo

Cesion en USS Periodo

Cesién en USS

1 $124,000.00
2 $124,000.00
3 $124,000.00
4 $124,000.00
5 $124,000.00
6 $124,000.00
7 $124,000.00
8 $124,000.00
9 $124,000.00
10 $124,000.00
11 $124,000.00
12 $124,000.00
13 $124,000.00
14 $124,000.00
15 $124,000.00
16 $124,000.00
17 $124,000.00
18 $124,000.00
19 $124,000.00
20 $124,000.00
21 $124,000.00
22 $124,000.00
23 $124,000.00
24 $124,000.00
25 $124,000.00
26 $124,000.00
27 $124,000.00
28 $124,000.00
29 $124,000.00
30 $124,000.00

31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60

$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00

61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90

$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
Total

91

92

93

94

95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120

$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$124,000.00
$14880,000.00

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO
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Anexo 5: Accionista relevante del Representante de Tenedores de
Valores

62







LAFSE VALORES DE EL SALVADOR 5.A. DE C.W.

San Salvador, 28 de abril de 2017

Licenciado

José Carlos Bonilla

Director Ejecutivo

RICORP Titularizadora, S.A.
Presente.

Estimado Licenciado Bonilla;

Por este medic se hace de su conocimiento que al 27 de abril de 2017 existe en nuestra
nomina de accionistas solo una sociedad con mas del 10% de participacién social de la
sociedad.

En razdén de lo anterior a continuacion se detalla el accionista con mas del 10% de
participacién social de LAFISE Valores de El Salvador, S.A. de C.V. Casa Corredores
de Bolsa, la cual es nuestra Holding.

ACCIONISTA PARTICIPACION %

FINANCE EXCHANGE AND TRADING COMPANY 99.00%

Asi mismo se hace de su conocimiento que el [ng. Roberto Joseph Zamora Llanes es el
Unico accionista con mas del 10% de la participacién accionaria de la sociedad Finance
Exchange and Trading Company

Sin mas por el momento, me suscribo,

Atentamente,

X (]

d‘L&—‘—vw QA LA
Sandra-iarta Munguja Palomo
Representante Legal
Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V.
Casa Corredores de Bolsa

Edificio World Trade Center, Tome 1, No. 305, &7 Av. Norte y Calle El Mirador,
Co\. Escalén, San Salvador, Bl Salvadar, C.A. - Tel.: (503) 2566-6000, Fax: (503) 2566-6004.



FE de ser AUTENTICA la anterior firma, por haber sido reconocida como suya por la
licenciada SANDRA MARIA MUNGUIA PALOMO, de sesenta y tres anos de edad,
licenciada en Economia, del domicilio del municipio y departamento de San Salvador, a
quien conozco e identifico por medio del Documento Unico de Identidad salvadorefio que
me presenta numero cero dos siete nueve cuatro cero dos siete - uno. San Salvador,
departamento de San Salvador, veintiocho de abril de dos mit diecisiete.
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Balance General al 31 de marzo de 2017
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Activo
Activo Corriente

Efectivo y sus Equivalentes S 250.00

Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios S 596,681.64

Inversiones Financieras S 680,815.50

Cuentas y Documentos por Cobrar S 24,534.60

Rendimientos por Cobrar S 14,941.71

Impuestos S 21,321.95

Gastos Pagados por Anticipado S 150,111.55
$ 1,488,656.95

Activo No Corriente

Muebles S 24,303.49

Mejoras en Propiedad Planta y Equipo S 559.75

Activos Intangibles S 5,493.22
S 30,356.46

Total Activo $ 1,519,013.41

Pasivo

Pasivo Corriente

Cuentas por Pagar S 22,571.94

Impuestos por Pagar S 65,123.48

Total Pasivo S 87,695.42

Patrimonio

Capital

Capital Social S 1,200,000.00

Reservas de Capital

Reservas de Capital S 47,218.57

Revaluaciones

Revaluaciones de Inversiones S 544.96

Resultados

Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores S 134,615.76

Resultados del presente periodo S 48,938.70
S 183,554.46

Total Patrimonio S 1,431,317.99

Total Pasivo Patrimonio $ 1,519,013.41

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

Otras contingencias y compromisos

Total

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

Total

S 157,805,514.02

$ 157,805,514.02

S 157,805,514.02

$ 157,805,514.02




RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Estado de Resultados
Periodo del 1 de enero al 31 de marzo de 2017
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Ingresos

Ingresos de Explotacion

Ingresos por Titularizacién de Activos S 128,981.19

Ingresos Diversos S 575.00
S 129,556.19

Egresos

Costos de Explotacion

Gastos de Operacion por Titularizacion de Activos S 8,844.09

Gastos Generales de Administracién y de personal de operaciones de Titularizacion S  84,353.97

Gastos por Depreciacion, Amortizacidn y Deterioro por operaciones corrientes S 5,338.34
S 98,536.40

Resultado de Operacién $ 31,019.79

Ingresos Financieros

Ingresos por Inversiones Financieras S 18,896.11

Utilidad antes de Intereses e Impuestos S 49,915.90

Gastos Financieros

Gastos de operacidn por Inversiones propias S 977.20

Utilidad antes de Reserva Legal e Impuestos $  48,938.70
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Condominic Metrc 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RiVERA RIVAS Local €12, 47 Au. Norte,
CPAY CPC REG. No. 113 San Salvador, El Salvador

e-mail: licriver@haotmail.com
Telefax:  (S03) 2260-5979
Teléfonos: (503) 2260-5839

2260-6893

Celular: {503) 7895-1863

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE

A LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS DE
RICORP TITULARIZADORA, S.A.

Opinidn
He auditado ios estados financieros que se acompaiian de RICORP TITULARIZADORA, S.A., que comprende
el Balance General al 31 de diciembre de 2016, el Estado de Resultados, Estado de Cambios en el Patrimonio y

Estado de Flujos de Efectivo por el afio terminado en esa fecha y las Notas a los Estados Financieros, asi como
un resumen de politicas contables importantes y otras notas aclaratorias.

En mi opinién los estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente en todos sus aspectos
importantes, la posicion financiera de RICORP TITULARIZADORA, S.A., al 31 de diciembre de 2016 y su
desempeno financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las Normas
Contables para Sociedades Titularizadoras de Activos emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero.

Bases para fa Opinion

He llevado a cabo mi auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa (NIA's). Mi
responsabilidad conforme a esas normas se describen mas detalladamente en la seccion Responsabilidades del
Auditor, en relacién con la auditoria de estados financieros de mi informe. Soy independiente de RICORP
TITULARIZADORA, S.A., de acuerdo al Cddigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad, junto a los
requisitos éticos que son relevantes para una auditoria de ios Estados Financieros en El Saivador, y he cumplido
las demas responsabilidades éticas de acuerdo con estos requisitos.-Considero que la evidencia de auditoria que
he obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para mi opinién.

Cuestiones claves de la Auditoria

Las cuestiones claves de auditoria son aquellas cuestiones que, segln mi juicio profesional, han sido de mayor
significatividad en mi auditoria de los estados financieros del periodo actual. Sin embargo, esta entidad segln
mi evaluacién no ha tenido operaciones de alto riesgo.

Negocio en Marcha

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA s, apliqué mii juicio profesional y mantuve una actitud
de escepticismo profesiona! durante toda la auditoria.

Identifiqué y valoré los riesgos de incorreccién material en los estados financieros, debida a fraude o error,
disené y apliqué procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtuve evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para mi opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién
material debida a fraude, es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliheradas, manifestaciones intenciocnadamente
erroneas o la elusion del control interno.

Obtuve conocimiento del control interno relevante para la auditoria, con el fin de disefiar procedlmlentqé 'ﬂEL \\_
auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias y no con la finalidad de expresar una- ablmon RN
sobre |a eficacia del control interno de RICORP TITULARIZADORA, S.A., El




Condominio Metro 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RIVERA RIVAS Local C.12. 47 Av. Norte
CPA Y CPCREG. No. 113 San Salvad‘or, El Salvado;

e-mall: licriver@hotmall.com
Telefax:  {503) 2260-5979
Teléfonos: (503) 2260-5899

2260-6893

Celular: (503) 7899-1863

Evalué la adecuacion de las politicas contables aplicadas, la razonabilidad de las estimaciones contables y la
correspondiente informacion revelada de la base contable de Negocio en Marcha, concluyendo que el uso
contable por parte de la Administracion es apropiado.

Basandome en la evidencia de auditoria obtenida, concluf que no existe una incertidumbre material relacionada,
con hechos o condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de RICORP
TITULARIZADORA, S.A., para continuar como Negocio en Marcha. Mis conclusiones se basan en la evidencia
de auditoria obtenida a la fecha de mi informe de auditoria. Sin embargo ni la administracién ni el auditor,
pueden garantizar hechos o condiciones futuras que pueden ser causas de que RICORP TITULARIZADORA,
S.A., deje de ser un Negocio en Marcha.

Responsabilidades de la Administracién,

Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante, 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; seleccionar y aplicar politicas contables apropiadas, vy
hacer estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias,

En la preparacién de los estados financieros, la Administracion es responsable de la valoracién de la capacidad
de RICORP TITULARIZADORA, S.A., de continuar como Negocio en Marcha, revelando seg(in corresponda,
ias cuestiones relacionadas con el negocio en marcha y utilizando el principio contable de negocio en marcha,
excepto si la Administracion tiene intencidn de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones o bien no exista
otra alternativa realista.

La Superintendencia del Sistema Financiero, es responsable de la supervisién del proceso de la informacion
financiera de ia sociedad.

Responsabilidad del Auditor en relacién con la auditoria de los estados financieros

Mi objetivo es obtener seguridad razonable sobre si los estados financiercs en su conjunto estan fibres de
errores significativos, ya sea por fraude o error, y emitir un informe de auditoria que inciuye mi opinién. Una
seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no es una garantia de que una auditoria realizada de
acuerdo a las NIAs, siempre detectara una incorreccion material cuando exista. Las incorrecciones pueden
surgir de fraude o error y se consideran materiales si de forma individual o en conjunto, podrian influir
razonablemente en las decisiones econdmicas de los usuarios, tomados sobre la base de estos estados
financieros.

Como se describe en la Nota 2 y 3, los Estados Financieros han sido preparados de acuerdo con reglamentos,
lineamientos y normas contabies emitidas por la Superintendencia del Sistema Financiero, las cuaies han sido
adoptadas por RICORP TITULARIZADORA, S.A., para la preparacion de sus estados financieros; las cuales
constituyen una base aceptable de contabilidad distinta a las Normas de Informacion Financiera adoptadas
en El Salvador.

San Salvador, 27 de Enero de 2017
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RICORP TITULARIZADORA, 5.A.

[Compaiiia Salvadorefia)

{Subsidiaria de Regional investment Corporation, 5.A. de C.V.)
Balances Generales

Al 31 de Di¢iembre de 2016 y 2015

{En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2016 2015
Activo
Activo Corriente
Efectivo v sus Equivalentes 6 S 250.00 S 250.00
Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios 6 S 868,935.24 $ 576,253.13
Inversiones Financieras 7 S 514,098.12 & 551,455.65
Cuentas y Documentos por Cobrar 8 S 11,515.85 & 5,889.68
Rendimientos por Cobrar S 9,903.21 § 6,835.16
fmpuestos s 17,373.52 & 15,508.43
Gastos Pagados por Anticipado S 153,626,55 § 188,795.23
3 1,575,702.49 S 1,344988.28
Activo No Corriente
Muebles 9 3 2748742 §$ 41,182.471
Mejoras en Propiedad Planta y Equipo 3 s 653.05 S 1,026.25
Activos Intangibles 11 s 7,31025 § 12,625.13
[ 35,450.72 S 54,833.85
Total Activo S  1,611,153.21 % 1,399,822.13
Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 12 S 35,252.62 § 15,763.94
impuestos por Pagar 13 S 68,693.22 5 30,516.35
Total Pasivo [ 103,945.84 S 46,280.2%
Patrimonio
Capital
Capital Social 16 $ 1,200,000.00 $ 1,200,000.00
Reservas de Capital
Reservas de-Capital s 47,21857 § 30;669:55
Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones 5 373.04 5 {30,660.00)
Resultados
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 17 $ . 103,531.88 $ 92,307.41
Resultados del presente periodo $ 156,083.87 S 61,224.48
I 259,615.76 § 153,531.89
Total Patrimonio $ 1,507,207.37 $ 1,353,541.84
Total Pasivo Patrimonio S 1,611,153.21 § 1,399,82213

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

$ 162,463,005.02

$154,408,132.70

5 162,463,005.02

$ 154,409,132.70

$ 162,463,005.02

$154,409,132.70

$ 162,463,005.02

$ 154,409,132.70

Las notas que aparecen en [as paginas 3, 10, 11 y 12 son parte integral de los Estados Financieros.

Lic. Rolando Arturo Buarte Schlageter
Representante Legal

Licda. Claudia Beatriz Guzman Paiz

Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga

Director Ejecutive

P

Lic. Francisco Antonio Rivera R?JET =
Auditor Externo = A

Contador General



RICORP TITULARIZADORA, S.A.
{Compafiia Salvadorefia}
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, 5.A. de C.V.)
Estados de Resultados
Periodos del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2016 y 2015
{En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2016 2015
Ingresos
Ingresos de Explotacion
Ingresos-por Titwlarizacién-de Activos S 650,168.69 S 493,058.61
Ingresos Diversos 3 3,575.00 § 23,775.00
$ 653,743.69 § 516,833.61
Egresos
Costos de Explotacion
(Gastos de Operacion por Titularizacion de Activos $ 36,872.19 S 64,481.88
Gastos Generales de Administracion y de personal de operaciones de Titularizacion S 421,156.91 S 400,040.06
Gastos por Depreciacion, Amortizacién y Deterioro por operaciones corrientes S 2262071 S 19,168.06
$ 480,649.81 $ 483,650.00
Resultado de Operacidn $ 173,093.88 $ 33,143.61
Ingresos Financieros
ingresos por Inversiones Financieras S $5493.75 $ 58749.73

Utilidad antes de intereses e Impuestos $ 23858763 $ 91,893.34

Impuesto Sobre la Renta
Impuesto Sobre la Renta $ 6377632 S5  22,900.99

Utilidad ordinarfa después de Impuestos $ 174,811.31 $ 68,592.35

Gastos Financieros

Gastos de operacion por Inversiones propias s 2,178.82 S 1,435.84

Utilidad Neta $ 172,632.49 $ 67,556.51

Utilidades retenidas ai principio del afio $ 153,531.89 $ 217,307.41

Dividendos decretados $  50,000.00 $ 125,000.00

Total utilidades retenidas al finallzar el afio $ 269,832.35 $ 153,531.89

Utilidad por accién

Utilidades de Ejercicio y antes de impuestos $ 0198823 $  0.076578

Utilidad después de partidas extraordinarias S 0.143860 S 0.056257

N° de acciones comunes en circulacién 16 1200,000 1200,000

Valor nominal por accién 16 S 1.00 S 1.00

Las notas que aparecen en la pagina 12 son parte integral de los Estados Financieros.

Lic, Rolando Arturo Duarte Schiageter Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga
Reprasentante Legal Director Ejecutivo

Licda, Claudia Beatriz Guzman Paiz Li¢. Francisco Antonio Rivera Rivas

Contador Generai Auditor Externo
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RICORP TITULARIZADORA, 5.A,
{Compaiiia SalvadoreRal
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, 5.A. de C.V.}
Estados de Flujos de Efectivo
Por los periodos del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2016 y 2015
{En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

MNotas 2016 2015

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION
Entrada por operacicnes de inversion propia. $ 62,798.74 § 37,020.87
Entrada-por servicios. % -648,117.52 & 510;943.92
MENOS:
Pagos por compra de inversidn propia. S  (2,178.82) % {1,435.84)
Pagos por costos de servicios. S (36,872.19) § {64,481.88)
Pago de remuneraciones y beneficios sociales. $ (324,289.14) § (321,165.01)
Pago de proveadores. $ {33,405.80) § (22,668.68)
Pago de impuestos y contribuciones. % {36,268.15) & (57,555.98)
AUMENTO [DISMINUCION)DE EFECTIVO ¥ EQUIVALENTE DE EFECTIVO [ 277,802.16 S 80,657.41
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE OPERACIGN.
FLUJO DE EFECT{VO POR ACTIVIDADES DE INVERSION
Entradas por venta de inversiones financieras. S 6801753 § 150,011.88
MENOS:
Pagos por compra de inmuebles v equipo. ) - S [30,730.53)
Otros egresos relativos a inversién, S {3,237.58) §  (13,164.50)
AUMENTO (DISMINUCIGN) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ 64,77995 5 106,116.85
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION.
FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
MENQOS:
Pago de dividendos y otras distribuciones. $ {50,000.00) § (125,000.00)
DISMINUCION DE EFECTIVO Y EQURVALENTE DE EFECTIVO $ [50,000.00] $ (125,000.00)
PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO.
AUMENTO NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO. $ 29268211 &S 61,774.26
SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO S 576,503.13 § 514,728.87
SALDO EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINALIZAR EL EJERCICIO 6 $ 869,185.24 $ 576,503.13
CONCIUACION DE RESULTADO NETO CON EL EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE
EFECTIVO PROVENIENTES DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
RESULTADO DEL EJERCICIO UTILIDAD. % 172,63249 S 67,556.51
MAS:
Ajuste al resultado del ejercicio:
Depreciacién v amortizacién del periodo. S 2262071 S 19,168.06
Revaluacion de Inversiones S 373.04 % (30,650.00)
MENQOS:
CARGOS Y ABONQS POR CAMBIOS NETOS EN EL ACTIVO Y PASIVO:
Cuentas y documentos por cobrar. s (5626.17) S {5,289.68)
Cuentas y documentos por pagar. $ 1948868 S 6,758.04
Gastos pagados por anticipado. $ 3516868 § 38,331.19
Otros activos. $  {4932.14) § 8,770.45
impuesto y contribuciones por pagar. $ 3817687 $ (23,377.16)
AUMENTO (DISMINUCIGN} DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO $ 277,502.16 5 80,657.41
PROVENIENTES DE ACTIMIDADES DE OPERACION,
Las notas que aparecen en la pagina 9 son parte integral de los Estados Financieros.
Lic. Rolando Arturo Duarte Schlageter Lic. José Carlos Bonilla Larreynaga

Representante Legal Director Ejecutivo
Licda. Claudia Beatriz Guzman Paiz Lic, Francisco Antonio Rivera Rivas

Contador General Auditor Externo




Ricorp Tibufarizadora, S.A.
(Compafia Salvadorefia)
{(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 20146y 2015
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte Américal)

NOTA 1 - CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Ricorp Titularizadora, S.A. es una sociedad andnima de capital fijo v de plazo indeterminado,
domiciliada en la ciudad de Antiguo Cuscatldn, Departamento de La Libertad, Bl Salvadoer y tiene
como objeto exclusive constitulr, integrar y administrar Fondos de Titularizacidn y emitir valores con
cargo a los Fondos, de acuerdo a fas nomas establecidas en ta Ley de Tiularizacidn de Activos.

Ricorp Titularizadora, S.A. de conformidad a o dispuesto en el inciso primero Art. 8 de la Ley de
Titularizacion de Activos, remitid a la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del
Sistema Financiero proyecto de escritura de constitucidn para su revisidon 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 julia 2011, obteniendo la autorizacién de constitucidn de la Sociedad vy
procediendo al otorgamiento de la escritura plblica de constitucidn social en fecha 11 de agosto
de 2011, siendo inscrita en el Registro de Comercio al nimero 41 del libro nimero 2784 del Registro
de Sociedades con fecha 24 de agosto de 2011,

Luego de cumplir con los requisitos legales y nommativos comespondientes en sesion nimero CD-
12/2011 celebrada con fecha 7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo de la Superintendencia
del Sistema Financiero autoriza el inicio de operaciones y el comespondiente asiento registral de
Ricorp Titularizadora, 3.A. siendo asentada en el Registro Especial de Titularizadoras de Activos del
Registro Pdblico Bursdtil segin asiento registral TA-0001-2011 el 13 de diciembre de Z011.

La Junta Directiva de Ricorp Titularizadora en sesidn N°. JD-01/2012, de fecha 19 de enero de 2012
autariza la Inscripcién de la sociedad como emisor de valores. En sesidn N°, JD-03/2012, de fecha
21 de febrero de 2012, es autorizada por la Junta Directiva de Belsa de Valores de Bl Salvador la
inscripcion de Ricorp Titularizadora, S.A. como emisor de valeres. El asiento registral en el registro
especial de emisores de valores del Registro Publico Bursdtil fue autorizode por et Consejo Directivo
de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesidn No. CD-23/2012 cefebrada el 6 de junio
de 2012, siendo asentada Ricorp Titularzadora bajo el asiento registral nUmerc EV-0002-2012 en
fecha 2 de julio de 2012

NOTA 2- CRITERIOS CONTABLES UTILIZADOS

{a) Bases de medicidn.
Los estados financieros de Ricorp Titularizadora, S.A., han sido valorodos al coste histérico de las

transacciones.

{b) Ejercicio contable.
El ejercicio confable de Ricorp Titularizadora inicia el 1 de enero v finaliza el 31 de diciembre de
cada ano.

[c) Moneda de medicidn y presentacidn de los esfados financierocs.
La meneda de medicion y de presentacion de los estados financieros es el ddlar de los Estados
Unidos de América {US$), moneda de curso legal en El Salvader de acuverdo a la Ley de
Integracidn Monetaria que entré en vigencia el 1 de enero de 2001.




Ricorp Tituiarizadora, S.A.
(Compafia Salvadorenia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
(Expresadas en Ddlares de los Estadoes Unidos de Norte América)

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

La preparacion de los estados financieros requiere gue la Administracion de ko Titulardzadora
redlice ciertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos y pasivos, v la
exposicion de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros. Los activos vy pasivos
son reconccidos en los estades financieros cuando es probable que futuros beneficios
econdmicos fluyan hacia o desde la entidad v que las diferentes partidas tengan un costo o valor
que puede ser confiablemente medido. Si en el future estas estimaciones y supuestos, que se
basan en el mejor criterio de la Administracion a la fecha de los estados financieros, se
modificaran con respecto a las actuales circunstancias, los estimados vy supuestos criginales serdn
adecuadamente modificados en el pericdo en que se produzcan tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POUTICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

i Base de presentacion
Los estados financieros son preparados de conformidad con las practicas contables confenidas
en el Manual de Contabilidad para las sociedades Titularizadoras de Actives vigentes y aprobade
por fa Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sisterma Financiero.

if. Declaracién de cumplimiento con Normas de Informacidn Financiera Adoptadas en El
Salvador

Segun acvuerdo del Consejo de Vigilancia de 'a Contaduria Publica y Auditoria de fecha ¢ de julio
de 2010, se establece que a partir del ejercicic econdmico que inicia ef 1 de enero de 2011, las
empresas deberdn presentar sus estados financieros con propdsito general con base a Nomas
Infemacicnales de Informacién Financiera (version completa) o con base a la Norma Intemacional
de Informacidén Financiera para Pequenas y Medianas Entidades (NIF para las PYMES). Bl mismio
ocuverde establece gue en fanto no adopten la nomativa contable intemacional, no estardn
inciuidos en este acuerdo, los bancos del sisterma vy los conglomerados de empresas autorizadas
por la Superintendencia del Sisterna Financiero, asi como los infermediarios financieros no
bancarios vy las sociedades de seguros.

Tampoco estaran incluidos en este acuerdo, las instituciones administradoras de fondos de
pensiones y los fondos de pensiones, que aplican las nomas contables establecidas por la
Superintendencia de Pensiones; ni las casas de comedores de bolsa, las sociedades de depdsito vy
custodia de valores, almacenes generales de depdsito, Titularizadoras de Actives v Bolsas de
Valores, que aplican las normmas centables establecidas por la Superintendencia de Valores hoy
Superintendencia del Sisterna Financiero.

fif. Estados financieros bdasicos

Los estados financieros en conjunto de la Titularizadora estaGn conformados por el Balance
Generdal, Estado de Resultados, Estado de Cambios en el Patrimoenic, Estado de Fivjos de Efectivo,
y las notas a los estados financieros.

Los activos v pasivos se clasifican en comentes y no comientes. El orden de presentacion en el
Balance General es de activos comenfes a ne comentes, clasificando primero los actives de

mayor liquidez.

Los ingresos v gastos son registrados bajo el método de acumulacidon sobre la base de der==
devengado. El estado de resultados clasifica los gastes desglosados y agrupadcs p;a;msb
naturaleza. B estado de flujos de efectivo se prepara utilizando el método directo. =




Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compahia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.|
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
{(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

iv. Efectivo v equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efective estén representados por cuentas bancarias, depdsitos
bancarios en cuentas corientes (a la vista) vy a plazo. Bl efectivo incluye el dinerc o su equivalente.
Las partidas incluidas en efective son: moneda, v depdsitos bancarics en cuentas conientes, de
ahoro 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 coperacion, de inversion v de
financiamiento, v su clasificacidn dependerd de la naturaleza de las actividades que generaron
esos flujos de efective.

V. Inversiones financieras

El valor razonable de los instrumentos financieros estd relacionado con el monto conmiente al cual
podrian ser intercambiados enfre dos © mas partes inferesadas, adecuadamente informadas vy
que no estan obligadas o forzadas a realizar la fransaccidn. El valor razonable estd mejor definido
con base a cofizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aqusllos activos
financieros adquiridos con el objeto de obtener un beneficio econdmico futuro, La clasificacién
de las inversiones estd definida de conformidad con el Manual v Catdlogo de Cuentas para
Titularizadoras de  Activos aulorzado por la Superintendencia det Sistema Financlero. La
clasificacion de las inversiones es la siguiente:

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

La contabilzacion de los actives ¢ pasivos financieros se hace utifizande el método de la fecha de
liquidacion. Lo contabilizacion en la fecha de liquidacion se refiere a: 1) Bl reconocimiento de un
activo en ta fecha en que es recibido por la entidad v 2) la baja de un activo y el reconocimiento
de cualquier ganancia o pérdida sobre el activo vendido en ka fecha de liquidacidn,

El valor razonable de los actives financieros, es calculado a una fecha determinada con base a
los precics de mercado. Esta estimacion no refleja con exactitud prima ¢ descuentos que
pudieran resultar de la oferta real de venta en el mercade bursdtil a lo fecha de los estades
financieros, por lo que no representan valores exactos. El valor razonable de los activos financiercos
con vencimiento de corto plazo se aproxima a su valor en fibros.

Inversiones conservadas para suU negociacion.
Activos financleros que han sido adquiidos con el objetive especifico de generar ganancias por
las fluctuacicones de corto plazo del precio.

Inversiones conservadas hasta su vencimiento

Son aquellos activos financieros cuyos cobros son de cuotas fijas v deferminante su fecha de
vencirmiento, siempre y cuandoe la Titularizadora tenga la intencidn y la seria posibiidad de teneros
hasta su vencimiento, condicidn esencial para esta clasificacion.

Inversicnes disponibles pard la venta
Activos financieros que han sido adquiridos con la intencidn de ser vendidos en el futuro.

Medicién inicial v supsiquiente ji=
Los activos y pasivos financieros se miden iniciaimente a su costo, el que incluye los castosgge Hy, 112
transaccion. Ve

—




Ricorp Titularizadora, §.A.
(Compafia Salvadorefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V))
Notas a tos Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
{Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Las mediciones posteriores de los actives vy pasivos financieros serdn a los valores razonables de los
mismos sin incluir gastes asociados, excepto los activos financieros clasificados como inversiones
mantenidas hasta su vencimiento, los cudles se llevan a su costo amortizado. Los activos
financiercs a los gue no sea posible determinar un valor razonable debido a que no se han
cetizado en Bolsa o que la medicion del valor razenable no sea fiable, se continuaran valuando al
costo amortizado utiizando el método del interés efectivo. Tedos los activos financieros estén
sujetos a revisicnes de deterioro, exceptc aquellos contabilizades a su valor razonable con
cambios en los resulfadcs.

Los ingresos y costos provenientes de las variaciones en los valores razonables de los activos y
pasivos financieros clasificados como negociables son registrados a los resultados del periode en
gue estos incurmeron. Se efectuaran valuaciones en forma mensudl con base en la determinacidén
de los valeres razonables al Ultime dia habil de cada mes, de acverde con la fuente oficial de
informacién.

Los efectos de las varaciones en los valores razonables de los activos financieros clasificados
come disponibles para la venta se contabilizardn al final de cada mes, llevandolos directamente
confra una cuenta de reserva en el patimonic (Revaluaciones de Inversiones, de acuerdo con
catdlogo de cuentas autorizado para Sociedades Titularizadoras de Activos). La liquidacion de
esta reserva contra los resultados del perfiodo se hard en la medida en que las ganancias o
pérdidas acumuladas de estos activos financieros sean realizadas.

Para aquelles activos o pasivos que se lleven al costo, se reconoceran utilidades o pérdidas
cuando fos activos causen bajas en las cuentas o se presente una situacién de deterioro de los
mismaos.

vi. Bienes inmuebles vy muebles
Se consideraran bienes inmuebles y muebles, aquellos 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 duranfe doce meses consecutivos y no exista la
intencién de mantenerios para la venta.

Se recchocerdn como bienes muebles o inmuebles, siempre que la Empresa espere oblener
beneficios econdmicos futurcs 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 inicialmente
al costo, valor que comprenderd todos los pagos necesarios para su instalacion y/o puesta en uso.
Posteriormente los elementos de estos activos se contabilizardn a su costo de adquisicidn menos la
depraciacidon acumuidda y los valores determinados como detefioro sufrido durante su vida Ui, si
éstos lo tuvieran.

Depreciacién.

La base depreciable de los actives muebles, instalacionas y equipo serad determinade por el costo
de adquisicidon original y su depreciacion serd distribuida sistemdaticamente durante el periodo de
vida Util del mismo, utiizande el método de linea recta. Los valores resultantes de {a depreciacidén.
seran reconocidos como gasto en el gjercicio comente. La vida Gfil estard en funcion de la uijigme

que se espera que aporten los activos al servicio de la Titularizadora.
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Los terrenos y edificaciones son activos independientes y éstos se contabilizan por separadeo.

La Titularizadora hard una evaluacidn de la vida Util de los activos cada afio calendario,
registrando a resultados del gjercicio comiente los montos provenientes de ajustes si los hubiese.

Las vidas Hiles estimadas de fos bienes inmuebles y muebles son {os siguientes:

Vidas Utlles
Inmuebles 35 afics
Instalaciones 5al0 afocs
Muebies 4ag5 anos
Vehiculos 4  afos
Equipo de tecnologia 2 afios

Refiro de activos

Los elementos componentes de los bienes, instalaciones y equipo gue sean desapropiados
deberdn eliminarse completamente de los registros contables a su volor neto en libros. De la
misma manera aquetios activos que dejen de estar en uso, siempre que no se espere obterner un
beneficic econdmice resultante de su retiro de uso. Si al retirar un active de uso se pretende
obtener un beneficio econémico del mismo, se registrard una ganancia proveniente de ia
diferencia en la estimacién de los montos que se esperan obtener de la venta y el valor neto en
lioros.

Los activos clasificados en esfe rubro serdn sujetos a revisiones del deterioro en su valor. La
Titularizadora procederd a hacer los gjustes corespondientes cuando el efectfo del deterioro de
los activos, si los hubiere, afectara imporiantemente la actividad de la Titularizadora v los
resultados de la misma.

vii. Intangibles
Para efectos de esta politica se considerardn activos intangibles a agquelios activos de cardcter no

monetarios, que son idenfificables y que no tienen apariencia fisica, siempre y cuando estos
activos estén a la disposicion de la Titularizadora vy que solos o juntos con ofres bienes iguales o con
forma fisica produzcan o colkaboren en la produccidn de servicios.

Medicion
La medicion original y posterior de los activos serd el costo de adquisicion menos su amortizacion
acumulada,

Los activos intangibles fipificades como software desarrollade  infernamente 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.

Amortizacidén

Los activos serdn amortizados a lo largo de su vida 0til, utfizande el método de ia linea recta. La_
vida Util de estos activos serd determinada tomando en cuenta la vigencia de dichos activos ﬁf@;; L
contribucién que hardn a la Titularizadora como un pardmetro para la estimacion de su vida 4 -
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Vi, Amrendamiento Financiero

La determinacién de si un contrato es un amendamiento financiero, estd pasada en la sustancia
del confrato a la fecha de inicio vy requiere una evaluacidn de si el cumplimiento del contrato
depende del uso del activo o activos especificos o el confrato otorga el derecho a usar el activeo.
Se redliza una reevaivacion después del comienzo del amendamiento financiero solamente si es
aplicable uno de los siguientes puntos:

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

términos de la renovacidon o extensidn fueran incluidos en la vigencia del
arendamiento financiero;

{c) Existe un cambio en la determinacidn de si el cumplimiento es dependiente de un
activo especifico; ©
(d} Existe un cambio substancial en el activo.

Cuando se realiza una reevaluacion, la contabilizacién del amendamiento financiero comenzard o
cesard desde la fecha cuando el cambio en las circunstancias conilevd a la reevaiuacidn de los
escenarios a}, ¢} o d) y a la fecha de renovacion o periodo de extensidon para el escenario b).
Come arendatario tos arendamientos financieros, que transfieren sustanciaimente todos los
riesgos v beneficios incidentales a la propiedad o articulo de la partida amendada, son
capitalizados al comienzo del arrendamiento financiero al valor juste de la propiedad arendada
o si es menor, al valor presente de los pagos minimos del arendamiento financiero. Los pagos del
arendamiento financiero son distibuidos entre los cargos por financiamienio vy la reduccién de la
obligacidén de arendamiento financiero para obtener una fasa consiante de interés scbre el saldo
pendiente del pasivo. Los gastos financieros son cargados vy reflejados en el estado de resuliados.

Los activos en arrendamiento financiero capitalizados son depreciados durante €l menor entre la
vida Utl! estimada del activo v la vigencia del amendamiento financiero, si no existe una certeza
razonable que la Titularzadora obtendrd la propiedad al final de la vigencia det arendamiento
financiero.

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

Comeo arendader

Los arendarnientos financieros, que fransfieren sustancialmente fodos los riesgos vy beneficios
incidentales a la propiedad o articulo de la partida entregada en amendo, son capitalizados al
comienzo del arendamiento financiero al valor justo de la propiedad arendada o si es mener, al
valor presente de los pagos minimos del amendamiento financiero. Los ingresos financieros son
abonados y reflejados en el estado de resultados.

Los contratos de arrendarmiento financiero donde no se fransfiere sustanciatmente tedos los riesgos
y los beneficios de propiedad del activo son clasificados como arendamiento financiero
operativos. Los costos directos iniciales incurides en la negociacidén de arendamiento financier
operativos son agregados al valor libro del activo arendado v reconocidos durante 1a vigeng
del arendamiento financiero sobre la misma base que los ingresos por amendo. Los amienglas TR
contingentes son reconocidos como ingresos en el pericdo en el cual se ganaron. I :
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iX. Reconocimiento de Ingresos

Los ingresos de operacion, tales come los ingrescs de explotacion son reconocidos en la medida
que es probable que los beneficios econdmicos fluirdn a la empresa vy los ingresos pueden ser
confiablemente medidos. Los ingresos son medidos al valer justo del pago recibide, excluyendo
descuentos, rebajas y ofros impuastos a fa venta o derechos.

X. Indemnizaciones
Las compensaciones que van acumulandose a favor de los empleados de ia Titularizadora, segun
el tiempo de servicie, de acuerdo con las disposiciones del Codigo de Trabajo vigente, pueden
legar a serles pagadas en caso de despido sin causa justificadad. La politica vigente es registrar los
gastos de esta naturaleza en el pericdo gue se conoce la obligacion.

. Impuesto sobre la renta comente y diferido
El gasto por impueaste sokre la renta comiente es calculado sobre os resultados contables del afio,
gjustado por el efecto de las partidas no deducibles o no imponibles, ufilizando la tasa de
impuesto vigente a la fecha del balance.

Et impuesto sobre ta renta diferido surge por las diferencias de tiempo resuttantes de ingresos v
gastos gque entran en defterminacién de las utilidades financieras y aqguellas reportadas para fines
impositivos registrando contablemente las diferencias temporarias corespondientes.

il Uso de estimaciones Contables en Ia preparacidén de los Estados Financieros

La preparacidn de los estados finoncieros requiere que la Administracion  de la Titularizadora
reafice clertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los octives y pasivos, v la
exposiclon de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financiercs. Los activos y pasivos
son reconocidos en los estados financieros cuando es probable que futuros beneficios
escondmices fluyan hacia o desde la entidad y que fas diferentes partidas tengan un costo o valer
que puede ser confiablemente medido. Si en e! futurc estas estimaciones y supuestos, que se
basan en el mejor crterio 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.

xifi. Transacciones en moneda extraniera
La Titularizadora elabora sus estados financieros en Délares de los Estados Unidos de América, ya
que ésta es una moneda de curso legal en Bl Salvador. Los aclivos v los pasivos registrados en otras
monedas, si los hubiere, se conviertern a Ddélares de los Estados Unidas de América al fipo de
cambic vigente a ia fecha de los estades financieros. Las fransacciones que se llevan a cabo
durante los perfodos se registran de acuerdo con la tasa de cambio vigente en la fecha de la
transaccion. Las pérdidas ¥ ganancias por fransdcciones de cambio de monedd se registran comao
ofros ingresos (gastos) en tos estados de resultados que se incluyen. De acuerdo con la Ley de
Integracion Monetaria que entrd en vigencia el 1 de enero de 2001, el Dolar de los Estades Unidos
de América es moneda de curso legal en Ef Salvador dl fipo de cambio fijo de ¢8.75 colones por
US$1.00 Dokar de los Estados Unidos de América.

Xiv. Reserva Legal T
La sociedad estd obligada a formar un fonde de reserva de capital, para lo cual deberd destir, M‘w "N,
de sus utilidades anuales el porcentdje que la ley pertinente establece, hasfa completar e Im@ .
mdximo, de acuerdo a cldusula frigésima tercera de la Escritura de modificacién e rnc:orporocfén RoL Mg, 113
del nuevo texio infegro del pacto social de la sociedad. : ]
o
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NOTA 4 — CAMBIOS CONTABLES
No existieron cambios contables a la fecha de los estados financieros.

NOTA 5~ RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

. Riesgo de crédito
. Riesgo de liquidez
. Riesgo de mercado

Riesgo de créditor

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

Riesgo de liquidez:

El riesgo de liquidez puede resultar de la dificultad de vender un active en un fiempo prudencial o
vender un activo financiero por debgjo de su valor redlizable. La Administracidon de la
Titularizadora mitiga este riesgo a fravés de la aplicacion de polificas conservadoras de inversion,
procurando manfener en cartera inversicnes 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 interes y
precios de mercado afecten negativamente el valor de los activos y pasivos de la Titularizadora,
asi como sus ingresos.

El principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros en la Titularizadora estd
determinado principalmente por el riesgo de mercado, dado que el detferiore de un activo
financierc por cualguier causa podria afectar negativamente el valor de estos activos en el
mercado, obiigande a la Titularizadora a registrar contablemente estos cambics, por lo que dentro
de su politica de inversiones tiene definidas normmas prudenciales referentes al manejo de la
inversion de los recursos propios disponibles pemmitiendo una toma de decisiones agil y segura en la
inversidn de la tescreria en activos financieros. El riesgo de mercado se puede clasificar en:

Riesgo de moneda

Es el riesgo que el valor de instrumentos financieros adquiridos por la Titularizadora fluctue debide a
cambios en el valor de la moneda extranjera. La Administracion mitiga este riesgo realizande todas
las operaciones en ddlares de los Estados Unidos de América por fo tanto, no hay exposicion al
riesgo cambiario.

Riesgo de tasa de interés
Es el riesgc que el valor de los instrumentos financieros de la Titularizadeora fluciVe debido a
cambios en las tasas de interés de mercado. Dado que el ingreso v flujos de efective de la

Titularizadora estan influenciadoes por estos cambios los inversiones en el mercado local se reolizorgf'

o

exclusivamente en sesiones de la Bolsa de Vdleores lo cual garantiza la transparencia de lcés
inversiones y asegura las tasas de mercado. Asimismo la administracion realiza un andlisis previo s

las diferentes altemativas de inversidon disponibles en el mercadoe con el propdsito de seiecc:ioncﬁ’ ICI !

que mejor se ajuste a las politicas de inversidn establecidas.
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Riesgo de precio

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

instrumentos financieros.
La Administracion busca reducir los probakles efectos adversos en resultados financieros por

medio de la aplicacidn 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 2016 y 2015, se detalla a continuacién:

2014 2015
Efectivo y sus equivalentes $ - 25000 % 250.00
Depdsitos en cuenta corriente $ 48,93524 § 76,253.13
$ $
$ S

Depdsites a plazo 820,000.00 500,000.00
Tolal efectivo y equivalentes de efeclivo 8469,185.24 576,503.13

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se poseen las inversiones financieras siguientes:

2014 2015
Inversiones disponibles para la venta § 514098.12 § 551,455.65
Total inversiones financieras $ 51409812 5  551,455.45

NOTA 8 — CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

Las cuentas y documentos por cobrar al 31 de diciembre de 2016 v 2015 son las siguientes:

2016 2015
Originadores $11,51585 3% -
Fandos de Titularizacién $ - § 5.889.68
Total cuentas y documentos por cobrar $11,51585 S 5,889.48
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NOTA 9— MUEBLES

Al 3} de diciembre de 2016 y 2015 fos movimientos de los bienes muebles son los siguientes:

I 2016 2015 |
S e Costo de | Depreciacién Bienes Cosfo de | Depreciacién Bienes
Descripcion e e g muebles s ar muebles
Adquisicién | acumulada neto Adquisicién | acumulada neto
Mobiliaric y Equipo $ 71,091.38 § (45296.65) $2579473 $71.091.38 $ {32,6402.58) $38,488.80
Otrosbienesde uso diverso § 4004.34 §  (2311.65) $ 169269 $ 400434 § [1,31073) § 2.493.6]
Total bienes muebles § 75.095.72 §(47,608.30) $27,487.42 S 7509572 S (33.913.31) $41,182.41

Las mejoras realizadas a la Propiedad Planta y Equipo al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se

detallan a continuacién:

2016 2015
Mejoras en ofros activos $ 149275 % 149275

{-) Depreciacion acumulada  § (839.70) $ 1466.50)

Mejoros en ofros acfivos nete  § 453.05 $1,026.25

NOTA 10— OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 20146 y 2015 no se poseen ofros activos comientes diferentes a los

presentados en el Balance General.

NOTA 11 - ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2014 y 2015 el detalle de tos activos intfangibles es ef siguiente:

2016 2015

Acfivos Activos

Costo de | Amortizacién | Intangibles | Costode | Amoriizacién | intangibles

Descripcion Adquisicién | acumulada neto Adquisicién | acumulada neto
Licenciasy concesiones ¢ 550909 $ (4327.61) $ 1.181.48 $ 4071.51 $ (2628.56) $ 1,44295
Programas informdticos  § 21,69220 $ (15563.43) $ 6,128.77 $ 1989220 $ (9.881.04) $ 10011.14
Sitios web $ 67253 % [67253) $ 000 § 67253 § (64482 $ 27.71
Otros infangibles ' § 799658 3 [7.996.58) $ 000§ 799658 § (6853.19) $ 1,143.39
Tofal activos intangibles _$ 35870.40 S (28,560.15) § 7,310.25 § 32,632.82 $ (20,007.63) $ 12,625.19
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NOTA 12 - CUENTAS POR PAGAR

El detalle de las cuentas por pagar al 31 de diciemtbre de 2016 vy 2015 es el siguiente:

2016 2015
Provisiones por pagar de empleados $ 685081 $ 243356
Retenciones por pagar $ 111225 § 1,532
Impuestos retenidos $ 2370107 § 978255
Cuentas por pagar por servicios $ 2238462 % 164.01
Provisicnes por pagar $ 134977 3 185091
Total Cuentas por Pagar $ 3525242 $ 15,763.94

NQTA13 — IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2016 el impuesto sobre la renta diferideo asciende a US$T,805.58. Al 31 de
diciembre de 2015 el impuesto scbre la renta diferido era de US$H1,342.57

El detalle de los impuestos por pagar al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

20146 2015
4,453.89 $ 1,587.79
64,239.33 § 22,950.22
0.00 $ 597834
68,693.22 § 30,515.35

FPago a cuenta
Impuesto sobre la renta
IVA por pagar

N s o5

Total impuestos por pagar

NOTA 14 — SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Titularzadera no presenta saidos con compafiias ¢ entidades
relacionadas.

NOTA 15— PROVISIONES

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no se tienen cuentas por pagar diferentes a ias reflejadas en &l
balance general.
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NOTA 16 — PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2014 y 2015 el Capital Social de ia sociedad asciende a US$1,200,000.00 el
cudl se encuentra tofalmente suscrto v pagade, representadoe por 1,200,000 accionas comunes v
nominativas de un valor nominal de US$1.00 cada una, siendo la composicidn accionaria la
siguiente:

Accioni N° de Monto del Porcentgje de
ccionista N . . . s
acciones Capital participacion
Regional Investment Corporation, $.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 2016 y 2015 fiene como accionista contrclader a
la saciedad Regianal Investment Corporation, S.A. de C.V. la cuadl posee 1,199,999 acciones
eqguivalentes a una participacian del 992.9999% del capital social lo cual fue informado
aportunamente a la Superintendencia det Sistema Financiero seguin la Ley. Para los periodos
informados no existieron incumplimientos al nivel minimo de patrimonio.

En Junta General Crdinaria de Accionistas celebrada el 11 de febreroc de 2016 se aprobd por
unanimidad acumular la utilidad del ejercicio 2015 a los resultados acumulados de ejercicios
anteriores y districuir la cantidad de US$50,000.00 de las utllidades acumuladas pendientes de
distribuir del gjercicio 2014.

NOTA 17 — REGIMENES LEGALES APLICABLES A LAS UTILIDADES ACUMLUILADAS

E! pacio social de Ricorp Titularizadora, S.A., incorporado integramente en la escritura de
modificacién por aumento de capital de fecha 31 de julio de 2012, en su cldusula frigésima
cuarta sobre dividendos v pérdidas, establece que la distribucidn de dividendos v perdidas se
realizard de conformidad a la ley, en la forma, época y fecha que lo decrete Ia Junta General de
Accionistas.

Los resultados acumulados al 31 de diciembre de 2016 ascienden a US$103,531.82. Al 31 de
diciembre de 2015 los resulfados acumulados ascendfan a US$ $92,307.41

NOTA_18 - GANANCIA POR ACCION

Al 31 de diciembre de 20146 la ganancia por accion asciende a $0.130070. Al 31 de diciembre de
2015 la ganancia por accidn generada era de $0.051020.

La ganancia bdsica por accion es calculada por la division de la viiidad del gjercicio, reflejada
en el balonce general como resultados del presente periado, atribuibie a los accionisias enfre el
ndmerc promedic ponderado de acciones ordinarias en circulacion.
NOTA 19 - CONTINGENCIAS

Para los ejercicios que se informa no se tienen activos contingentes.
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NOTA 20 - CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 31 de diciembre de 2016 v 2015 Ricorp Titularzadora, S.A. no posee garantias de terceros.

NOTA 21 — SANCIONES

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la sociedad Titularizadora no ha recibido sanciones de parte
de entes reguladores del Estado.

NOTA 22 — HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

Emisién de valores de fitularizacion - titulos de deuda con cargo at Fondo de Titviarizacion Ricorp
Titviarizadora Club de Playas Salinitas Cero Uno.

La emisidn de Valores de Titularizacidn - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién -
Ricorp Tiularizadora — Club de Playas Salinitas 01 por monte de hasta US$45,000,000.00 fue
avtorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A. en sesién No. JD-06/2012 de fecha 17
de mayo de 2012. En sesidén JD-08/2012 de fecha 5 de julic de 2012 a 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 mayce de 2012 autoriza la inscripcidon de la emisidn,
mientras que los cambios de ka emision fueron auterizados en sesidn ndmero JD-10/2012, de fecha
10 de julio de 2012. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N°
3072012 de fecha 25 de julio de 2012 autoriza el asiento regisiral de la emisidn en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emision bajo el
asiento registral N® EM-0015-2012 en fecha 12 de septiembre de 2012. Las principales caracteristicas
de la emisién son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion; Fonde de Titularizacidn — Ricorp Titularizadora - Club de
Playas Salinitas 01, denominacidon que puede abreviarse “FIRTCPSO1".

Denominacidn det emisor: Ricorp Titutarizadoraq, S.A., en su calidad de adrministradora del Fendo
FTRTCPSO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacién del Qriginador: Ciub de Playas Salinitas, S.A. de C.V.

Denominacién de la emisién: Valores de Titularizacién — Titulos de deuda con carge al Fondo de
Titularizacién — Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, cuya abreviacidn es VIRTCPS01.

Clase de Valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FIRTCPSO1, representados
por anctaciones elecirdnicas de vaicres en cuenta.

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

Valor minimo y mUliptos de confratacion de anotaciones etectrdnicas de valores en cuenta: Cien
délares de tos Estados Unidos de América.
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compafia Salvadorefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas alos Estadoes Financieros
Al 31 de diciembre de 2014y 2015
(Expresadas en Dolares de 1os Estados Unidos de Norte América)

Redencion de los valores: Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podrdn ser redimidos
parcial o fotalmente en forrma antficipada después de su colocacion. En caso de redencion el
Fondo de Tituiarizacion por medio de la Sociedad Tiularizadora deberd informar al Representante
de Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de Bl Salvador y
a la Central de Depdsite de Valores con 15 dias de anticipacion. Si se redime en el ler. afio, la
redencién se efectuara al 104%, al 2do. afio se pagara el 103%, durante el 3er. afio al 102%, y a
parfir del 4to. afio al 100% del valor del principal a redimir, segin aparezca anctado
electrdnicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En cualquiera de los casos lcs
tenedores recibiran el saldo insoluto parcial o totalmente de capital de 1os valores emilidos v los
intereses acumulados a la fecha fijada para ef pago.

Trarnos de la emision: La emisidon de Valores de Titulanizacion — Titulos de Deuda VIRTCPSO1 cuenta
con un Unico tramo denominado VIRTCPSOT Tramo 1.

Monta del framo: US$45,000.000.00

Fecha de negociacion: 14 de septiembre de 2012

Fecha de liquidacidn: 17 de sepliembre de 2012

Precio Base: 97.572 %

Tasa de inferés a pagar: 6.50% anual

Tipo de fasa: Fija

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

Forma de Pago: el capitat serd amortizado trimestralmente al iguat gue los intereses. La
amortizacidn del capital tendra un periode de gracia de 2 afics.

Respaldo del tframo: este framo cuenta con garantias a favor de los tenedores de valores de
titularizacidn por medio del representante de los tenedores de valores, seguin detaile siguiente:

1. Primera Hipoteca sobre el inmueble propiedad de Club de Playas Salinitas, S.A. de C.V. en B
Salvador, valuado por un perito independiente registrado en la Superintendencia de! Sistema
Financiero en $68,014,156.18 al 31/12/2016.

2. Prenda sin desplazamientc scbre el 100% del equipo vy mebiliaric del hotel Royal Decamerdon
Salinitas valuado en US$6,525,643.57.

3. Fianza Solidaria de Hoteles Decamerdn Colomibbia, S.A. hasta por US$4,200,000.0C. Hef’"*ﬁﬁ%‘;\
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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 2016y 2015
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte Américal)

Emision de valores de fitularizacién - fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Uno.

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fonde de Titularizacion -
Ricorn Titularizadora - FOVIAL 01 por monto de hasta US$50,000,000.00 fue auterizada per la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadorq, S.A. en sesidn N° JD-05/2013 de fecha 05 de abiil 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 Financierc en
sesidn N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 autorizd el asiento registral de la emisidn en &l
Registro Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emisidon
bajo el asiento registral N® EM-0009-2013 el 23 de mayo de 2013. Las principales caracteristicas de
la emisidn son las sigutentes:

Denominacion del Fondo de Titularizacién: Fondo de Titularizacidn — Ricorp Titularizadora -~ FOVIAL
01, que puede abreviarse "FIRTFOVO1™,

Denominacién del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FIRTFOVO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizaciarn.

Denominacidn del Originador: Fondo de Censervacion Vial

Denominacidn de la emisidn: Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, cuya abreviacidn es VIRTFOVOT.

Clase de Valor. Valores de Titularizacion — Titulo de Deuda con cargo al FTRTFOVO1, representados
por anofaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de ka emisidn: US$50,000,000.00

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

Redencidn de los valores: En el afio quinto vy décimo de lka emisidn, los Valores de Titularzaciéon —-
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 més 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 emisidon descontados a la fecha de redencidn a la
tasa aplicable de los Boncs del Tesoro de Estados Unidos de América de 10 afios mas 200 puntos
basicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea mayor a 5 afics y
a la fasa aplicable de los Bonos del Tesorc de Estados Unidos de América de 5 afics mas 200
puntos basicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea menor o
igual a 5 afcs; en ambos casos mdads intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo
de 120 dias de anticipacion et cual serd comunicado a ka Superintendencia det Sistema Financiero,
a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. vy al Representante de Tenedores.

con dos framos.
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Ricorp Titularizadora, S.A.
{Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investrment Corporation, S.A, de C.V.)
Notas o los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 20146y 2015
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

Tramo 1
Monto del framo: US$35,000,000.00
Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013
Fecha de liquidacion: 29 de mayo de 2013
Tasa de interés a pagar: 5.90% anual
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %
Plazo del framor 180 meses contados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2028

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestraimente al igual que los infereses. La
amortizacidn del capital tendrd un periodo de gracia de 1 afio.

Respalde del framo: este framo se encentra respaldado dnicamente con el Pafrimonio del Fondo
de Titularizacién FTRTFOVO1, constifuido como un pafrimonio independiente del patrimonio del
Originadoer y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del tramo: US$15,000,000.00

Fecha de negociacian: 28 de mayo de 2013

Fecha de liguidacion: 29 de mayo de 2013

Tasa de interés a pagar: 5.20% anual

Tipo de fasa: Fija

Precio Base: 100.00 %

Plozo del tramo: 26 meses contados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 22 de mayo de 2021

Forma de Pago: el capital serd amortizado timestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendr& un perodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del framo: este tframo se encentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Tiularizacion FTIRTFOVO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Qriginador y de la Titularzadora.

En fecha 29 de agosto de 2014 se realzd retiro de valores de fitutarizacién del framo 2 por monto
de $3,360,000.00, los cuales se encontraban pendientes de colocacion, reduciéndose el monfo del
tramo 2 a $11,640,000.00 PR

l'\ll"‘ 1 .._..

Posteriormente el 26 de septiembre de 2014 se emitid el ramo 3 por un valer nominal eqqulen%e {-x_,jf.u
al refiro del framo 2 es decir $3,360,000.00 [ 2

IS T =
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Ricorp Titularizadorag, S.A.
(Compania Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
{Expresadas en Dalares de los Estados Unidos de Norte América)

Tramo 3
Monto del tramo: US$3.360,000.00.

Fecha de negociaciéon: 26 de septiembre de 2014.

Fecha de liquidacidn: 26 de septiembre de 2014.

Tasa de interés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fia.

Precio Base: 100.00 %.

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

Fecha de vencimiento: 26 de septiembre de 2020.

Forma de Pago: el capital sera amoerfizado trimestralmente al igual que los intereses.

Respaldo del trame: este framo se encuentra respaldade Unicamente con el Patrimonic del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVO1, constituido como un pafrimonio independiente del palimenio del
Originador y de la Titularizadora.

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

La emisidbn de Valores de Titularizacidn - Titulos de deuda, con cargo al Fendo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 02 por monto de hasta US$50,000,000.00 fue autorizada por la Junta
Directiva de Ricorp Tituiarzadora, S.A. en sesidn 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 sesion N° JD07/2013, de
fecha 23 de abril de 2013. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en
sesidon 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 fa emisidn
bajo el asiento registral N° EM-0015-2013, el 30 de octubre de 2013. Las caracteristicas de ka emision
son las siguientes:

Dencminacidén del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titutarizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL
Cero Dos, que puede abreviarse “FIRTFOV02".

Denominacién del emisor Ricorp Titularzadora, $.A., en cardcter de administradera del Fondo
FIRTFOVO02 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacién.

Denominacion det Originador: Fondo de Conservacion Viat.

Denominacion de la emisidon: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Ttularizacion - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Dos, cuya abreviacion es VIRTFOVQZ.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con carge al FIRTFOV02, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emisién: US$50,000,000.00. fo™

Valor minimo y muttiplos de confratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: CIEE By 1y 11
ddélares y multiplos de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América. . e
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compahia Salvadorefial)
(Subsidiaria de Regional investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Redencidn de los valores: En el afio quinto y decimo de la emisidn, los Valores de Titularizacion -
Titulos de Deuda podrdn ser redimides total o parciaimente en forrma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor enfre: {1) el cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mas sus
intereses devengados v no pagados; o (2) la suma del valor presente de los pagos futuros de
principal e intereses restantes hasta el vencimiento de la emisidon descontados a la fecha de
redencion a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de diez afios
mdas doscientos punfos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos
valores sea mayor a cinco afics ¥ d la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
Amérca de cinco afios mds doscientos puntos bdsicos en caso gue el plazo de vencimiento
remanente de los titulos valores sea menor o igual a cinco afios; en ambos casos mas intereses
devengados y no pagados; con un pre aviso minirmo de cienfo veinte dias de anticipacion el cual
ser@ comunicado a la Superintendencia del Sistema Financierc, a la Bolsa de Valores de El
Salvader, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representante de Tenedores.

Tramos de la emision: La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOV02 cuenta
con dos tframos.

Tramo {
Monto del tframo: US$35,000,000.00.

Fecha de negociacidn: 4 de noviembre de 2013.

Fecha de liguidacién: 5 de noviembre de 2013.

Tasa de interes a pagar: 6.75% anual.

Tipo de tasa: Fia

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 168 meses contades a partir de la fecha de colocacién.
Fecha de vencimiento: 5 de noviembre ae 2027.

Forma de Pago: el capital serd amortizado timestralmente al igual que los intereses. La
ameortizacion det capital tendrd un periodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del tframo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOV02, constituido como un patrimonio independiente del patrimonic del
Originador y de la Titularzadora.

Tramo 2
Monto del tramo: US$15,000,000.00.

Fecha de negociacién: 4 de noviembre de 2013.
Fecha de liguidacién: 5 de noviembre de 2013.
Tasa de interés a pagar: 6.00% anudl.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 60 meses contados o partir de la fecha de colocacion.
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Ricorp Titularizadora, $.A.
(Compania Salvadorefia)
{(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Fecha de vencimiento: 5 de noviembre de 2018.

Forma de Pago: el capital serd amortizado himestralmente ol igual que los intereses. La
amortizacidon del capital tendrd un periodo de gracia de 6 meses.

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

Emision de valores de titularizacién-fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Inmobiliaria Mescamericana Cero Uno.

La emisidn de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora — Inmobilicria Mesoamericana 01 por monto de hasta US$9.300,000.00 fue
autorzada por la Junta Directiva de Ricorp Tularzadora, $.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 sesidn N° JD-16/2013, de fecha 17 de septiembre de 2013. El Consgjo Directive de la
Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N® CD-47/2013 de fecha 4 de diciembre de 2013
autorizd el asiento registral de la emisién en el Registro Especial de emisionas de valores del Registro
PUblico Bursafil, siende asentada la emisidon 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 Titularzacion: Fondo de Titularzacion - Ricorp Titularizadora —
Inmebiliaria Mesoamericana Cere Uno, que puede abreviarse “FTRTIMEOT™.

Denominacidn del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en caracter de adminisfradora del Fondo
FTRTIMEQ1 v con cargo a dicho Fondo de Titularizacién.

Denominacion det Originador: Inmobilicria Mesocamericana, S.A. de C.V.

Denominacién de Ia emisidn: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fonde de
Titularizacidn - Ricorp Titularizadora — Inmobiliaria Mescamericana Cero Uno, cuya abreviacion es
VTRTIMEQ]1.

Clase de valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con carge al FTRTIMECT, representados
por anctaciones elecirénicas de valores en cuenta.

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

Valor minimo y miditiplos de contfratacién de anotaciones electrdnicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y miltiples de confratacién de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencién de los valores: A partir del gquinto afio de la emisidn, los Valores de Titularizacion — Titulos
de Deudd 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 fitulos a redimir mds sus intereses
devengados y no pagadas; o (2} fa suma del valor presente de los pagas futuros de principal e
intereses restantes hasta el vencimiento de la emisidon descontados a la fecha de redencidén a la
tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de Amérca de cince afics mds
trescientos puntos bdsicos, mds intereses devengados y no pagados; con un pre avisc minimo 99/ T
noventa dias de anticipacion el cual serd comunicado a la Superintendencia del S|s?‘em
Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Represen’ron’reﬁe
Tenedores. = Reo Yo,

W,
o,
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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 2016y 2015
(Expresadas en Ddlares de los Estadas Unidos de Norte Ameérica)

Tramos de la emisidon: La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTIMEQ] cuenta
con dos framos.

Tramo 1

Monto del tramo: US$6,510,000.00.

Fecha de negociacion: 20 de diciembre de 2013.

Fecha de liguidacion: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 7.00% anual.

Tipo de tasa: Fja

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 120 meses contados a partir de la fecha de cotocacion.

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 tframo se encuentra respaldade Unicamente con el Patrimonic del Fondo
de Titularizacién FIRTIMEQ1, constituido como un patimonio independiente del patrimonio del
Criginador y de |a Titularizadora.

Tramo 2

Monto del trame: US$2,720,000.00.

Fecha de negociacion: 20 de diciembre de 2013,

Fecha de liguidacion: 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 Ja fecha de colocacion.

Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2020.

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

Respaldo del tramo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonic del Fondo
de Titularizacién FIRTIMEOT, constituido como un patimonio independiente del patiimonic del
Criginador y de la Titularizadora. I
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Ricorp Titularizadoera, S.A.
(Compahia Salvaderefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, $.A. de C.V.)
Notas alos Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 20146y 2015
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Emision de valores de titularizacién-titulos de deuda con cargo dl Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Tres,

La inscripcidn de la emisidn de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Tres por monto de hasta US$ 25,000,000.00, fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularzadora, S.A., en sesion N° ID-05/2015 de fecha 16
de abril de 2015. E! Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N°
CD-19/2015 de fecha 28 de mayo de 2015, autorizd el asiento registral de la emisidon en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emisidén bagjo el
asiento registral N° EM-0013-2015, el 3 de junio de 2015. Autorizacién del Vicepresidente de la Bolsa
de Valores de H Salvador, segin resolucion EM-06/2015, de fecha 4 de junio de 2015 que autorizd
la inscripcikdn de la Emision. Las caracteristicas de la emisidn sen las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularzacion: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titularzadora - FOVIAL
Cero Tres, que puede abreviarse "FTRTFOV03".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularzadora, S.A., en cardcter de administradera del Fondo
FTIRTFOVO3 vy con cargo a dicho Fondo de Titularizacion,

Denominacién del Criginador: Fondo de Conservacién Vial.

Denominacién de la emision: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Tres, cuya abreviacion es VIRTFOVO3S.

Clase de valor: Valores de Titularizacidn - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOV03, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$25,000,000.00.

Valor minimo vy midltiplos de contratacidn de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de confratacidn de cien ddiares de ios Estados Unidos de América.

Redencidon de los valores: En el afio quinto y decimo de la emision, los Valeres de Titularizacién -
Titulos de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anticioada, 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 vy no pagados; ¢ (2) la suma del valor presente de ios pagos futuros de
principal e intereses restantes hasta el vencimiente de la emisién descontados a la fecha de
redencién a la tasa aplicable de los Bonos del Tescro de Estados Unidos de América de diez afios
mds doscientos puntos bdésicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titules
valores sea mayor a cinco afios y a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
América de cinco afos mds doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento
remanente de los titulos valores sea menor o igual a cinco anos; en ambos cascs mas infereses
devengados y no pagados; con un pre aviso mihimo de ciento veinte dias de anficipacion ef cual
serGd comunicade a la Superintendencia del Sistema Financiero, a ko Bolsa de Valoras de E
Saivador, a CEDEVAL $.A. de C.V. y al Representante de Tenedores.

Tramos de la emisién: La emision de Valcres de Titularizacidn - Titules de Deuda VIRTFOVO3 CUﬁNﬁj ) '*'f.cz.;g\\

con dos framos.
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Ricorp Titularizadora, $.A.
{Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V\)
Notas a los Estados Financiercs
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
{Expresodas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Tramo 1
Monto del framo: US$17,500,000.00.

Fecha de negociacion: 11 de junio de 2015.

Fecha de liquidacién: 15 de junio de 2015,

Tasa de interés a pagar: 6.75% anual.

Tipo de tasa: Fia

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 168 meses contados a partir de la fecha de colocacidén.
Fecha de vencimiento: 15 de junio de 2029.

Forrma de Pago: el capital serd amorfizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital fendra un perfiodo de gracia de 3 anos.

Respaldo det tramo: este iramo se encuentra respaldado Unicarnente con el Pafrimonio del Fondo
de Titularizacidn FIRTFOVO3, constituido como un patimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del framo: US$7,500,000.00.

Fecha de negociacion: 11 de junio de 2015.

Fecha de liquidacion: 15 de junio de 2015.

Tasa de inferés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de fasa: Fija.

Precic Base: 100.00 %.

Moneda de negociacién: Dolares de los Estados Unidos de América.
Plazo del tframo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 15 de junio de 2021.

Forna de Pago: et capital serd amorizado trimesfralimente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un perodo de gracia de 3 afios.

Respaldo del framo: este tframo se encuentra respaldado Unicamente con el Pafrimenic del Fondo

de Titularizacién FIRTFOV03, constituido como un patimonio independiente del po’mmomo deL__

Criginador y de la Titularizadora.
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Ricorp Titularizadora, S.A.
{Compahia Salvadorefia)
(Subsidiaria de Regional Invesiment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Emision de valores de fitularizacién-fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacion Ricorp
Titularizadora VIVA Qutdoor Cero Uno.

La emisién de Valores de Titularizacién - Titulos de deuda, con cargoe al Fondo de Titularizaciéon -
Ricorp Titularizadora - VIVA Qutdoor Cero Uno por monto de hasta US$ 10,000,000.00, fue
autorzada por la Junta Directiva de Ricomp Titularizadora, S.A., en sesidn N° JD-11/2016 de fecha 13
de octubre de 2016. El Consejo Directive de la Superintendencia def Sistema Financiero en sesidn
N° CD-41/2016 de fecha 17 de noviembre de 2014, autorizd el asiento registral de la emisién en &l
Regisfro Especial de emisiones de volores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada la emisidn
bajo el asiento registral N° EM-0009-2014, el 5 de diciembre de 2014, con resolucion del Comité de
Emisiones EM-11/2014 de fecha é de diciembre de 2014, donde se autorizd la inscripcion de la
emision en la Bolsa de Valores de Ei Salvador S.A. de C.V. Las caracteristicas de ka emisidn son las
siguientes:

Denominacion del Fondo de Titutarizaciédn: Fondo de Titularzacién - Ricorp Titularizadora - VIVA
QOutdoor Cero Uno, que puede abreviarse “FTRTVIVAQT".

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

Denominacién del Originador: VIVA Qutdoor, S.A. de C.V.

Denominacidn de la emision: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo ai Fondo de
Titularizacién - Ricomp Titularizadora - VIVA Qutdoor Cero Uno, cuya abreviacion es VIRTVIVAQTL.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con carge al FIRTVIVAQT, representados
por anotaciones electronicas de valoras en cuenta.

Monto de la emisién: Hasta US$10,000,000.00.
Moneda de negociacion: Ddlares de los Estados Unidos de Ameérica.

Valor minimo y multiplos de contratacidn de anotaciones elecironicas de valores en cuenta: Cien
déiares y multiplos de contratacion de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

Redencidn de los valores: a partir del guinto afio de la emisidn, los Valores de Titularizacion - Titulos
de Deuda podrdan ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual al
cien por ciento del principal vigente de los fitulos a redimir m&s sus infereses devengados y no
pagadoes; con un pre aviso minimo de 180 dias de anticipacidn. La redencién anticipada de los
vdlores podrd ser dcordadd Unicamente por | Junta Cirectiva de Ricorp Titularizadord, S.A, o
soficitud del Originador, debiendo realizarse a fravés de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo de
Titularizacién por medio de la Sociedad Titularzadora, deberd informar al Representante de
Tenedores, a la Superintendencia del Sistema Financiere, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL, S.A.
de C.V. con 15 dias de anticipacion. El monto de capital redimido, dejard de devengar intereses
desde la fecha flada para su pago.

Tramos de la emisidn: La emisidn de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTVIVAQT cueifis
con dos framaes.
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compahia Salvadeorefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Comporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
{Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Nortfe América)

Tramo 1

Monto del tramor US$8,500,000.00.

Fecha de negociacion: 12 de diciembre de 2016.

Fecha de liguidacion: 13 de diciembre de 2016.

Tasa de interés a pagar: 6.79% anual.

Tipo de tasa: Fija

Rendimiento bruto: 7.20% anual

Precio Base: 98.0441 %.

Plazo del tramo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacion,
Fecha de vencimiento: 13 de diciembre de 2026.

Foma de Pago: B capital y los intereses serdn pagados mensualmente.
Respaldo del tramo: este tramo se encuentra respaldade Unicamente con el Pafrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTVIVADT, constituido como un patrimonio independiente del patimenio del
Originador y de 1a Titularizadora.

Tramo 2

Monto del tramo: US$1,500,000.00.

Fecha de negociacidn: 12 de diciembre de 2014.

Fecha de liquidacién: 13 de diciembre de 2016.

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual.

Tipo de tasa: Fia.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacidn.
Fecha de vencimiento: 13 de diciembre de 2022.

Fomna de Pago: Bl capital y los intereses serdn pagados mensuatmente. La amortizacidn de capital
tendrd un periodo de gracia de un afio.

Originador y de la Titularizadora,
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compafia Salvadorefa)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
{Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Emisién de valores de fitutarizacién-titulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Tifularizadora Caja de Crédito de San Vicente Cero Uno.

La emisién de Valores de Titularizacidn - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularzacion -
Ricorp Ttularizadeora - Cdja de Crédito de San Vicente Cero Uno por monto de hasta
US$ 15,000,000.00, fue autcrizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularzadora, S.A., en sesidn N°
JB-11/2016 de fecha 13 de octubre de 2016. El Consejo Directivo de la Superintendencia del
Sistema Financiero en sesidn N° CD-43/2014 de fecha 1 de diciembre de 2014, autorizd el asiento
registral de la emisidn en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursatil,
siendo asentada la emisidén bdjo el asiento registral N® EM-0010-2014, el 15 de diciembre de 2016,
con resolucion del Comité de Emisiones EM-12/2016 de fecha 15 de diciembre de 2016, donde se
autorizd la inscripcién de la emisidn en la Bolsa de Valores de El Salvador S.A. de C.V. Las
caracteristicas de la emisién son las siguientes:

Denominacion del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titularzadora - Caja de
Crédito de San Vicente Cero Uno, que puede abreviarse "FIRTCCSVO1™.

Denorminacidon del emisor: Ricorp Titularzadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FTIRTCCSVO] y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Benominacidn del Originador: Caja de Crédifo de San Vicente S.C.de R.L.de C.V.

Denorminacién de la emisidn: Valores de Tituiarizaciéon - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadora - Caja de Crédito de San Vicente Cerc Uno, cuya abreviacion
es VIRTCCSVO1.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTCCSVO1, representados
por anotaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de la emisidn: Hasta US$15,000,000.00.

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

Redencidn de los valores: a1 partir del guinto afio de la emisidn, los Valeres de Titularizacidn - Titulos
de Deuda podrdn ser redimidos total o parcialmente en forma anficipada, a un precio igual al
clen por ciento del principal vigente de los fitulos a redimir mas sus infereses devengados y no
pagados; con un pre aviso minimo de 180 dias de anticipacién. La redencién anfticipada de los
valores podrd ser acordada unicamente por fa Junta Directiva de Ricorp Titularzadora, S.A, a
solicitud del Criginador, debiendo redlizarse a fravés de CEDEVAL, S.A. de C.V. El Fondo de
Titularizacidén por medio de la Sociedad TiHularzadora, deberd informar al Representante de
Tenedores, a la Superntendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores y a CEDEVAL, S.A.
de C.V. con 15 dias de anticipacién. El monto de capital redimido, dejard de devengar intereses
desde la fecha fijada para su pago.
<0 h‘.i?ﬂ?ﬁ};};\

Trarmos de la emisién: La emisidn de Valores de Titularzacidn - Titulos de Deuda VIRTCCSVO1 cugsia "@\l
con dos framos. }
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Ricorp Titularizadora, S.A.
(Compahia Salvadorefa)
(Subsidiaria de Regional Investiment Corporation, $.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
(Expresadas en Ddélares de los Estados Unidos de Norte América)

Tramo 1

Mento del framo: US$14,250,000.00.

Fecha de negaciacion: 20 de diciembre de 2016.

Fecha de liquidacién: 21 de diciembre de 2016.

Tasa de interés a pagar: 7.05% anual.

Tipe de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del frama: 120 meses contados a partir de ia fecha de colocacion.

Fecha de vencimiento: 21 de diciembre de 2026.

Forma de Pago: Bl capital y los infereses serdn pagados mensualmente.

Respaldo del tramo: este tramo se encuentra respaldado Onicamente con el Pafrimonic del Fendo
de Titularizacidon FIRTCCSVO1, constituide como un patrimonio independiente del patrimanio det
Originador y de la Titularizadcra.

Tramo 2

Monto del tramo: US$750.000.00.

Fecha de negociacidn: 20 de diciembre de 2016.

Fecha de liquidacién: 21 de diciembre de 2016.

Tasa de interés a pagar: 6.40% anual.

Tipo de tasa: Fia.

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 60 meses contados a pariir de la fecha de calocacion.
Fecha de vencimientfc: 21 de diciembre de 2021.

Forma de Pago: Bl capital y los intereses serdn pagados mensualmente.,

Respaldo del tramo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Pofrimonic del Fondo

de Titularizacion FIRTCCSVO1, constifuido como un patimonio independiente del patrimonio del

Originador y de la Titularizadora.

26




Ricorp Titularizadorg, S.A.
{Compahia Salvadorefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financiercs
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte Américal)

Junta Directiva vigente

En sesidn de Junta General Ordinaria de Accionistas N° 01/2016 de fecha 11 de febrero de 2016 se
acordd eleglrr la nueva junta directiva para un periodo de 3 afios contadoes a partir de su eleccién.

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2016 estd conformada de la siguiente manera:

Directores Propietarios

Presidente y Representante Legal:
Vicepresidente y Representante Legal:
Director Secretaric;

Director:

Director:
Director:
Director:

Directores Suplentes:

Rolando Arturo Duarte Schlageter
Javier Ernesto Siman Dada

José Carlos Bonilia Larreynaga
Victor Silhy Zacarias

Carlos Lionel Mejia Cabrera
Enrigue Borgo Bustamante

Remo José Martin Bardi Ocafia

Francisco Javier Enfique Duarte Schlageter
Miguel Angel Siman Dada

Manuel Roberto Vieytez Valle

Enrique Ofiate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis

Ramén Arturo Alvarez Lépez

Guillerme Miguel Saca Silhy

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2015 estaba conformada de |a siguiente manera:

Cirectores Propietarios

Presidente y Representante Legal:
Vicepresidente y Representanie Legal:
Director Secretario:

Director:

Director:

Director:
Director:

Directores Suplentes:

Rolando Arturo Duarte Schlageter
Javier Ermesto Siman Dada

José Caros Bonilla Larreynaga
Vacante

Victor Silhy Zacarias

Carlos Lionel Mejia Cabrera
Enrigue Borgo Bustamante

Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter
Miguel Ange! Siman Dada

Manuel Roberto Vieyltez Valle

Enrique Ofiate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis

Ramaén Arturo Alvarez Lépez

Remo José Martin Bardi Ocafa

27



Ricorp Titularizadora, §.A.
{Compafia Salvadoreria}
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2016y 2015
[Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

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

La Administracién de la Sociedad Titularizadora ha establecido inicialmente las siguientes
diferencias principales enfre las nomnas intemacionales de informacién financiera (NIF) y tas
normas contables emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superinfendencia del Sisterna
Financiero:

1. Las NIF requieren que los estados financieros reflgjardn fielmente, la situacién, el
rendimiento financiero y los flujos de efectivo de la entidad y sean presentados de acuerdo
a su sustancia y realidad econdmica, y ho Unicamente a su forma legal. La nermativa
confable para Titularizadoras de Activos reguiere que para efectos de publicacién los
Estados Financieros v sus notas publicados deberdn estar expresadoes en miles de Délares de
los Estados Unidos de Norte América.

2. Las inversiones no se flenen registradas y valvadas de acuverdo a la clasificacidn que
establecen las NIF, las cuadles son las siguientes: instrumentos financieres a su valer
razonable a través de pérdidas y ganancias, préstamos y cuentas por cobrar originados por
la empresa, inversiones disponibles para la venta, e inversiones mantfenidas hasta el
vencimiento; las NIF requieren gue las inversiones sean clasificadas para determinar el
método de valuacidn que les comesponde.

3. Las NIIF reguieren gue debe revelarse informacién acerca de los valores razonables de
cada clase o grupo de sus actives vy pasives de caracter financiere.

4. Las NIF reguieren ta divulgacidon de informacién cualitativa v cuanfitativa scolre 1a
exposicion a los riesgos dervados de instrumentos financieros.
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Condominio Metre 2000

Lic. FRANCISCO ANTONIO RIVERA RIVAS Local €12, 47 Av. Norte,
CPA Y CPC REG. No. 113 San Salvador, El Salvador

e-mail: llcriver@hotmail.com

DICTAMEN DEL AUDITOR INDEPENDIENTE Telefax:  {503) 2260-5979
Teléfonos: (503) 2260-5898

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
Externc de RICORP TITULARIZADORA, S.A., he examinado los Balances Generales de la misma al 31 de
Diciembre de 2015-2014, asi como los Estados de Resultados por el periodo Econdmico comprendido del 01
enero al 31 de Diciembre del 2015 y 2014, los Estados de Cambios en el Patrimonio, los Estados de Flujo de
Efectivo y las Notas aclaratorias que acompafian a estos Estados Financieros, Estos Estados Financieros son
responsabilidad de la Administracion de [a Sociedad, esta responsabilidad inchuye: disefiar, implementar y
mantener el Control Interno referente a la preparacion y presentacidn razonable de los estados financieros
que estén libres de representaciones erréneas de importancia relativa, ya sea debidas a fraude o error;
seleccionando y aplicando politicas contables apropiadas, y haciendo estimaciones contables que sean

razonables en las circunstancias.

Mi responsabilidad es la de expresar una Opinion sobre ellos basado en la Auditoria que he realizado, de
acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria, tales Normas establecen que la Auditoria debe planificarse
y realizarse en tal forma que se pueda obtener una seguridad razonable de que en los Estados Financieros
no existen fraudes U errores importantes. Las Normas también determinan que se examine selectivamente la
evidencia que apoya los montos y revelaciones en los Estados Financieros y también sefialan que se haga la
evaluacidn de las Politicas Contables utilizadas y de las Estimaciones Significativas hechas por la

Administracién, asi como sobre la presentacion de los Estados Finandieros en conjunto.

Creo que la evidencia de auditoria que he obtenido, es suficiente y apropiada para proporcionar una base
para mi Opinién de Auditoria sobre el Balance General, el Estado de Resultados, el Estado de Cambios en el
Patrimonio, el Estado de Flujo de Efectivo y las Notas aclaratorias que acompanian a estos Estados Financieros
la cual presentan razonablemente, en los aspectos importantes, la situacién Econdmica-Financiera de
RICORP TITULARIZADORA, S.A., al 31 de Diciembre de 2015 y comparativos con el afo 2014, los
resultados obtenidos en las operaciones realizadas en el periodo mencionado de conformidad con las Normas
Contables aceptadas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendenda del Sistema Financiero, siendo
consistente con los del afio anterior.

Mi Opinidn hace énfasis, en que la Entidad RICORP TITULARIZADORA, S.A., Preparo sus Estados
Financieros de conformidad al Manual de Contabilidad para Sociedades Titularizaderas 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 Sailvador, 26 de Enero de 2016

Lic. Frant
Auditor




RICORP TITULARIZADORA, S.A.

(Compania Salvadoreiia)

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

Al 31 de Diciembre de 2015 y 2014

Balances Generales

{En Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2015 2014
Activo
Activo Corriente
Efectivo y sus Equivalentes 6 S 25000 S 250.00
Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios 6 S 576,253.13 S 514,478.87
inversiones Financieras 7 S 551,45565 S 704,141.97
Cuentas y Documentos por Cobrar 8 S 5,889.68 S -
Rendimientos por Cobrar S 6,835.16 S 15,766.30
Impuestos S 15,509.43 § 15,348.74
Gastos Pagados por Anticipado S 188,795.23 & 227,126.42
S 1,344,988.28 S 1,477,112.30
Activo No Corriente
Muebles 9 S 41,182.41 S 23,666.19
Mejoras en Propiedad Planta y Equipo 9 S 1,026.25 § 1,399.45
Activos [ntangibles 11 S 12,625.19 § 5,041.24
S $4,833.85 § 30,106.88
Total Activo $ 1,399,822.13 S 1,507,219.18
Pasivo
Pasivo Corriente
Cuentas por Pagar 12 S 15,763.94 § 9,005.90
Impuestos por Pagar 13 S 30,516.35 § 53,893.51
Total Pasivo S 46,280.29 §$ 62,899.41
Patrimonio
Capital
Capital Social 16 S 1,200,000.00 &  1,200,000.00
Reservas de Capital
Reservas de Capital s 30,669.95 § 24,337.92
Revaluaciones
Revaluaciones de Inversiones S (30,660.00) & 2,674.44
Resultados
Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores 17 S 92,307.41 S 94,290.41
Resultados del presente periodo S 61,224.48 S 123,017.00
[ 153,531.89 S 217,307.41
Total Patrimonio S 1,353,541.84 S 1,444,319.77
Total Pasivo Patrimonio S 1,399,822.13 § 1,507,219.18

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

QOtras contingencias y compromisos
Total

Contingentes de compromiso y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos

Responsabilidad por otras contingenci
Total

as y COMpromisos

$ 154,409,132.70

$ 146,304,298.35

$ 154,409,132.70

$ 146,304,298.35

$ 154,409,132.70

$ 146,304,298.35

$ 154,409,132.70

$ 146,304,298.35

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




RICORP TITULARIZADORA, S.A.
(Compaiiia Salvadoreiia)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Estados de Resultados
Periodos del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2015 y 2014
(En Délares de los Estados Unidos de Norte América)

Notas 2015 2014
ingresos
Ingresos de Explotacion
Ingresos por Titularizacién de Activos $ 493,058.61 S 478,594.39
Ingresos Diversos $ 23,775.00 S 875.00
$ 516,833.61 S 479,469.39
Egresos
Costos de Explotacion
Gastos de Operacidn por Titularizacién de Activos $ 64,481.88 § 5596898
Gastos Generales de Administracion y de personal de operaciones de Titularizacion S 400,040.06 $ 284,545.23
Gastos por Depreciacion, Amortizacién y Deterioro por operaciones corrientes S 15,168.06 $ 13,125.28
$ 483,690.00 $ 354,039.49
Resultado de Operacién $  33,143.61 $ 125429.90
Ingresos Financieros
Ingresos por Inversiones Financieras $ 58,749.73 § 66,739.52
Utilidad antes de Intereses e Impuestos $ 91,893.34 § 192,169.42
Impuesto Sobre la Renta
Impuesto Sobre la Renta S 22,900.99 $ 52,568.95
Utilidad ordinaria después de Impuestos $ 68,992.35 S 139,600.47
Gastos Financieros
Gastos de operacién por Inversiones propias S 1,435.84 § 3,349.48
Pérdidas en venta de activos S - S 17.84
3 1,435.84 § 3,367.32
Utilidad Neta S 67,556.51 § 136,233.15
utilidad retenidas al principio del afio $ 217,307.41 §  94,290.41
Dividendos decretados S 125,000.00 S -
Total Utilidades retenidas al finalizar el afio $ 153,531.89 § 217,307.41
Utilidad por accion
Utilidades de Ejercicio y antes de impuestos S 0.076578 § 0.160141
Utilidad después de partidas extraordinarias S 0.056297 $  (0.113528
N® de acciones comunes en circulacion 16 1,200,000 1,200,000
Valor nominal por accidn 16 S 1.00 $ 1.00

Las notas que aparecen en la pagina 11 son parte integral de los Estades Financieros.
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RICORP TITULARIZADORA, S.A.

{Compaiiia Salvadorefa)

(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, $.A. de C.V.}

Estados de Flujos de Efectivo

Por los periodos del 1 de Enero al 31 de Diciembre de 2015 y 2014
(En 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 inversién propia.

Pagos por costos de servicios.

Pago de remuneraciones y beneficios sociales.

Pago de proveedores.

Pago de impuestos y contribuciones.

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

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

MENOS:

Pagos por compra de inmuebles y equipo.

Otros egresos relativos a inversion.

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

FLUJO DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
MENOS:

Pago de dividendos y otras distribuciones.

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

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

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
RESULTADOQ DEL EJERCICIO UTILIDAD.

MAS:

Ajuste al resultado del ejercicio:

Depreciacién y amortizacién del periodo.

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.

Ctros activos.

Impuesto y contribuciones por.pagar.

AUMENTO [DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO

PROVENIENTES DE ACTIVIDAD DE OPERACION.

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

Notas 2015 2014
$ 37,02087 S 7529303
$ 510,943.93 5 482,171.64
$ {1.435.84) § (3,367.32)
$ (64,481.88) 5 (55,968.98)
$(321,165.01) $ (205,691.63)
S (22,668.68) S (297,817.31)
$ (57,55598) $ {29,893.89)
5 B80,657.41 5 {35,274.46)
$ 150,011.88 $ 370,418.49
$ (30,730.53) § (24,317.95)
$ (13,164.50) § {2,183.00)
$ 106,116,85 § 343,917.54
$ (125,000.00) $ -
$ {125,600.00) $ -
$ 61,774.26 5 308,643.08
$ 514,728.87 § 206,085.79

6 $ §76,503.13 § 514,728.87
$ 67,556.51 S 136,233.15
$ 19,16806 &  13,125.28
% (30,660.00) 5 2,674.44
S (5889.68) S 2,702.25
S  6758.04 5 (3,254.52)
$ 38,331.19 § (224,962.80)
S 877045 & 3,452.57
$ (23,377.16) §  34,755.17
$ 80,657.41 $ (35,274.46)




Ricorp Titularizadorq, S.A.
(Compafiia Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 1 - CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

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

Ricorp Titularizadora, S.A. de conformidad a lo dispuesto en el inciso primero Art, 8 de la Ley de
Titularizacion de Activos, remitio a la Superintendencia de Vdalores hoy Superintendencia del
Sistema Fnanciero proyecto de escritura de constitucion para su revision en fecha 20 de julio de
2011, el cual fue aprobado por el Consejo Directive de dicha Superintendencia en sesion nimero
CD-15/2011 de fecha 28 de julic 2011, obteniendo la autorizacién de constitucién de la Sociedad v
procediendo al otorgamiento de la escritura publica de constitucién social en fecha 11 de agosto
de 2011, siendo inscrita en el Registro de Comercic al nimero 41 del libro nimerc 2784 del Registro
de Sociedades con fecha 26 de agosto de 2011.

luego de cumplir con los requisitos legales y nomrmativos correspondientes en sesion nimero CD-
12/2011 celebrada con fecha 7 de diciembre de 2011 el Consejo Directivo de la Superintendencia
del Sistema Financiere autoriza el inicio de operaciones y el comrespendiente 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 Inscripcién de 1a sociedad como emisor de valores. En sesidn N°, JD-03/2012, de fecha
21 de febrero de 2012, es autorizada por la Junta Directiva de Bolsa de Valores de El Salvador la
inscripcién de Ricorp Titularzadora, 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 sesion 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

{al Bases de medicidn.
Los estados financieros de Ricorp Titularizadora, S.A., han sido valorados al costo historico de las
transacciones. ‘

{b) Ejercicio contable.
El ejercicio contable de Ricom Titularizadora inicia el 1 de enero v finaliza el 31 de diciembre de
cada ane.

fc) Moneda de medicion y presentacién de los estados financieros.
La moneda de medicién y de presentacion de los estados financiercs es el ddlar de los Estados
Unidos de América [(US$). moneda de curso legal en El Salvador de ccuerdo a la Ley de
Integracion Monetaria que entr en vigencia el 1 de enero de 2001. =

y ,ﬁgjﬁiiiw AN




Ricorp Titularizadoraq, S.A.
(Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte América)

fd} Juicios, estimaciones y supuestos sighificativos de contabilidad.

La preparacion de los estados financieros requiere gue la Administracion de la Titutarizadora
realice ciertas estimaciones y supuestos que afectan los saldos de los activos v pasivos, y la
exposicion de los pasivos contingentes a la fecha de los estados financieros. Los actives v pasivos
son reconocidos en los estados financieros cuando es probable que futuros beneficios
econdmicos fluyan hacia ¢ 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 criteric de la Administracién a la fecha de los estados financiercs, se
modificaran con respecto a las actuales circunstancias, los estimados y supuestos originales seréan
adecuadamente modificados en el periodo en que se produzcan tales efectos y cambios.

NOTA 3 - POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

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

il. Declaracion de cumplimiento con Normas de Informacién Financiera Adoptadas en H
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 gjercicio econdmico gue inicia el 1 de enero de 2011, las
empresas deberdn presentar sus estados financieros con propdsito general con base a Normas
Internacionales de Informacidon Financiera {versién completa) o con base a la Norma Internacional
de Informacién Fnanciera para Pequenas y Medianas Entidades (NIIF para las PYMES). El mismo
acuerdo establece gue en tanto no adopten la normativa centable internacional, no estaran
incluidos en este acuerdo, los bancos del sistema y 10s conglomerados de empresas autorizadas
por la Superintendencia del Sistema Financiero, asi como los intermediarios financieros no
bancarios y las sociedades de seguros.

Tampoco estaran incluidos en este acuerdo, las instituciones administradoras de fondos de
pensiones y los fondos de pensiones, gue 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, amacenes generales de deposito, Titularizadoras de Activos vy Bolsas de
Valores, que aplican las normas contables establecidas por la Superintendencia de Valores hoy
Superintendencia del Sistema Financiero.

ifi. Estados financieros basicos

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,
v las notas a los estados financieros.

Los activos y pasivos se clasifican en corientes y no corrientes. El orden de presentacion en el
Balance General es de activos comentes a no corientes, clasificando primero os activos de
mayor liquidez.




Ricorp Titularizadora, S.A.
iCompania Salvadorefia)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A.de C.V))
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Doélares de los Estados Unidos de Norte América)

iv. Efectivo v equivalentes de efectivo

El efectivo y equivalentes de efectivo estdn representados por cuentas bancarias, depdsitos
bancarios en cuentas comientes (a la vista) y a plazo. Bl efectivo incluye el dinero o su equivolente.
Las partidas incluidas en efectivo son: moneda, y depositos bancarios en cuentas corrientes, de
ahoro y depdsites a plazo fijo. En el estado de flujos de efectivo, los flujos de efectivo se han
clasificado en flujo de efectivo proveniente de actividades de operacion, de inversion y de
financiamiento, y su clasificacion dependerd de la naturaleza de las actividades que generaron
esos flujos de efectivo.

V. Inversiones financieras

E valor razonable de los instrumentos financieros estd relacionado con el monto corriente al cual
podrian ser intercambiados entre dos o mas partes interesadaos. adecuadamente informadas y que
no estan obligadas o forzadas a realizar la fransaccion. El valor razonoble estd mejor definido con
base a cotizaciones de precios en un mercado activo. Las inversiones son aquellos activos
financiercs adguiridos con el objeto de obtener un beneficio econdmico future. La clasificacion de
las inversiones estd definida de conformidad con el Manual y Catdloge de Cuentas para
Titularizadoras de Activos autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero. La clasificacion
de las inversiones es |a siguiente:

o Inversiones conservaddas 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
liquidacidn. La contabilizacidn en la fecha de liquidacion se refiere a: 1) El reconocimiento de un
activo en la fecha en que es recibido por la entidad v 2} la baja de un active y el reconecimiento
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 alos
precios de mercado. Esta estimacion no refleja con exactitud prima o descuentos que pudieran
resultar de la oferta real de venta en el mercado bursdtil a la fecha de los estados financieros, por
lo que no representan valores exactos. El valor razonable de los activos financieros con vencimiento
de corto plazo se aproxima a su valor en libros.

tnversiones conservadas para su hegociacion.
Activos financieros que han sido adquiridos con el objetivo especifico de generar ganancias por las
fluctuaciones de corto plazo del precie.

Inversiones conservadas hasta su vencimiento

Son aquellos activos financieros cuyos cobros son de cuotas fijas vy determinante su fecha de
vencimiento, siempre y cuando la Titularizadora tenga la intencion vy la sena posibilidad de teneros
hasta su vencimiento, condicion esencial para esta clasificacion.

Inversiones disponibles para la venta
Activeos financieros que han sido adquiridos con la intencidn de ser vendidos en et futuro.

Medicidn inicial v subsiguiente
Los activos y pasivos financieros se miden iniciaimente a su costo, el que incluye los cos
tfransaccion. f




Ricorp Titularizadora, S.A.
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(Subsidiaria de Regional investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Délares de los Estados Unidos de Norte Américo)

Las mediciones posteriores de los octivos 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 llevon a su costo amortizado. Los activos
financieros a los que no seqa posible determinar un valor razonable debido a que no se han
cotizados en Bolsa o que [a medicidn dei valor razonable no sea fiable, se continuardn voluando
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 registrados a los resultados del periodo en
que é&stos incurriercn. Se efectuardn valuaciones en forma mensudl con base en la determinacién
de los valores razonables al Ultimo dia habil de cada mes, de acuerdo con la fuente oficial de
informacion.

Los efectos de las variaciones en los valores razonables de los activos financieros clasificados
como disponibles para la venta se contobilizardn al final de cada mes, llevandclos 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 periocdo 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 dl costo. se reconocerdn utilidades o pérdidas
cuando los actives causen bajas en ias cuentas o se presente una situacion de deterioro de los
mismaos.

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

Se reconocerdn como bienes muebles o 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 inicialmente
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 adquisicidén menos la

depreciacion 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 adquisicion original y su depreciacién serd distribuida sistemdaticamente durante el periodo de
vida Uil del mismo, utilizando el método de linea recta. Los valores resultantes de la depreciacion
serdén reconocidos como gasto en el ejercicio cormiente. La vida Util estard en funcidn de la ufilida

que se espera que aporten los activos al servicio de la Titularizadora. //f’ai 024

A
. . . - Py
Los terrenos y edificaciones son activos independientes y éstos se contabilizan por separadg:




Ricorp Titularizadora, §.A.
{Compania Salvadorefa)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.}
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
(Expresadas en Dolares de los Estados Unidos de Norte América)

seréin reconocidos como gasto en el gjercicio cormiente. La vida Util estard en funcién de la ufilidad
gue se espera gue aporten los activos al servicio de la Titularizadora.

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

La Titularizadora hard una evaluacion de la vida Ufil de los activos cada ano calendario,
registrando a resultados del efercicio comiente los montos provenientes de gjustes si los hubiese.

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

Vidas Utiles
Inmuebles 35 anos
Instalaciones S5a il anos
Muebles 4ab5 anos
Vehiculos ‘ 4  anos
Equipo de tecncologia 2  afos

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 aguellos activos que dejen de estar en uso, siempre que no se espere obtener un
beneficio econdmico resultante de su retiro de uso. Si al retirar un activo de uso se pretende
obtener un beneficic econdmico del mismo, se registrard una ganancia proveniente de ka
diferencia en la estimacidon de los montos que se esperan obtener de la venta y el valor neto en
[ibres.

Los actives clasificados en este rubro seran sujetos a revisiones del deterioro en su valor. La
Titularizadora procederd < hacer los ajustes correspondientes cuando el efecto del deterioro de
los activos, si los hubiere, afectara importantemente la actlividad de la Titularizadora vy los
resultados de la misma.

vii, Intangibles
Para efectos de esta politica se considerardn activos intangibles a aquellos activos de cardcter no
monetfarios, que son identificakles y que no tienen apariencia fisica, siempre y cuando estos
activos estén ala disposicion de la Titularizadora y que solas o juntos con otros bienes iguales o con
forma fisica produzeca o colaboren en la produccién de servicios.

Medicion
La medicion original y posterior de los activos serd el costo de adquisicién menecs su amortizacién
acumulada.

Los activos intangibles fipificados como software desarrollado internamente se  costearan
conforme los importes efectuadas 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 serén amortizados a lo largo de su vida Ufil, utilizando el método de la Iineo%trtal-%

vida Util de estos activos serd determinada tomando en cuenta la vigencia de dlchosp’@fv‘% Cg}f@’n\"
contribucién que hardn a la Titularizadora como un pardmetro para la estimacion de %?do Uil
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Se realiza una reevaluacién después del comienzo del arendamiento financiero solamente si es
aplicable uno de los siguientes puntos:

{q) Existe un cambio en los términos coniractuales, gue no sea una renovacidén o
extensién de los acuerdos;

(b) Se ejercita una opcion de renovacidn o se otorga una extensidén, a menos que los
terminos de la renovacion o extensién fueran incluidos en la vigencia det
arrendamiento financiero;

(c} Existe un cambio en la determinacidén de si el cumplimiento es dependiente de un
activo especifico; o
(d) Existe un cambio substancial en el activo.

Cuando se realiza una reevaluacién, la contabilizacidn del arrendamiento financiero comenzard o
cesard desde la fecha cuando €l cambio en las circunstancias conllevé a la reevaluacién de los
escenarios a), c] o d} y a la fecha de renovacién o periodo de extensidn para el escenario b).
Como arrendatario 1os arrendamientos financieros, que transfieren sustancialmente todos los
riesgos y beneficios incidentales a Ia propiedad o arficulo de la partida arrendada, son
capitalizados al comienzo del arrendamiento financiero al valor justo de la propiedad arrendada
0 si es menor, al valer presente de los pagos minimos del arendamiento financiero. Los pagos del
arrendamiento financiero son distribuidos entre los cargos por financiamiento y la reduccidén de la
obligacién de arrendamiento financiero para obtener una tasa constante de interés sobre el saldo
pendiente del pasive. Los gastos financieros son cargados y reflejados en el estado de resultados.

Los actives en arrendamiento financiero capitalizados son depreciados durante el menor entre la
vida Util estimada del active y la vigencia del arrendamiento financiero, si no existe una certeza
razonabkle que la Titularizadora obtendrd la propiedad al final de la vigencia del armendamiento
financiero.

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

Como arrendador

Los arrendamientos financieros, que transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios
incidentales a la propiedad o articulo de la partida enfregada en ariendo, son capitalizados al
comienzo del arrendamiento financierc al valor justo de la propiedad arrendada o si es menor, al
valor presente de los pagos minimos del arendamiento financiero. Los ingresos financieros son
abonados y reflejados en el esiade de resultados.

Los contratos de arrendamiento financiero donde ne se transfiere sustancialmente todos los riesgos
v los beneficios de propiedad del activo son clasificados como amendamiente financiero
operativos. Los costos directos iniciales incurridos en la negociacién de amendamiento financiero
operativos son agregados al valer libro del activo arendado y reconocidos durante la vigencia
del arrendamiento financierc sobre la misma base que los ingresos por arendo. 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 ingreses de explotacidon son reconocidos en la d@m
que es probable que las beneficios econdmicos fluirdn a la empresa y los ingresos pu‘ en ser
confiablemente medidos. Los ingresos son medidos al valor justo del pago recibide, e‘;&; uyendo
descuentos, rebdjas y otros impuestos a la venta o derechos. £ Reg. No. 1
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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 Cédigo de Trabdgjo 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. [mpuesto sobre la renta corriente v diferido
El gasto por impuesto sobre la renta corrente es calculado sobre los resultados contables del afo,
ajustade por el efecto de las partidas no deducibles o no imponibles, utilizando la tasa de
impuesto vigente a la fecha del balance.

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

xiii. Iransacciongs en moneda extranjera
La Titularizadora elaboera 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 v los pasivos registrados en ofras
monedas, si los hubiere, se convierten a Délares de los Estados Unidos de América al fipo 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
fransaccién. 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
Integracion Monetaria que enfrd 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 tipo de cambio fijo de ¢8.75 colones por
US$1.00 Délar de los Estades Unidos de América.

Xiv, Reserva Legal
La sociedad esta obligada a formar un fondo de reserva de capital, para lo cual deberd destinar
de sus utiidades anuales el porcentdje 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 confables a la fecha de los estados financieros.




Ricorp Titularizadora, S.A.
{Compania Salvadorena)
(Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a los Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
{Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

NOTA 5 — RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIERQS

La Titularizadora debide al uso de instrumentos financieros v al desarrollo de sus operaciones esta
expuesta alos siguientes riesgos:

. Riesgo de crédito
. Riesgo de liquidez
. Riesgo de mercado

Riesgo de credito:

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

Riesgo de liguidez:

Ei riesgo de liquidez puede resultar de la dificultad de vender un activo en un tiempo prudencial o
vender un active financiero por debajo de su valor redlizable., La Administracién de la
Titularizadora mitiga este riesgo a fravés de la aplicacion de politicas conservadores de inversion,
procurando mantener en cartera inversiones de alta liquidez v de corto plazo.

Riesgo de mercado

Es el riesgo que fluctuaciones en los precios de mercado de moneda exfranjerq, tasas de interés y
precios de mercado afecten negativamente el valor de los activos vy pasives de la Titularizadora,
asl como sus ingresos.

Bl principal factor de riesgo derivado de los instrumentos financieros en la Titularizadora estd
determinado principalmente por el riesge de mercado, dado que &l deteriore de un activo
financiero por cudlquier causa pedria afectar negativamente el valer de estos actives en el
mercado, obligando a la Titularizadora a registrar contablemente estos cambics, por lo que dentro
de su politica de inversiones tiene definidas normas prudenciales referentes al manegjo de la
inversion de los recursos propios disponibles permitiendo una foma de decisiones agil y segura en la
inversion de la tesoreria en activos financiercs. El iesgo de mercado se puede clasificar en:

Riesgo de moneda

Es el riesgo que el valor de instrumentos financieros adquiridos por la Titularizadora fluctie debido a
cambios en el valor de la moneda extranjera. La Administracidn mitiga este riesgo realizando todas
las operaciones en ddlares 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 Titularizadera fluctie debido a
cambios en las fasas de interés de mercado. Dado que el ingreso vy flujos de efectivo de la
Titularizadora estan influenciados por estos cambios las inversiones en el mercado local se realizan
exclusivamente en sesiones de la Bolsa de Vdalores lo cual garantiza ia fransparencia de las
inversiones v asegura las tasas de mercado. Asimismo la administracion realiza un andlisis previo de

que mejor se gjuste a las politicas de inversion establecidas.
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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, ©
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 Administracién busca reducir los probables efectos adversos en resultados financieros por
medio de la aplicacién de procedimientos para identificar, evaluar y mitigar estos riesgos.

NOTA 6 —EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

El efectivo y equivalentes al 31 de diciembre de 2015y 2014, se detalla a continuacion:

2015 2014
Efectivo y sus equivalentes $ 25000 % 250.00
Depdsitos en cuenta cormriente $ 76,253.13 $ 50,478.87
Depdsitos a plazo $ 500,000.00 % 464,000.00
Total efectivo y equivalentes de efectivo S 576,503.13 S 514,728.87

NOTA 7 — INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2015y 2014 se poseen las inversiones financieras siguientes:

2015 2074
Inversiones disponibles para la venta $ 551,455.65 § 70414197
Total inversiones financieras S 55145545 S 704,141.97

NOTA 8 — CUENTAS Y DOCUMENTGOS POR COBRAR

Las cuentas y documentos por cobrar al 31 de diciembre de 2015 y 2014 son las siguientes:

2015 2014
Fondos de Titularizacion $ 588968 $ 0.00
Total cuentas y documentos por cobrar S 588948 S 0.00
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NOTA 9— MUEBLES

Al 31 de diciembre de 2015y 2014 los movimientos de los bienes muebles son los siguientes:

2015 2014
e e Bienes . s Bienes
sz Costo de Depreciacion Costo de | Depreciacién
Descripcion Adquisicién | acumulada muebles Adquisicién | acumulada muebles
neto neto

Mobiliario y Equipo $ 71,091.38 $ [32,602.58) $ 38,488.80 $40,360.85 $ (20,389.19) $19,971.66
Ofros bienesde uso diverso  § 400434 $ [1,31073) $ 269361 $ 400434 $  [309.81) $ 3,694.53
Total bienes muebles $ 75,095.72 S (33.913.31) $ 41,182.41 $44,365.19 §$(20,699.00) $23,6646.19

Las mejoras redlizadas a la Propiedad Planta y Equipe al 31 de diciembre de 2015 v 2014 se

detallan a continuacién:

Mejoras en otros actives
(-] Depreciacion acumulada
Mejoras en ofros activos neto

2015 2014
$ 149275 $ 149275
$ (466.50) $  [93.30)
$1,026.25 $1,399.45

NCTA 10 — OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no se poseen ofros activos corrientes diferentes a los
presentados en el Balance General.

NOTA 11— ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2015 v 2014 el detalle de los activos intangibles es el siguiente:

2015 2014
Activos Aclivos
Costo de | Amortizacién | intangibles | Costo de | Amortizacién | intangibles
Descripcién Adquisicién | acumulada neto Adquisicién | acumulada neto

Licenciasy concesiones  § 4,071.51 $ (2.62856) $ 1,44295 $ 213921 $ (1,761.66) $ 377.55
Programas informdticos  $ 1989220 $ (9.881.06) $ 10011.14 $ 8,660.00 $ (7.255.17) $ 1,404.83
Sitios web $ 67253 (64482) $ 2771 % 67253 $  (569.82) $ 10271
Otros infangibles $ 799658 3 [6853.19) 3 114339 $ 799658 $ (4.840.43) % 3.156.15
Total actives intangibles  § 32,432.82 $ (20,007.63) $ 12,625.19 $ 19.,448.32 § (14,427.08) $ 5.,041.24
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NOTA 12 — CUENTAS POR PAGAR

H detalle de las cuentas por pagar al 31 de diciembre de 2015y 2014 es el siguiente:

2015 2014
Provisiones por pagar de empleados $ 243356 % 1,614.67
Retenciones por pagar $ 1.532%1 3% 880.13
Impuestos retenidos $ 978255 % 5,330.78
Cuentas por pagar por servicios $ 16401 % 157.30
Provisiones por pagar $ 185091 §% 1,023.02
Total Cuentas por Pagar S 1576394 S 9,005.90

NOTA13 — IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2015 el impuesto sobre la renta diferido asciende a US$1,342.57. Al 31 de
diciembre de 2014 su saldo erg US$1,293.34,

El detalle de los impuestos por pagar al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es el siguiente:

2015 2014
Pago a cuenta Diciembre $ 1.587.7% % 76517
Impuesto sobre la renta $ 2295022 $ 53,128.34
IVA por pagar $ 597834 % 0.00
Total impuestos por pagar S 3051635 § 53,893.51

NOTA 14 - SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Titularizadora no presenta saldos ni fransacciones con
companias o entidades relacionadas.

NOTA 15 — PROVISIONES

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no se tienen cuentas por pagar diferentes a las reflejadas en el
balance general.
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NOTA 16 — PATRIMONIO

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el Capital Social de la sociedad asciende a $1,200,000.00 el
cual se encuentra totalmente suscrito y pagado, representado por 1,200,000 acciones comunes v
nominativas de un vdlor nominal de US$1.00 cada una, siendo la composicidon accionaria la
siguiente:

. N° de Monto del Porcentaje de
Accionista . . . . sz
acciones Capital participacion
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 2015 y 2014 tiene como acciconista 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 @ la Superintendencia del Sistema Financiero segun la Ley. Para los periodos
informados no existieron incumplimientos al nivel minimo de patrimonio.

En Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 12 de febrero de 2015 se aprobd por

unanimidad acumular el resultado del ejercicio 2014 a las utiidades de ejercicios anteriores vy
distribuir la cantidad de $125,000.00 entre las 1,200,000 acciones gque componen el capital social.

NOTA 17 — REGIMENES LEGALES APLICABLES A LAS UTILIDADES ACUMULADAS

El pacto social de Ricorp Titularizadora, S.A.. incorporado integramente en la escritura de
modificacion por aumento de capital de fecha 31 de julio de 2012, en su cldusula frigésima
cuarta sobre dividendos vy pérdidas. establece que la distibucion 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 acumulados al 31 de diciembre de 2015 ascienden a $92,307.41. Al 31 de diciembre
de 2014 los resultados acumulados ascendian a $94,290.41.

NOTA 18 - GANANCIA POR ACCION

Al 31 de diciembre de 2015 la ganancia por accidn asciende a $ 0.056297. Al 31 de diciembre de
2014 la ganancia por accidén generada era de $0.113528.

La ganancia bdsica por accidén es calculada por la division de la utilidad neta atribuible a los
accionistas entre el nimero promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion.

NOTA 19 — CONTINGENCIAS

Para los gjercicios que se informa no se tienen activos contingentes,
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NOTA 20 — CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 31 de diciembre de 2015y 2014 Ricorp Titularizadora, S.A. no posee garantias de terceros.

NOTA 21 ~ SANCIONES

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la sociedad no ha recibido sanciones de parte de entes
reguladores del Estado.

NOTA 22 — HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES

Emisidn de valores de titularizacion - fitulos de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Club de Playas Salinitas Cero Uno.

La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora — Club de Playas Salinitas 01 por monto de hasta US$45,000,000.00 fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, $.A. en sesidn No. JD-06/2012 de fecha 17
de mayo de 2012. En sesidén JD-08/2012 de fecha 5 de julioc 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 sesidon JD-06/2012 de fecha 22 de mayo de 2012 autoriza la inscripcidon de la emision,
mientras que los cambics de la emision fueron autorizados en sesidn numero JD-10/2012, de fecha
10 de julic de 2012. E! Consejo Directive de la Superintendencia del Sisterna Financiero en sesién N°
30/2012 de fecha 25 de julio de 2012 autoriza el asiento registral de la emision en el Registro
Especial de emisiones de 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 emision son las siguientes:

Denominacion del Fondo de Tiularizaciéon: Fondo de Titularizacion — Riceorp Titularizadora — Club de
Playas Salinitas 01, denominacion que puede abreviarse “"FIRTCPSC1".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora., S.A., en su calidad de administradora del Fondo
FIRTCPSO1 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacidn.

Denominacién del Criginador: Club de FPlayas Salinitas, S.A. de C.V.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion — Titulos de deuda con cargo al Fonde de
Titularizacidn — Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, cuya abreviacién es VIRTCPSC1.

Clase de Valor: Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FTIRTCPS01, representados
por anctaciones electronicas de valores en cuenta.

Monto de la emision: US$45,000,006.00.

Valor minimo y multiplos de contratacion de anotaciones electréonicas de valores en cuenta: Cien
ddlares de los Estados Unidos de América.
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Redencion de los valores: Los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podran ser redimidos
parcial o totalmente en forma anticipada después de su colocacidn. En caso de redencion el
Fondo de Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora deberd informar al Representante
de Tenedores, a la Superintendencia del Sisterma Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador y
a la Central de Depdsito de Valores con 15 dias de anticipacion. §i se redime en el ler. afio, Ia
redencion se efectuara al 104%, al 2do. afic se pagara el 103%, durante el 3er. afio al 102%, vy a
partir del 4to. afo al 100% del valor del principal o redimir, segin aparezca anotado
electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En cudlguiera de los casos los
tenedores recibirdn el salde insoluto parcial o totalmente de capital de los valores emitidos v los
intereses acumulados a la fecha fijada para el pago.

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

Monto del tramo: US$45,000,000.00

Fecha de negociaciéon: 14 de septiembre de 2012

Fecha de liquidacion: 17 de septiembre de 2012

Precio Base: 97.572 %

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual

Tipo de tasa: Fija

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

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestralmente al igual que los intereses. La
amortizacién del capital tendrd un periodo de gracia de 2 afios.

Respaldo del tramo: este tramo cuenta con garantias a favor de los tenedores de valores de
fitularizacion por medio del representante de los tenedores de valores, segun detalle siguiente:

1. Primera Hipoteca sobre el inmueble propiedad de Club de Playas Sdlinitas, S.A. de C.V. en E
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 actudlizado el 16/09/2014
determinando un valor total del inmueble de $63.423,286.35

2. Prenda sin desplazamiento sobre el 100% del equipo y mobiliario del hotel Royal Decameron
Sdlinitas valuado en US$6.525,643.57.

3. Fianza Sclidaria de Hoteles Decamerdn Colombia, S.A. hasta por US$4,200,000.00.

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

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizaciéon -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 01 por monto de hasta US$50, 000,000.00 fue autorizada por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, §.A. en sesidn N° JD-05/2013 de fecha 05 de abril de 2013 y por la
Junta Directiva de |la Bolsa de Valores de El Salvador, $.A. de C.V., en sesidn N°® JD- 07/2013..,
fecha 23 de abril de 2013. El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Finangi Srote ?’19’%,
sesion N° CD-18/2013 de fecha 8 de mayo de 2013 autorizé el asiento registral de la emisiéh en el "—’:;\
Registro Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursdtil, siendo asentada r@eﬁnmc}q 11 3 =
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bajo el asiento registral N® EM-0009-2013 el 23 de mayo de 2013. Las principales caracteristicas de
la emisidn son las siguientes:

Denominacion del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL
01. que puede abreviarse "FTIRTFOVO1".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FIRTFOVO1 vy con carge a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacion del Originador: Fondo de Conservacion Vial

Denominacién de la emisién: Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con carge al Fondo de
Titularizacion — Ricorp Titularizadora — FOVIAL 01, cuya abreviacion es VIRTFOVO1.

Clase de Valor: Valores de Titularizacion — Titulo de Deuda con cargo al FTIRTFOVO1, representados
por anotaciones electronicas de valores en cuenta.

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

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

Redencioén de los valores: En el afo quinto y déecimo de la emision, los Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda podrén 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 mds sus intereses
devengados y no pagados; o (2) la suma del valer presente de los pagos futuros de principal e
intereses restantes hasta el vencimiento de la emisidon descontados a la fecha de redencidon a la
tasa aplicable de 10s Bonos del Tescro de Estados Unidos de América de 10 ahos mdas 200 puntos
bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea mayor a 5 afios y
a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 5 afios mas 200
puntos bdsicos en casc que el plaze de vencimiento remanente de los titulos valores sea menor o
igual a 5 anos; en ambos casos mdas intereses devengados y no pagados; con un pre avisc minimo
de 120 dias de anticipacion el cual serd comunicade a la Superintendencia del Sistema Financiero,
a la Bolsa de Valores de Bl Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representante de Tenedores.

Tramos de la emisién: La emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda VIRTFOVO1 cuenta
con dos tramaos.

Tramo 1
Monto del tramo: US$35,000,000.00
Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013
Fecha de liguidacidn: 29 de mayo de 2013
Tasa de interés a pagar: 5.90% anual
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %
Plazo del framo: 180 meses 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 tos i
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 1 ano.
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Respaldo del tframo: este tramo se encentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Criginader y de la Titularizadora.

Tramo 2
Monto del tramo: US$15,000,000.00
Fecha de negociacion: 28 de mayo de 2013
Fecha de liguidacidn: 29 de mayo de 2013
Tasa de interés a pagar: 5.20% anudal
Tipo de tasa: Fija
Precio Base: 100.00 %
Plazo del framo: 96 meses contados a partir de la fecha de colocacion
Fecha de vencimiento: 29 de mayo de 2021

Forma de Pago: el capital serd ameortfizado frimestralmente @l igual gue los intereses. La
amortizacion del capitdl tendré un periodo de gracia de 6 meses.

Respaldo del framo: este framo se encentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FTIRTFOVOI1, constiluide como un pafrimonio independiente de! patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

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

Posteriormente el 26 de septiembre de 2014 se emitié el framo 3 por un valor nominal equivalente
al retiro del framo 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: 2é de septiembre de 2014.

Tasa de interés a pagar: 6.00% anual,

Tipo de tasa: Fija.

Precic Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 72 meses contados a partir de la fecha de colocacidn.

Fecha de vencimiento: 26 de septiembre de 2020.

Forma de Pago: el capital serd amortizadeo fimestralmente al igual que los intereses.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldade Unicamente con el Patrimonio dgfﬁomgian_\
de Titularizacién FTRTFOVO1, constituido como un patrimonio independiente del po’rpf’ri&)nlo del
Criginador y de la Titularizadora.
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Emision de valores de fifularizacién-titules de deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora FOVIAL Cero Dos.

La emisidén de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora - FOVIAL 02 por monto de hasta US$50, 000,000.00 fue autorizada por Ia 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 abrit 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 emision en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil, siendo asentada la emisidn
bajo el asiento registral N® EM-0015-2013, e! 30 de octubre de 2013. Las caracteristicas de la emisidn
scn las siguientes:

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

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FTRTFOV02 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Dencminacion del Originador: Fondo de Conservacion Vial.

Denominacidn de la emision: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacién - Ricorp Titulanzadora - FOVIAL Cero Dos, cuya abreviacion es VIRTFOV02.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOV02, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

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

Vdlor minimo y muUltiplos de contratacién de anctaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
délares y multiplos de contratacion de cien ddlares de los Estades Unidos de América.

Redencion de tos valores: En el afo guinto y decimo de la emision, los Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda podran ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precic igual
al gue sea mavyor 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
principdl e intereses restantes hasta el vencimiento de la emision descontadoes a la fecha de
redencién a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de diez anos
mds doscientos puntos bdsicos en caso gue el plazo de vencimiento remanente de los titulos
valores sea mayor a cinco anos vy a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de
América de cinco anos mas doscientos puntos bdsicos en caso que el plazo de vencimiento
remanente de los titulos valores sea menor o igual a cinco anos; en ambos casos Mmdas intereses
devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anticipacion el cual
serd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de H
Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. vy al Representante de Tenedores.

Tramos de la emisidon: La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOV02 cuenta
con dos tramos.

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

Fecha de liquidacién: 5 de noviembre de 2013.
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Tasa de interés a pagar: 6.75% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framao: 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
amortizaciéon del capital tendrd un periodo de gracia de é meses.

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

Tramo 2

Monto del tramo: US$15.000,000.00.

Fecha de negociacion: 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.

Precioc Base: 100.00 %.

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

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

Respalde del framo: este framo se encuentra respaldado unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOV02, censtituido como un patrimonio independiente del patrimeonio del
Originador y de la Titularizadora.,

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

La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con carge al Fendo de Titularizacion -
Ricorp Titularizadora — Inmobiliaria Mesoamericana 01 por monto de hasta US$9.300.000.00 fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricerp Titularizadera, S.A. en sesidn N° JD-13/2013 de fecha 12
de septiembre de 2013 y por la Junta Directiva de |la Baolsa de Valores de Bl Salvador, S.A. de C.V.,
en sesién N° JD-16/2013, de fecha 17 de septiembre de 2013. E Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero en sesion N° CD-47/2013 de fecha 4 de diciembre de 2013
autorizé el asiento registral de Ia emision en el Registre Especial de emisiones de valores del Registro
FUblico Bursdtil, siendo asentada la emisién bajo el asiento registral N°© EM-0019-2013, el 17 de
diciembre de 2013. Las caracteristicas de la emisién son las siguientes:

Denominacidon del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion - Rlcorp T|Tulor|zod9;er—-——= =
H n M\ ULJ.J ;"
Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, que puede abreviarse "FTRTIMED] /,G i 22\

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora dﬁl °Fondo i
FTRTIMEO1 y con carge a diche Fondo de Titularizacion. GE g
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Denominacién del Originador: Inmobiliaria Mesoamericana, S.A. de C.V.

Denominacidn de la emisidn: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titulorizadora — Inmobiliaria Mesoamericana Cero Uno, cuya abreviacidn es
VTRTIMEQT.

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

Monto de la emisién: Hasta US$2,300,000.00.

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

Redencidn de los valores: A partir del quinto afio de la emisidon, los Valores de Titularizacién — Titulos
de Deuda podran ser redimidos total o parciaimente en forma anticipada, a un precio igual al que
sea mayor entre: (1} el cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mas sus intereses
devengados y no pagadoes; 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
fasa aplicable de los Bonos del Tesore de Estados Unidos de América de cinco ahos mads
frescientos puntos bdsicos, mads intereses devengados y no pagados: con un pre aviso minimo de
noventa dias de anticipacion el cual serd comunicado a la Superintendencia del Sisterna
Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL S.A. de C.V. y al Representante de
Tenedores.

Tramos de la emision: La emision de Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda VIRTIMEQT cuenta
con dos tramos.

Tramo 1

Monto del tramo: US$6.510,000.00.

Fecha de negociacion: 20 de diciembre de 2013.

Fecha de liguidacién: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 7.00% anual,

Tipe de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Plazo del framo: 120 meses contados a partir de la fecha de colocacién.

Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2023.

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

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonic del Fondo
de Titularizacion FTRTIMEQT, constituide como un patrimenio independiente del patrimonio del
Criginador y de la Titularizadora.
Tramo 2

Monto del framo: US$2,790,000.00.
Fecha de negociacion: 20 de diciembre de 2013.

Fecha de liguidacién: 20 de diciembre de 2013.

Tasa de interés a pagar: 6.50% anual.
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Tico de tasa: Fja.

Precio Base: 100.00 %.

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

Fecha de vencimiento: 20 de diciembre de 2020.

Forma de Pago: el capital serd amortizade mensualmente al igual que (os intereses.

Respaldo del tramo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacidon FIRTIMEO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Criginador y de [a Titularizadora.

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

La inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion - Titulos de deuda, con cargo al Fondo de
Titularizacion - Ricorp Titularizadeora - FOVIAL Cero Tres por monto de hasta US$ 25,000,000.00, fue
autorizada por la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A.. en sesidon N° JD-05/2015 de fecha 16
de abril de 2015, El Consejo Directive de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesidn N°
CD-19/2015 de fecha 28 de mayo de 2015, autorizé el asiento registral de la emision en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro PUblico Bursatil, siendo asentada la emisién bajo el
asiento registral N® EM-0013-2015, el 3 de junio de 2015. Autorizacion del Vicepresidente de la Bolsa
de Valores de El Salvador, segun resolucion EM-06/2015, de fecha 4 de junio de 2015 que autorizd
la inscripcion de la Emisien. Las caracteristicas de la emision son las siguientes:

Denominacién del Fondo de Titularizacion: Fondo de Titularizacion - Ricorp Titutarizadora - FOVIAL
Cero Tres, que puede abreviarse "FIRTFOV0O3".

Denominacion del emisor: Ricorp Titularizadora, S.A., en cardcter de administradora del Fondo
FIRTFOV03 y con cargo a dicho Fondo de Titularizacion.

Denominacién del Originador: Fondo de Conservacion Vial,

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacidon - Ricorp Titularizadora - FOVIAL Cero Tres, cuya abreviacion es VIRTFOV03.

Clase de valor: Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FIRTFOVO3, representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Monto de la emisidn: US$25,000,000.00.

Valor minimo y multiplos de confratacion de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: Cien
ddlares y multiplos de contratacion de cien délares de los Estados Unidos de Ameérica.

Redencion de los valores: En el afio quinto y decimo de la emisidn, los Valores de Titularizacidn -
Titulos de Deuda podran ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al gue sea mayor entre: (1) el cien por ciento del principal vigente de los titulos a redimir mas sus
intfereses 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 emisidon 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 bdsicos en caso que el plazo de vencimiento remanente de los Tltuieﬁg‘, .
valores sea mavyor a cinco afos v a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Umg}@sﬂ‘t‘ie
América de cinco afios mds doscientos puntos bdsicos en caso gque el plazo de venarrﬁtﬁen’ro

remanente de los fitulos valores sea menor o igual a cinco afios; en ambos casos mas
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devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anticipacion el cual
serd comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiere, a la Bolsa de Valores de E
Salvador, a CEDEVALS.A. de C.V. y al Representante de Tenedores.

Tramos de la emision: La emisidén de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda VIRTFOV03 cuenta
con dos tramos.

Tramo 1

Monto del framo: US$17,500,000.00.

Fecha de negociacién: 11 de junio de 2015.

Fecha de liquidacién: 15 de junio de 201 5.

Tasa de interés a pagar: 6.75% anual.

Tipo de tasa: Fija

Precio Base: 100.00 %.

Flazo del framo: 168 meses contados a partir de la fecha de colocacién.
Fecha de vencimiento: 15 de junio de 2029.

Forma de Pago: el capital serd amortizado tfrimestralmente al igual que los infereses. La
amortizacidn del capital tendrd un periodo de gracia de 3 afoes.

Respaldo del framo: este framo se encuentra respaldado Unicamente con el Patrimonio del Fondo
de Titularizacién FIRTFOVQ03, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Criginador y de la Titularizadora.

Tramo 2

Monto del tramo: US$7,500,000.00.

Fecha de negociacién: 11 de junio de 2015.

Fecha de ligquidacién: 15 de junio de 2015.

Tasa de inferés a pagar: 6.00% anual.

Tipo de tasa: Fija.

Precio Base: 100.00 %.

Moneda de negociacidn: Ddlares de |os Estadas Unidos de América.
Plazo del tramo: 72 meses contados a partir de ka fecha de colocacion.
Fecha de vencimiento: 15 de junio de 2021.

Forma de Pago: el capital serd amortizado trimestraimente al igual que los intereses. La
amortizacion del capital tendrd un periodo de gracia de 3 afios.

Respaldo del framo: este tramo se encuentra respaldado Unicamente con el Pafrimonio del Fondo
de Titularizacion FIRTFOV03, censtituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originader v de la Titularizadera. T

21




Ricorp Titularizadora, S.A.
[Compaiia Salvadorenaq)
{Subsidiaria de Regional Investment Corporation, S.A. de C.V.)
Notas a tos Estados Financieros
Al 31de diciembre de 2015y 2014
{Expresadas en Ddlares de los Estados Unidos de Norte América)

Junta Directiva vigente

En fecha 16 de abril de 2015 fue interpuesta la renuncia del licenciado Juan Alberto Valiente
Alvarez a su cargo de Director Propietario, dicha renuncia es efectiva a partir de esa fecha.

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2015 estd conformada de la siguiente manera:

Directores Propietarios

Presidente y Representante Legal:
Vicepresidente y Representante Legal:
Director Secretario:

Director:

Director:
Director:

Director:

Directores Suplentes:

Rolando Arturo Duarte Schiageter
Javier Ernesto Siman Dada

José Carlos Bonilla Lareynaga
Vacante

Victor Silhy Zacarias

Carlos Lionel Mejia Cabrera
Enrigque Borgo Bustamante

Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter
Miguel Angel Siman Dada

Manuel Reberto Vieytez Valle

Enrique Onate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis

Ramén Arturo Alvarez Lopez

Remo Jos& Martin Bardi Ocana

La Junta Directiva vigente al 31 de diciembre de 2014 estaba conformada de la siguiente manera:

Directores Propietarios

Presidente y Representante Legal:
Vicepresidente y Representante Legal:
Director Secretario:

Director:

Director:
Director:

Director:

Directores Suplentes:

Rolando Arturo Duarte Schlageter
Javier Ernesto Siman Dada

José Cartos Bonilla Lareynaga
Juan Alberto Valiente Alvarez
Victor Silhy Zacarias

Carlos Lionel Mejia Cabrera
Enrique Borgo Bustamante

Francisco Javier Enrique Duarte Schlageter
Miguel Angel Siman Dada

Manuel Roberto Vieytez Valle

Enrique Onate Muyshondt

José Miguel Carbonell Belismelis

Ramén Arturo Alvarez Lépez

Remo José Martin Bardi Ocafia
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Diferencias entre Normas Intermnacionales de Informacién Financiera y las Normas Contables
emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema Financiero.

La Administracion de la 3ociedad Titularizadora ha establecido inicialmente las siguientes
diferencias principales entre las normas internacicnales de informacion financiera (NIIF}) vy las
normas contables emitidas por la Superintendencia de Valores hoy Superintendencia del Sistema
Fnanciero:

1. Las NIF requieren que los estados financieros reflejardn fielmente, la situacion, el
rendimiento financiero y los flujos de efectivo de la entidad y sean presentados de acuerdo
a su sustancia y redlidad 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 Ddlares de
los Estados Unidos de Norte América.

2. Las inversiones no se tienen registradas y valuadas de acuerdo a la clasificacion que
establecen las NIF, las cuales son las siguientes: instrumentos financieros a su valor
razonable a través de pérdidas y ganancias, préstamos y cuentas por cobrar criginados por
la empresa, inversicnes disponibles para la venta, e inversiones mantenidas hasta el
vencimiento; Ias NilF requieren que las inversiones sean clasificadas para determinar el
méfodo de valuacidén gue les correspende.

3. 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.

4. Las NIF requieren la divulgacién de informacién cudlitativa y cuantitativa sobre la
exposicion a los riesgos derivados de instrumentos financieros.
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Estados financieros proyectados del Fondo de Titularizaciéon Ricorp Titularizadora
Caja de Crédito Zacatecoluca 01 (FTRTCCZO01) y su base de Proyeccion

En el presente documento se detallan los supuestos de los Estados Financieros
Proyectados del fondo de Titularizacion FTRTCCZO1. Primero se revisara el Estado de
Resultados, posteriormente el Balance General y finalmente el Flujo de Efectivo.

Proyeccion del Estado de Resultados del Fondo de Titularizacién

Los ingresos del Fondo de Titularizaciéon provienen de las cesiones mensuales de flujos
por parte de La Caja de Crédito de Zacatecoluca, que se utiliza para cubrir los gastos de
administracion y operacién, los gastos financieros y los otros gastos de los flujos cedidos
mensualmente.

En el estado de resultados los ingresos practicamente igualan a los gastos quedando un
pequeno superavit que se ira devolviendo al Originador de manera mensual al
acumularse un excedente superior a los $5,000.

Proyeccion del Balance General del Fondo de Titularizacion

Por el lado del Activo en el Balance General del Fondo de titularizacion encontramos los
Activos en Titularizacién, divididos en activos de corto plazo y en activos de largo plazo,
que corresponden al total de los flujos futuros cedidos por contrato por el originador. A
medida se van cediendo los flujos cada mes, estos activos se van reduciendo en el Balance
hasta completarse la cesién total y finalmente dejar el saldo a cero.

También el fondo posee como activo los saldos de las cuentas bancarias incluyendo la
Cuenta 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 cuatro cuotas de cesion por un total de
$496,000.

Del lado del Pasivo se registran las Obligaciones por Titularizaciéon de Activos, que
corresponden al saldo de capital de la emisiéon de valores, la cual se va reduciendo a
medida se amortiza la deuda. Este pasivo se divide en corto plazo y largo plazo, donde el
corto plazo reune el monto de capital que se amortizara en los proximos doce meses.
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.

Proyeccion del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacion

Las fuentes de fondos del Fondo de Titularizacion estan compuestas por tres rubros
principales: en un inicio el producto de la emision de los titulos valores; la recepcion de
los flujos que le cedi6 el originador y las salidas de efectivo de la Cuenta Restringida.
Adicionalmente cualquier generacion de rendimientos sobre los saldos mantenidos en las
cuentas bancarias representa una fuente de fondos.

Los usos de fondos resultan de: la entrega inicial de los fondos obtenidos por la emision
de titulos al originador; los pagos de costos y gastos administrativos a efectuar a los
diferentes proveedores del fondo; los intereses a pagar a los inversionistas; el repago de la
deuda a los inversionistas y los aportes de efectivo a la cuenta restringida cuando sea
necesario.

Al final del periodo de la emision se devolvera cualquier remanente de efectivo al
originador.
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ESTADO DE RESULTADOS
FONDO DE TITULARIZACION RICORP CAJA DE CREDITO ZACATECOLUCA 01
Periodo

0

2 3 4 5 6 7 8 9 10
INGRESOS

INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION $169,748 $833,062 $774,624 $717,529 $653,529 $587,001 $511,804 $428,245 $337,063 $243,916 $289,228
OTROS INGRESOS S0 $0 $0 S0 $0 $0 S0 S0 $0 $0 $0
TOTAL INGRESOS $169,748 $833,062 $774,624 $717,529 $653,529 $587,001 $511,804 $428,245 $337,063 $243,916 $289,228
EGRESOS

GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION

POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA ($1,278) ($49,968) ($46,549) ($42,853) ($38,854) ($34,532) ($29,858) ($24,788) ($20,072) ($19,428) ($20,172)
POR CLASIFICACION DE RIESGO ($21,000) ($21,000) ($21,000) ($21,000) ($21,000) ($21,000) ($21,000) ($21,000) ($21,000) ($21,000) $0
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL $0 ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500) ($3,500)
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA

POR SERVICIOS DE VALUACION ($11,500) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
POR SEGUROS

POR HONORARIOS PROFESIONALES

POR IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES

GASTOS FINANCIEROS

INTERESES VALORES TITULARIZACION $0 ($738,925) ($688,929) ($635,557) ($575,584) ($512,908) ($442,418) ($363,967) ($277,543) ($185,083) ($78,850)
GASTOS POR PROVISIONES Y AMORTIZACIONES

OTROS GASTOS

OTROS GASTOS ($135,970) ($14,670) ($14,646) ($14,620) ($14,591) ($15,061) ($15,027) ($14,990) ($14,948) ($14,904) ($5,353)
TOTAL GASTOS ($169,748) ($828,062) ($774,624) ($717,529) ($653,529) ($587,001) ($511,804) ($428,245) ($337,063) ($243,916) ($107,875)
EXCEDENTE (DEFICIT) DEL EJERCICIO $0 $5,000 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $181,352
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BALANCE GENERAL
FONDO DE TITULARIZACION RICORP CAJA DE CREDITO ZACATECOLUCA 01

Periodo 0 1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE $1,984,000 $1,989,000 $1,989,000 $1,989,000 $1,989,000 $1,989,000 $1,989,000 $1,989,000 $1,989,000 $1,989,000 $0
BANCOS (Discrecional) S0 (50) ($0) (50) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
BANCOS (Discrecional) S0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 S0
BANCOS 2 (Cuenta de Reserva) $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
BANCOS 3 (Cuota Restringida) $496,000 $496,000 $496,000 $496,000 $496,000 $496,000 $496,000 $496,000 $496,000 $496,000 $0
ACTIVOS EN TITULARIZACION $1,488,000 $1,488,000 $1,488,000 $1,488,000 $1,488,000 $1,488,000 $1,488,000 $1,488,000 $1,488,000 $1,488,000 $0
ACTIVO NO CORRIENTE $13,392,000 $11,904,000 $10,416,000 $8,928,000 $7,440,000 $5,952,000 $4,464,000 $2,976,000 $1,488,000 $0 $0
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO $13,392,000 $11,904,000 $10,416,000 $8,928,000 $7,440,000 $5,952,000 $4,464,000 $2,976,000 $1,488,000 $0 $0
TOTALACTIVO $15,376,000 $13,893,000 $12,405,000 $10,917,000 $9,429,000 $7,941,000 $6,453,000 $4,965,000 $3,477,000 $1,989,000 $0
PASIVO
PASIVO CORRIENTE $654,938 $713,376 $770,471 $834,471 $900,999 $976,196 $1,059,755 $1,150,937 $1,244,084 $1,694,772 $0
EXCEDENTES POR PAGAR $0 $0 $0 $0 S0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
APORTES ADICIONALES $0 $0 $0 $0 $0 S0 $0 S0 $0 $0 $0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (INTERESES) s0 $0 S0 $0 $0 S0 S0 S0 S0 S0 $0
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (CORTO PLAZO) $654,938 $713,376 $770,471 $834,471 $900,999 $976,196 $1,059,755 $1,150,937 $1,244,084 $1,694,772 S0
PASIVO NO CORRIENTE $14,721,062 $13,174,624 $11,629,529 $10,077,529 $8,523,001 $6,959,804 $5,388,245 $3,809,063 $2,227,916 $289,228 ($0)
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (LARGO PLAZO) $9,345,062 $8,631,686 $7,861,215 $7,026,744 $6,125,746 $5,149,549 $4,089,794 $2,938,857 $1,694,772 S0 (50)
PARTICIPACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS (LARGO PLAZO)
INGRESOS DIFERIDOS $5,376,000 $4,542,938 $3,768,314 $3,050,785 $2,397,256 $1,810,254 $1,298,451 $870,206 $533,143 $289,228 S0
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION $0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $0
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES S0 S0 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 $5,000 S0
EXCEDENTES DEL EJERCICIO $0 $5,000 $0 $0 $0 $0 S0 $0 $0 $0 $0
TOTAL PASIVO $15,376,000 $13,893,000 $12,405,000 $10,917,000 $9,429,000 $7,941,000 $6,453,000 $4,965,000 $3,477,000 $1,989,000 ($0)
PATRIMONIO
PARTICIPACIONES
TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO $15,376,000 $13,893,000 $12,405,000 $10,917,000 $9,429,000 $7,941,000 $6,453,000 $4,965,000 $3,477,000 $1,989,000 ($0)
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FLUJO DE EFECTIVO
FONDO DE TITULARIZACION RICORP CAJA DE CREDITO ZACATECOLUCA
Periodo
Recuperacion de Flujos Adquiridos
Ingresos por emision de titulos
Rendimientos sobre liquidez
(+) Retiros de Cuenta Restringida
(+) Retiros de Cuenta de Reserva
TOTAL INGRESOS

(-) Costos y gastos administrativos y por emision
(-) Intereses emision

(-) Principal emision

(-) Aportes a Cuenta de Reserva

(-) Aportes Cuenta Restringida

(-) Entrega de fondos al originador

TOTAL EGRESOS NETOS

Flujo del periodo
Saldo inicial caja discrecional
Saldo final caja discrecional

0
$0
$10,000,000
$0
$0
$0
$10,000,000

($169,748)

($496,000)
($9,334,252)
($10,000,000)

$0
$0
$0

1
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($89,137)
($738,925)
($654,938)

S0

$0

($0)
($1,483,000)

$5,000
S0
$5,000

2
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($85,695)
($688,929)
($713,376)

S0
$0
$0
($1,488,000)

S0
$5,000
$5,000

3
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($81,973)
($635,557)
($770,471)

S0
$0
$0
($1,488,000)

S0
$5,000
$5,000

4
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($77,945)
($575,584)
($834,471)

S0
$0
$0
($1,488,000)

S0
$5,000
$5,000

5
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($74,093)
($512,908)
($900,999)

$0
$0
$0
($1,488,000)

S0
$5,000
$5,000

6
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($69,385)
($442,418)
($976,196)

$0
S0
S0
($1,488,000)

$0
$5,000
$5,000

7
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($64,277)
($363,967)
($1,059,755)
S0

S0

S0
($1,488,000)

S0
$5,000
$5,000

8
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($59,520)
($277,543)
($1,150,937)
$0

S0

$0
($1,488,000)

S0
$5,000
$5,000

9
$1,488,000
$0
$0
$0
$0
$1,488,000

($58,832)
($185,083)
($1,244,084)
$0

$0

$0
($1,488,000)

S0
$5,000
$5,000

10
$1,488,000
$0
$0
$496,000
$0
$1,984,000

($29,025)
($78,850)
($1,694,772)
$0

$0
($186,352)
($1,989,000)

($5,000)

$5,000
($0)
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