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Estimados Directores: 
 

Con gran satisfacción presento a ustedes la memoria anual 2013 del 

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 01. 

 

Con el inicio de operaciones en diciembre de 2011, Ricorp Titularizadora 

emprendió la labor de estructurar el Fondo de Titularización para Club de 

Playas Salinitas S.A. de C.V., proceso en el cual se contrataron los 

servicios de Figueroa Jiménez & Co. para realizar la valuación de los 

flujos financieros futuros y la razonabilidad del modelo financiero. 

 

Por otra parte, Lafise Valores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa de 

Corredores de Bolsa, fue nombrada como Representante de Tenedores, 

sociedad que cuenta con amplia experiencia como Representante de 

Tenedores. Además, la Junta Directiva de Ricorp Titularizadora, nombró a 

KPMG como la firma que se encargará de realizar la auditoría externa del 

Fondo de Titularización. 

 

La emisión obtuvo dos clasificaciones de riesgo, AAA por PCR y AA por 

Equilibrium, lo que equivale a tener la mejor calificación de riesgo 

comparada con todas las emisiones de valores de titularización realizadas 

a la fecha en el mercado bursátil salvadoreño. Estas clasificaciones han 

sido confirmadas por los comités de evaluación de ambas clasificadoras 

durante todo el año 2013, 

 

Luego de un arduo proceso, la emisión de Valores de Titularización - 

Títulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularización Ricorp 

Titularizadora Club de Playas Salinitas 01, obtuvo la autorización del 

Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesión 

No. CD-30/2012 celebrada el 25 de julio de 2012, obteniendo el asiento 

registral EM- 0015- 2012.  

 

Con dicha autorización, el día 1° de agosto de 2012 se procedió a firmar 

los contratos de titularización, cesión de derechos sobre flujos financieros 

futuros, contrato de administración de activos titularizados, el convenio 

de administración de cuentas bancarias, entre otros. 

 

La integración total del Fondo se materializó el 13 de septiembre de 2012, 

con la adición al asiento registral de la certificación de integración emitida 

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

Bolsa, Representante de Tenedores. 
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El Fondo de Titularización estructurado cuenta con elementos 

innovadores que le han permitido obtener las calificaciones de riesgo 

antes mencionadas. Estos elementos consisten en que además de la 

cesión de derechos sobre flujos financieros futuros por valor de 

US$61.7 millones de dólares se constituyeron garantías reales y 

personales a favor de los tenedores de valores, cesión de  derechos 

sobre pólizas de seguro de lucro cesante y contra todo riesgo. Así 

como la contratación de ACC Asociados como Oficial de 

Cumplimiento para dar seguimiento mensual con metas 

trimestrales, durante la vigencia de la emisión, a las razones 

financieras establecidas en el contrato de cesión de derechos sobre 

flujos financieros futuros. 

 

La emisión por US$45 millones fue colocada en un 90.51% el día de 

la colocación, el 14 de septiembre de 2012. El 39.8% de la emisión 

fue adquirido por inversionistas extranjeros y un 60.2% por 

inversionistas nacionales. La emisión se colocó en un 100% el día 26 

de octubre de 2012. 

 

Con la colocación en el mercado primario, se inició con la 

administración del Fondo de Titularización, en la cual, se mantiene 

un monitoreo continuo sobre la cesión de los flujos financieros 

futuros, control sobre los ingresos y gastos del fondo, envío de 

información al Representante de Tenedores, preparación de Estados 

Financieros del Fondo, cumplimiento de obligaciones para con la 

Superintendencia del Sistema Financiero, entre otras. 

 

La segunda Junta de Tenedores se llevó a cabo el día 25 de abril de 

2013, en la que se contó con la participación de más del 50% de los 

Tenedores de Valores. En esta sesión se presentaron los Estados 

Financieros del Fondo y el Informe de cumplimiento de las razones 

financieras calculadas por el Oficial de cumplimiento del Fondo de 

Titularización. 

 

Cabe mencionar que la presentación de Estados Financieros atiende 

las directrices establecidas en la normativa de la Superintendencia 

del Sistema Financiero, en donde el Estado de Determinación de 

Excedentes del Fondo acumula ingresos de forma lineal, mientras 

que los gastos se contabilizan por acumulación o devengo 
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Esta forma de contabilizar los ingresos y gastos, nos llevan a presentar 

un Estado de Determinación de Excedentes con déficit, sin embargo, 

un análisis comparativo de los ingresos y gastos reales, versus lo que 

se había proyectado en el modelo financiero del Fondo, permiten 

establecer que en términos de flujo de efectivo, tanto los ingresos como 

los gastos se encuentran dentro de los límites establecidos.  

 

Durante 2014 tendremos la misión de continuar con el buen 

desempeño del trabajo realizado hasta la fecha, con el compromiso de 

honrar las obligaciones adquiridas.  

 

Señores Directores, esperamos que los resultados de esta gestión sean 

de su complacencia, por lo que les solicitamos aprobar la memoria 

anual de 2013, así como el Balance y Estados de Determinación de 

Excedentes que serán presentados.  

 

 

 

 

 

LIC. ROLANDO DUARTE S. 

DIRECTOR PRESIDENTE 
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Denominación 

del Fondo de 

Titularización: 

  

Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Club de 

Playas Salinitas 01, denominación que podrá 

abreviarse “FTRTCPS 01”. 

  

Denominación 

del Originador: 

  

Club de Playas Salinitas S.A. de C.V. 

Denominación 

de la Sociedad 

Titularizadora:  

  

Ricorp Titularizadora, S.A.  

Denominación 

de la emisión:  

Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo 

al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Club 

de Playas Salinitas 01, cuya abreviación es VTRTCPS 

01. 

  

Asiento registral  EM- 0015- 2012 

 

Naturaleza del 

valor: 

Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en 

Valores de Titularización – Títulos de Deuda, 

negociables, representados por anotaciones 

electrónicas en cuenta a favor de cada uno de sus 

titulares y representan su participación individual en 

un crédito colectivo con cargo al Fondo de 

Titularización Ricorp Titularizadora Club de Playas 

Salinitas cero uno. 

  

Clase de Valor: Valores de Titularización - Título de Deuda con cargo 

al Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Club 

de Playas Salinitas cero uno, representados por 

anotaciones electrónicas de valores en cuenta. 

  

Monto máximo 

de la emisión:  

  

Hasta US$45,000,000.00 
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Descripción: 

 

El Fondo de Titularización Ricorp Titularizadora Club de Playas Salinitas 

01 – FTRTCPS 01 – se crea con el fin de titularizar los derechos sobre flujos 

financieros futuros provenientes de: 

 

• Los ingresos generados por la operación del Hotel Royal Decameron 

Salinitas; 

 

• La recuperación de la venta de los contratos del programa 

Multivacaciones Decameron generados en El Salvador y Guatemala; 

 

• Los ingresos por comisiones del exterior provenientes de Atlantic 

Management and Hotels, S.A., (AMHSA), por operaciones relacionadas 

exclusivamente con la operación en El Salvador o cualquier otro tour 

operador en el exterior por operaciones relacionadas con Grupo 

Decameron y relacionadas exclusivamente en El Salvador; 

 

• Y cualquier otro ingreso futuro no contemplado al momento de la 

emisión, que pudiera recibir Club de Playas Salinitas S.A. de C.V., 

durante la vigencia de la emisión. 

 

Principales Características: 

 

• Tramos de la Emisión: La emisión de Valores de Titularización – Títulos 

de Deuda, representados por anotaciones electrónicas de valores en 

cuenta, tendrá un único tramo. 

 

• Plazo de la emisión: La emisión de Valores de Titularización – Títulos de 

Deuda, representados por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, 

tendrá un plazo de ciento veinte meses.  

 

• Respaldo de la Emisión. La emisión se encuentra respalda por la cesión 

de derechos sobre flujos financieros futuros, además se tiene una cuenta 

restringida que respalda el pago de hasta dos cuotas de capital e 

intereses, un convenio de administración de cuentas bancarias que 

funciona como respaldo operativo de la emisión, y la cesión de las pólizas 

de seguro de lucro cesante y contra todo riesgo.   
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• Garantía de la Emisión: La presente emisión está garantizada con: 

1- Primera hipoteca sobre el inmueble propiedad de Club de Playas 

Salinitas S.A. de C.V. en El Salvador, valuado por un perito 

independiente registrado en la Superintendencia del Sistema 

Financiero en $58,001,584.70 
 

2- Prenda sin desplazamiento sobre el 100% del equipo y mobiliario del 

hotel valuado en $6,525,643.57 
 

3- Fianza Solidaria de Hoteles Decameron Colombia, S.A. hasta por 

US$4,200,00.00 
 

• Tasa de interés: La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de 

Titularización, pagará intereses de forma trimestral sobre el saldo de las 

anotaciones en cuenta de cada titular durante todo el período de vigencia 

de la emisión que se calcularán con base en el año calendario. La Tasa 

de Interés es del 6.5% y es fija por la totalidad del plazo. 
  

• Forma de Amortización de Capital: El capital será amortizado 

trimestralmente a partir de la primera fecha establecida de pago, 

contando con un período de gracia de pago de capital de dos años, es 

decir que la primera cuota de amortización de capital ocurrirá en el mes 

27 de iniciado el plazo. 
 

• Forma de representación de los valores: Anotaciones electrónicas de 

valores en cuenta en la Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. 
 

• Bolsa en la que se inscribe la emisión: Bolsa de Valores de El Salvador, 

S.A. de C.V. 
 

• Representante de Tenedores de Valores: Lafise Valores de El Salvador, 

Sociedad Anónima de Capital Variable, Casa de Corredores de Bolsa. 
 

• Clasificación de riesgo: 

 AAA, Pacific Credit Ratings, S.A. de C.V.  

 AA, Equilibrium, Sociedad Anónima de Capital Variable. 
 

• Los valores podrán ser redimidos anticipadamente parcial o totalmente 

después de su colocación, de conformidad a lo regulado en las 

características de la emisión. Si se redime en el primer año, la redención 

se efectuará al ciento cuatro por ciento, al segundo año se pagará el 

ciento tres por ciento, durante el tercer año al ciento dos por ciento, y a 

partir del cuarto año al cien por ciento del valor del principal a redimir, 

según aparezca anotado electrónicamente en los registros de CEDEVAL, 

S.A. de C.V. 

   

III. Descripción y características 
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Los factores de riesgo asociados a la cesión de derechos de flujos 

financieros futuros generados por Club de Playas Salinitas, S.A. de 

C.V. se presentan a continuación: 
 

1. Riesgos de la Emisión 
 

Riesgo de Liquidez. Es el riesgo que un inversionista no pueda 

obtener liquidez financiera mediante la venta de los Valores de 

Titularización en el mercado secundario local o mediante la 

realización de operaciones de reporto a nivel local.  

A pesar de que el riesgo en mercado secundario existe, y que los 

Valores de Titularización se reconocen como un producto financiero 

de reciente incursión en el mercado de valores salvadoreño, la 

experiencia en el mercado demuestra que se trata de valores 

potencialmente líquidos, por lo que el inversionista puede realizar 

operaciones de venta o reportos con facilidad. 
 

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que 

podrían incurrir los inversionistas debido a cambios en los precios 

de los Valores de Titularización por variaciones en las tasas de 

interés del mercado y otras variables exógenas. 

Ricorp Titularizadora, S.A. publicará la información requerida por la 

Superintendencia del Sistema Financiero a efectos de que los 

inversionistas cuenten periódicamente con la información 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 más competitivas que la tasa fija de la presente 

emisión de Valores de Titularización. 

Frente a este riesgo, se ha ofrecido a los inversionistas una tasa fija 

durante el plazo de la emisión. 
 

2. Riesgos del Fondo de Titularización 
 

Riesgo de Mora. Riesgo asociado a una posible disminución en el 

pago de los servicios que presta Club de Playas Salinitas S.A. de 

C.V., este riesgo se refiere a cualquier evento que redunde a una 

disminución en los ingresos de la institución. 
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Este riesgo ha sido considerado por la Gerencia de Estructuración de 

Emisiones en la elaboración del modelo financiero y a la hora de proyectar 

los flujos financieros del Fondo, incorporando márgenes de seguridad, 

considerando la estacionalidad de los ingresos, solicitando garantías a 

terceros, haciendo uso de seguros contra daños y de lucro cesante, etc. 

 

Riesgo regulatorio. Club de Playas Salinitas S.A. de C.V. es una entidad 

regulada por las Leyes de El Salvador y cuenta con beneficios fiscales 

provistos por la Ley de Turismo de El Salvador. Cambios regulatorios 

podrían ocasionar un impacto en la rentabilidad y generación de flujos de 

la institución. 

A pesar de que este es un riesgo que depende de la voluntad política, la 

Gerencia de Estructuración de Emisiones ha considerado en la proyección 

de los flujos, márgenes de seguridad ante eventualidades como cambios 

en el régimen fiscal. 

 

Riesgo por desastres naturales. Dado que la prestación de los servicios 

de Club de Playas Salinitas S.A. de C.V. se encuentra directamente 

relacionada al buen estado de sus instalaciones, si estas llegaran a sufrir 

deterioro o una destrucción total o parcial ocasionada por un fenómeno 

natural, se podría afectar la generación de ingresos por parte del 

originador.  

Para mitigar este riesgo se ha contratado una póliza de lucro cesante, el 

cual ante las situaciones establecidas, cubrirá los pagos relacionados con 

la titularización por hasta seis meses. Los beneficios de dicha póliza 

deberán ser cedidos a favor de la Sociedad Titularizadora en su calidad de 

administradora del Fondo de Titularización. Adicionalmente se cuenta con 

2 trimestres de pago de amortización de capital e intereses depositados en 

una cuenta restringida. Con lo cual se cubre hasta un año de servicio de 

deuda sin que la empresa reporte ingresos. 

 

Riesgo estratégico. Un cambio en la dirección estratégica y modelo de 

negocios por parte Club de Playas Salinitas S.A. de C.V. podría repercutir 

en un cambio material adverso sobre los flujos de ingresos generados por 

la institución. Para controlar este riesgo se suscribirá un contrato de 

administración y operación hotelera que permita minimizar este riesgo. 

Riesgo de calamidad nacional. Si por algún motivo de calamidad nacional 

los turistas no pudieran llegar a las instalaciones de Club de Playas 

Salinitas S.A. de C.V. sus ingresos podrían verse reducidos.  
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Para mitigar este riesgo se ha contratado una póliza de lucro cesante, 

el cual ante las situaciones establecidas, cubrirá los pagos 

relacionados con la titularización por hasta seis meses. Los beneficios 

de dicha póliza deberán ser cedidos a favor de la Sociedad 

Titularizadora en su calidad de administradora del Fondo de 

Titularización. Adicionalmente se cuenta con 2 trimestres de pago de 

amortización de capital e intereses depositados en una cuenta 

restringida. Con lo cual se cubre hasta un año de servicio de deuda sin 

que la empresa reporte ingresos. 

 

3. Riesgos de la Sociedad Administradora del Fondo 

 

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podría 

incurrir el Fondo de Titularización por las inversiones realizadas con 

los flujos del Fondo por la Sociedad Titularizadora en su calidad de 

Administradora del Fondo de Titularización.  

Para minimizar este riesgo, se deberán definir los criterios de inversión 

de los flujos financieros del Fondo se delimite las inversiones 

permitidas y las no permitidas de acuerdo al nivel de riesgo moderado. 

Dicho régimen se plasmará en el contrato de titularización de activos. 

 

Riesgo Legal. Es el riesgo derivado de la suscripción de los contratos 

utilizados en el proceso de titularización (contrato de titularización, 

cesión a título oneroso de los derechos sobre flujos financieros futuros, 

convenio de administración de cuentas bancarias, entre otros). En 

dichos contratos debe plasmarse el marco de actuación que permita 

hacer frente al incumplimiento de obligaciones por parte del 

Originador, así como diversos aspectos operativos que permitan un 

desarrollo normal en la labor de administración del Fondo. 

Además, en observancia de la Ley Contra el Lavado de Dinero y de 

Activos, el Oficial de Cumplimiento de Ricorp Titularizadora, S.A. 

deberá formar el expediente con la información del originador y 

solicitar la respectiva declaración jurada. 
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V. Informe del Auditor Externo y Estados Financieros  
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VI. Informe del Auditor Externo sobre  

los sistemas de control interno 






