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Estructura de Capital

Denominacién Monto Maximo (USD) Plazo Tasa (%) Clasificaciéon Perspectiva
Tramo 1 35,000,000 15 afios 6.75 A+(slv) Estable
Tramo 2 15,000,000 5 afios 6.0 PIF n.a.
Total 50,000,000

Nota: Las clasificaciones se basan en informacién a junio de 2019, provista por el originador. Las clasificaciones no son una
recomendacion o sugerencia directa o indirecta para comprar, vender o adquirir algun titulo valor. n.a. — No aplica. PIF — Paid in
full.

Factores Clave de las Clasificaciones

Relacion Estrecha con el Soberano: Los recursos financieros de la transaccion estan respaldados
por los derechos de recibir una porcion de la contribuciéon de conservacion vial (CCV), un tributo de
caracter especial generado de la venta o cualquier forma de transferencia de propiedad, realizada
por importadores o refinadores, de diésel y gasolinas o sus mezclas con otros carburantes. La
Tesoreria de El Salvador es la encargada de recaudar directamente la renta antes de que ingrese al
fondo de titularizacion. Dada su naturaleza, la clasificacion de la emision considera el riesgo de
generacion de caja asociado al soberano. Fitch Ratings afirmé la clasificacion de El Salvador en
moneda local el 11 de junio de 2019 en ‘B-".

Desempefio del Activo Subyacente: El buen desempefio de la transaccion ha estado respaldado
por un comportamiento de los ingresos mejor de lo esperado inicialmente. Los ingresos de la CCV
han sido superiores a las proyecciones que se tenian al inicio de la emision, producto de la
estabilidad en el consumo de combustible y crecimiento moderado del recaudo. A junio de 2019, los
ingresos aumentaron 4.1% en comparacion con el total del mismo periodo de 2018. De igual manera,
hasta el momento, el mecanismo de transferencia de flujos se ha cumplido a cabalidad.

Niveles de Cobertura Apropiados: De acuerdo con varios escenarios realizados por Fitch, los flujos
transferidos al fondo de titularizacion seran suficientes para atender las obligaciones financieras y
mantenerse dentro de los limites establecidos por la ley. La agencia también espera que los costos y
gastos de la transaccion sean previsibles, ya que el pago se realizara en cuotas fijas para capital e
intereses. Ademas, la transaccion cuenta con recursos adicionales que podrian cubrir variaciones
inesperadas en escenarios de estrés acordes a la clasificacion asignada.

Riesgo de Mezcla de Fondos: El Salvador es el encargado de hacer la recoleccion de la CCV y su
transferencia al patrimonio autonomo (PA). La agencia considera que los flujos estan expuestos a
riesgo de mezcla de fondos (commingling risk), considerando que, previo a la transferencia de los
recursos al PA, estos deben ser depositados en la tesoreria del soberano y la continuidad en la
recoleccién de la CCV de caréacter nacional estaria sujeta a decisiones del pais.

Sensibilidad de las Clasificaciones

Modificaciones en la calidad crediticia de El Salvador podrian implicar variaciones en la clasificacion
de los bonos, la cual podria moverse en la misma direccién que la del soberano. Asimismo, una
reduccion significativa en los ingresos totales del Fondo de Conservacion Vial (Fovial) podria afectar
la cantidad de recursos potenciales para el fondo de titularizacion y presionaria los indicadores de
cobertura. En tal caso, Fitch haria una revision extraordinaria con el fin de incluir el estrés adicional.
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Metodologias Relacionadas

Criterio Global de Calificacion de Finanzas
Estructuradas (Junio 25, 2019).

Metodologia de Calificacion de
Bursatilizacién de Flujos Futuros
(Agosto 1, 2019).

Metodologia de Calificacion de Contraparte
para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (Septiembre 20, 2018).

Criterios Aplicados, Simulacion y Suficiencia de la Informacién

Criterios Aplicados

Los criterios aplicables a esta transaccion son: “Criterio Global de Calificaciéon de Finanzas
Estructuradas”, del 25 de junio de 2019; “Metodologia de Calificacion de Bursatilizacion de Flujos
Futuros”, del 1 de agosto de 2019; y la “Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas
Estructuradas y Bonos Cubiertos” del 20 de septiembre de 2018, disponibles en las paginas web de
Fitch: www. fitchratings.com y www.fitchratings.com/site/centralamerica/elsalvador/metodologias.

Simulacién

Con el objetivo de verificar el cumplimiento de los pagos esperados, Fitch realizé varias simulaciones
en distintos escenarios, con base en las condiciones macroeconoémicas del pais de la emision, las
caracteristicas de la emision y la sensibilidad de los distintos mecanismos de proteccién. La agencia
consider6 la cascada de pagos y los mecanismos de direccién de los mismos de acuerdo a como
fueron especificados en los documentos de la emision. Lo anterior tuvo el propdsito de verificar si los
flujos estresados y los niveles de sobrecolateral provistos por la transaccion eran suficientes para
cubrir el pago de capital y de intereses.

Suficiencia de la Informaciéon

Ricorp Titularizadora S.A. (Ricorp), en su condicion de estructurador, y Fovial, como originador,
suministraron a Fitch informacién sobre el comportamiento del activo subyacente, asi como la
documentacién de la estructuracion de la emisiéon. La informacién fue entregada en el formato
solicitado por la agencia y, al revisarla, Fitch la consideré adecuada para el analisis.

Descripcion del Originador

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

Programa de Mantenimiento Rutinario;

Programa de Mantenimiento Periédico;

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

Sefalizacion y Seguridad Vial.

Los ingresos de Fovial, conferidos mediante acto legislativo, estdn conformados por la CCV vy la
recoleccion de tasas y multas. La CCV, que es la fuente de ingresos mas importante de Fovial, fue
constituida como un tributo de caracter especial creado a través del Decreto Nro. 597 de 2001. El
hecho generador de tal contribucion es la venta o cualquier forma de transferencia de propiedad,
realizada por importadores o refinadores, de diésel y gasolinas o sus mezclas con otros carburantes.

En cuanto a la segunda fuente de ingresos, el Decreto Nro. 208 se modificd en junio de 2012 por la
insuficiencia de los recursos asignados para cubrir las necesidades de mantenimiento. Como resultado,
se asign6 a Fovial una fuente de recursos nueva, los derechos de circulacion vehicular y multas de
transito, con lo que sus ingresos aumentaron aproximadamente 20%.
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Estructura Organizacional
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Fuente: Fovial.

El consejo directivo que encabeza Fovial estd compuesto por el Ministro de Obras Publicas,
Transporte, Vivienda y Desarrollo Urbano, un representante del Ministerio de Economia, tres
representantes de los usuarios provenientes de diferentes gremios de la Asociacion Nacional de la
Empresa Privada y dos representantes de los usuarios, estos Ultimos nombrados por el presidente
de la Republica. En opinion de Fitch, tener un érgano directivo alto que dé direccionamiento
estratégico a la compafiia, como una asamblea de accionistas o un comité directivo, es una buena
practica de gobierno corporativo para la continuidad y sostenibilidad de la organizacion.

Fovial ha buscado mantener una estructura organizacional horizontal a fin de garantizar la eficiencia
operacional y un flujo adecuado de la informacién. La direccién ejecutiva y los responsables de cada
unidad operativa y de asesoria proponen las politicas de administracion y operaciéon de Fovial. El
consejo directivo aprueba estas ultimas y autoriza los procedimientos y practicas asociados a la
administracion del capital humano, en términos de reclutamiento, seleccion, contratacion, induccion,
permisos, capacitacion, evaluacion del desempefio, administracion y régimen de salarios, medidas
de estimulo y disciplinarias, destituciones y disposiciones especiales entre Fovial y el personal.

Como dérgano de control interno, Fovial cuenta con la unidad de auditoria interna (UAI), encargada de
mantener una actividad independiente y objetiva para generar reportes relevantes para la seguridad
de la institucién. El objetivo de la UAI es vigilar el cumplimiento de las politicas y procedimientos de
acuerdo con lo aprobado por el comité ejecutivo. Para ello, se alinea con la consecucion de una
administracion sistémica adecuada y mantiene un enfoque profesional que permite evaluar y mejorar
la administracién de riesgos de control. La UAI esta sujeta a la aplicacion de las normas de auditoria
gubernamental definidas por la Corte de Cuentas de la Republica de El Salvador, asi como de las
normas para el ejercicio profesional de auditoria interna, siempre que estén en armonia con las
primeras. El auditor interno de Fovial es nombrado por el consejo directivo y tiene plena
independencia para ejercer sus labores.

Para la identificacion y administracion de riesgos, Fovial cuenta con el Programa de Planificacion de
Riesgos Institucionales. En este, el consejo directivo, la direccidn ejecutiva y las unidades operativas
y de asesoria son responsables de identificar y analizar las fuentes de riesgos relevantes, internos y
externos de Fovial por lo menos una vez al afio, asi como las actividades para mitigarlos. Ello se
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basa en el manual de riesgos y estd en congruencia con el logro de los objetivos estratégicos
institucionales. Los factores de riesgo identificados se analizan a través de una matriz que determina
su impacto, asi como la probabilidad de ocurrencia, con el fin de definir su importancia y priorizar las
actividades de mitigacion.

Estructura de la Transaccion

“

Transfiere derecho de recibir CCV por hasta
20% de los ingresos totales de Fovial

Patrimonio Autbnomo

Activos Pasivos

Cuenta Colecto Cuenta Operativa

Cuenta Discrecional

Fovial

Derecho CCV

1. Apropiacion de Cuenta

> Restringida

Titularizacién lectora -
—————> 2. Servicio de la Deuda

Emision de titulos por hasta USD50 millones L~ 3 Costosy Gastos del
Patrimonio Auténomo

CCV: Contribucién de Conservacion Vial
Fuente: Fovial y Ricorp.

Estructuras Financieray Legal de la Transaccion

El programa de emision de USD125 millones de bonos estructurados de Fovial se divide en tres
emisiones pari-passu, con la misma estructura financiera y legal: las dos primeras son de USD50
millones vy la tercera, de USD25 millones. La titularizacion consiste en la transferencia al PA, por
parte de Fovial, de los derechos de recibir una porcién de los ingresos por la CCV. Por medio del
Decreto Nro. 110 de 2012, se autoriza a Fovial a comprometer hasta 20% de sus ingresos anuales
para este fin. El fondo de titularizacién realizé la emision, respaldado por un contrato irrevocable de
cesion de derechos sobre flujos financieros entre el fondo y Fovial.

Condiciones de la Emision

Emisor Fondo de Titularizacién 02 — Ricorp Titularizadora
Monto USD50 millones

Agente de Manejo Ricorp Titularizadora S.A.

Originador Fondo de Conservacion Vial (Fovial)

Tramo 1: USD35,000,000

Tramo 2: USD15,000,000

Tramo 1: 6.75% a tasa fija

Tasa Cup6n Maxima Tramo 2: 6.00% a tasa fija

Pago trimestral de intereses

Tramo 1: 14 afios

Tramo 2: 5 afios

Tipo de Clasificacion Pago oportuno trimestral de intereses y capital programado (timely)
Fuente: Fovial y Ricorp.

Tramos

Amortizacion

El valor de la CCV esta ligado unicamente al consumo de combustible sujeto a contribucion y, por lo
tanto, no existe un ajuste de precios. El costo a pagar es de USDO0.20 por galén de diésel, gasolinas
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0 sus mezclas con otros carburantes. Tal tributo debera ser retenido por el importador o refinador al
momento de la venta o transferencia de combustibles en el mercado local.

Los importadores o refinadores deberan consignar las contribuciones acumuladas del mes anterior
en una cuenta a nombre del Ministerio de Hacienda, denominada Fondo General del Estado -
Direccion General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda (DGTMH). Posteriormente, los recursos
se transferiran a una cuenta especial de la DGTMH en el Banco Central de Reserva de El Salvador.

A través de la orden irrevocable de retencién y transferencia de fondos, la tesoreria de El Salvador
hara las transferencias correspondientes a 1.1 veces (x) la cuota mensual a ceder predeterminada, a
la cuenta del banco administrador del fondo de titularizacién de Fovial en el banco central. El banco
administrador aplicard inmediatamente los fondos en la cuenta colectora del fondo de titularizacion.
Una vez que los flujos hayan ingresado a la cuenta colectora, se debera transferir 0.1x la cuota a la
cuenta operativa, la cual se encuentra fuera del patrimonio autébnomo. Estos recursos no estarian
disponibles para atender las obligaciones del fondo de titularizacion.

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

Las cuotas mensuales que deberan transferirse a la cuenta discrecional se han estimado como una
tercera parte de los costos y gastos trimestrales del fondo de titularizaciéon, mas un tercio del servicio
de deuda trimestral. Durante los primeros meses de la emisién, la cesion mensual equivaldra a la
mitad de estos egresos, incluyendo una porcion denominada como margen de seguridad,
equivalente a 0.5% de los pagos de capital, intereses y gastos totales del fondo de titularizacién. De
esta manera, Fovial estaria asegurando que, a lo largo de la vida de la emision, los recursos
necesarios se apropiaran desde un mes antes. Ademas, la transaccion contaria con los flujos
suficientes para cubrir posibles sobrecostos de la emision en escenarios de estrés acordes a la
categoria A(slv).

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

De acuerdo con el Decreto Nro. 110 de 2012, los recursos de la emisidon deberan destinarse para
mejorar la red vial nacional prioritaria, ademés de cumplir con otras responsabilidades y objetivos
fundamentales de Fovial. Para asegurar el uso correcto de los recursos, Fovial realizard reuniones
trimestrales en las que informara al representante de tenedores de valores y a Ricorp sobre los
avances en la ejecucion de los proyectos, a los cuales se destinaran los fondos obtenidos de la
cesion de los derechos de los flujos.

Prelacién de Pagos

Mensualmente, los recursos que alimentan el PA e ingresan a la cuenta colectora seran distribuidos
de la siguiente manera.
1. Cuenta discrecional: Esta realizara un cargo diario en la cuenta colectora hasta completar 1.0x la
cuota mensual a ceder predeterminada. A su vez, estos recursos seran distribuidos asi:
a. cuenta restringida: en caso de ser necesario, se abonard en esta el saldo minimo de la
proxima cuota de capital e intereses;
b. apropiacién para el pago de capital e intereses;
costos y gastos del PA.
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2. Cuenta operativa: A esta se transferiran 0.1x los recursos de la cuenta colectora. Esta cuenta
estaria por fuera del PA y, por lo tanto, los recursos no estarian disponibles para la atencion de
las obligaciones de la titularizacién.

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

Eventos de Incumplimiento (Default)

La emision contempla los siguientes como eventos de incumplimiento:

e sialguna contingencia legal material afectase el ingreso de Fovial;

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

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

e silarelacion de deuda a ingresos sobrepasase 2.4x;
si no se pagase alguna obligacion.

Mecanismos de Cobertura

La estructura de la transaccion contempla distintos mecanismos de mejora crediticia, entre los cuales
se encuentran los siguientes.

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

Coberturas de Deuda Predecibles: De acuerdo con la estructura de la emision, las coberturas a lo
largo de la vida de la emisién serdn de 1.86x. De esta forma, existira proteccion suficiente ante
posibles variaciones en los costos y gastos del PA, puesto que el pago de intereses y capital es fijo.
Fitch considera que una cobertura adicional de 0.5% de los pagos de capital, intereses y gastos
totales del PA (margen de seguridad) generara una proteccion significativa, dado que los egresos
operativos del fondo de titularizacién corresponderan a 2.2% anual del total de gastos. Esta
proteccion seria suficiente, aun en escenarios de estrés fuerte en que los costos y gastos creciesen
considerablemente.

Derecho de hasta 20% de los Ingresos Totales de Fovial: De acuerdo con estimaciones de Fitch
en diversos escenarios, las cuotas mensuales a ceder equivaldran aproximadamente a 17% de los
ingresos totales de Fovial. Dado lo anterior, estos Ultimos deberian reducirse considerablemente para
gue no sea posible cumplir con las coberturas de deuda esperadas.

Politicas de Inversién

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

Fondo de Conservacion Vial
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Informacién Importante

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

Analisis del Activo Subyacente

La transaccion esta respaldada por el derecho a recibir la CCV por hasta 20% de los ingresos totales
anuales de Fovial para las emisiones que componen el programa. El valor de la contribucién y, por
ende, los ingresos a los cuales el fondo de titularizacion tiene derecho estan relacionados altamente
con la demanda de combustibles sujetos a contribucion. Dado que el costo a pagar es fijo (USDO0.20
por galén), no existe un ajuste anual de precios ni un impacto directo producto de variaciones en el
precio de los combustibles.

Galones de Combustible en El Salvador
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Fuente: Fovial y Ricorp.

De acuerdo con la informacion provista al corte de junio de 2019, Fitch observa que el consumo de
combustible en El Salvador es altamente predecible, al igual que la recaudacion de la CCV. Esto
se debe a que gran parte proviene de las importaciones, aspecto que facilita su recoleccion. Los
ingresos por la CCV han sido relativamente estables durante los Ultimos siete afios. Debido a que El
Salvador no es un pais productor, depende en gran medida de la importacién de combustible, lo que
hace predecibles los ingresos por el impuesto. La relacién directa de importacién o transferencia de
combustibles con la recoleccion contribuye a predecir con precision los ingresos.

Ingreso por Contribucién Vial
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Fuente: Fovial.
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Los sujetos obligados a pagar la contribucién son pocos y casi no han variado durante los ultimos
afios. Los recursos de la CCV tienen una concentracion significativa en dos pagadores que retne
alrededor de 76% de las contribuciones: Chevron Caribbean Inc y Puma Energy. En opinién de Fitch,
dada la naturaleza del activo subyacente, seria muy factible que una empresa nueva sustituyera a
una de las existentes en caso de que fuera necesario. Dado lo anterior, la agencia espera que el flujo
de caja tenga continuidad y consistencia a lo largo de la transaccion.

Las caracteristicas del mercado monopolistico del activo subyacente son muy favorables para la
estabilidad de los ingresos. En el mediano plazo, Fitch considera que existe una probabilidad muy
baja de obsolescencia del producto (combustible sujeto a contribucién). Asimismo, no existen
productos sustitutos que puedan modificar la demanda.

Contribucién de Conservacion Vial
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Fuente: Fovial y Ricorp.

Como indicador del desempefio del activo subyacente y del comportamiento de las transferencias al
fondo de titularizacion, se analizé el ingreso de la entidad frente a la cuota cedida mensualmente a
los tres fondos. El resultado muestra que esta Ultima ha representado en promedio 16.2% de los
ingresos mensuales de Fovial, lo que permite tener holgura cuando los ingresos mensuales sean
inferiores, ya que el limite se aplica sobre 20% de los ingresos anuales. Desde su emision y hasta
junio de 2019, se han cumplido con holgura las condiciones expuestas en el Decreto Nro. 110 de
2012 y el mecanismo de transferencia de flujos.

Control Mensual de Cuotas Cedidas
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Fuente: Fovial y Ricorp.
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structuradas

Desemperio de los Ingresos
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Fuente: Fovial.

La cobertura de la transaccion se ha mantenido superior a la proyeccion inicial, ofreciendo proteccion
suficiente ante posibles variaciones en los costos y gastos del PA, atributo que Fitch clasifica como
positivo, ya que brinda estabilidad a la emisién.

Historico: indice de Cobertura del Servicio de la Deuda
(Veces) Minimo Maximo Promedio
indice de Cobertura del Servicio de la Deuda FTRTFOV02 2.3 6.2 3.1

Nota: El indice es trimestral, en consideracion de la periodicidad de pago. Las cifras incluyen excedentes de caja.
Fuente: Fitch Ratings, Ricorp.

Seguimiento y Proyecciones Financieras

Fitch observa favorablemente la estabilidad de los flujos de Fovial, dado que permite predictibilidad
mayor de los recursos a los que el PA tendra derecho. Los ingresos de la CCV superaron los
esperados al inicio de la emisién, producto del crecimiento en el consumo de combustible. Fitch
estima una probabilidad alta de que los recursos necesarios para la atencion de las obligaciones del
fondo de titularizacion sean inferiores a 20% de los ingresos totales anuales de Fovial. Para lo que
resta de 2019, los ingresos promedios mensuales de Fovial tendrian que caer mas de 36% frente al
promedio de ingresos mensuales en los Ultimos cinco afios para incumplir con el limite establecido.

Los flujos de caja proyectados fueron sometidos por Fitch a diversas tensiones mediante la
sensibilizacion de diferentes variables que inciden en su comportamiento. Algunos de estos factores
fueron los indicadores macroecondmicos, los ingresos operacionales y las variables especificas del
sector. En estos escenarios de estrés evaluados, las coberturas del servicio de la deuda resultaron
en niveles acordes con las clasificaciones de los tramos que conforman la transaccion.

Riesgo de Contraparte

Como parte de la evaluacion de la estructura financiera, Fitch analiza cualquier dependencia en
relacion con las contrapartes. En este caso, analizé principalmente la calidad crediticia de El
Salvador, dada su responsabilidad en el cobro y la distribucién de los recursos al PA. También
considero6 la naturaleza de Fovial y su importancia estratégica para el desarrollo del pais.

Contrapartes de la Transaccion

Nombre del Participante Rol Clasificacion

Fovial Originador Sin clasificacion

El Salvador Soberano B-

Fondo de Titularizacion FTRTFOV02 Emisor A+(slv) con Perspectiva Estable
Ricorp Titularizadora Administrador del FTRTFOV02 Sin clasificacion

Banco Davivienda Salvadorefio Banco cuentas del FTRTVOF02 EAAA(sIv) con Perspectiva Estable

Fuente: Fitch Ratings.

El Salvador
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Fitch considera que esta transaccion es altamente dependiente del soberano, ya que el desempefio
de los activos titularizados estd ligado al desempefio econémico de El Salvador, teniendo en
consideracion que la continuidad en la recoleccion de la CCV de caracter nacional estaria sujeta a
decisiones del soberano. De esta manera, fluctuaciones en este Ultimo podrian afectar los recursos
disponibles para el fondo de titularizacion. La agencia destaca la naturaleza juridica de la
contribucion y el objetivo especifico del mismo, haciendo posible considerar que el proyecto es de
caracter estratégico a nivel nacional.

Como parte del proceso de transferencia de los recursos al PA, los flujos deberan ingresar a la
tesoreria del soberano. Los importadores o refinadores deberan consignar los recursos en una
cuenta a nombre del Ministerio de Hacienda, denominada Fondo General del Estado - DGTMH.
Dado lo anterior, inconvenientes en el cobro o la distribucién de los recursos podrian impactar el
pago oportuno de las obligaciones de la titularizacion. [Para mayor informacion consultar el informe
de clasificacion de El Salvador publicado el 17 de junio de 2019 en www.fitchratings.com.]

Fovial

Fovial es una entidad de derecho publico con caracter autonomo, personalidad juridica, patrimonio
propio y caracter monopolico. Administra eficientemente los recursos transferidos por el soberano y
brinda servicios de mantenimiento adecuados a la red nacional de carreteras. Se encarga del
mantenimiento de 6,420 kilometros a lo largo del territorio nacional. La entidad ha demostrado ser
importante para los planes del gobierno salvadorefio, aspecto que Fitch considera positivo para la
transaccion.

Clasificaciones en Escala de Fitch

Las clasificaciones de riesgo vigentes en escala de Fitch se detallan a continuacion:
e clasificacion de largo plazo de FTRTFOVO02 — Tramo 1: ‘A+(slv)’, Perspectiva Estable.
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Anexo

Flujos Mensuales Cedidos al Fondo de Titularizacion FTRTFOV02

Mes Cesi6n en USD Mes Cesi6n en USD Mes Cesi6n en USD
1 716,519.58 63 347,494.52 125 272,061.08
2 716,519.58 64 347,494.52 126 267,451.91
3 736,514.55 65 347,494.52 127 267,451.91
4 736,514.55 66 342,885.35 128 267,451.91
5 736,514.55 67 342,885.35 129 272,574.46
6 744,492.15 68 342,885.35 130 272,574.46
7 744,492.15 69 347,840.39 131 272,574.46
8 744,492.15 70 347,840.39 132 259,933.69
9 731,620.77 71 347,840.39 133 259,933.69
10 731,620.77 72 335,367.13 134 259,933.69
11 731,620.77 73 335,367.13 135 257,066.29
12 724,989.40 74 335,367.13 136 257,066.29
13 724,989.40 75 332,407.84 137 257,066.29
14 724,989.40 76 332,407.84 138 252,562.97
15 737,704.50 77 332,407.84 139 252,562.97
16 737,704.50 78 327,798.66 140 252,562.97
17 737,704.50 79 327,798.66 141 257,791.37
18 738,769.72 80 327,798.66 142 257,791.37
19 738,769.72 81 332,753.72 143 257,791.37
20 738,769.72 82 332,753.72 144 245,256.45
21 732,565.00 83 332,753.72 145 245,256.45
22 732,565.00 84 320,280.44 146 245,256.45
23 732,565.00 85 320,280.44 147 242,403.00
24 719,266.96 86 320,280.44 148 242,403.00
25 719,266.96 87 317,321.14 149 242,403.00
26 719,266.96 88 317,321.14 150 237,899.68
27 715,315.38 89 317,321.14 151 237,899.68
28 715,315.38 90 312,711.98 152 237,899.68
29 715,315.38 91 312,711.98 153 243,128.09
30 706,380.61 92 312,711.98 154 243,128.09
31 706,380.61 93 317,667.02 155 243,128.09
32 706,380.61 94 317,667.02 156 230,593.16
33 706,842.56 95 317,667.02 157 230,593.16
34 706,842.56 96 305,193.76 158 230,593.16
35 706,842.56 97 305,193.76 159 227,739.72
36 690,211.19 98 305,193.76 160 227,739.72
37 690,211.19 99 302,234.46 161 227,739.72
38 690,211.19 100 302,234.46 162 223,236.37
39 682,926.29 101 302,234.46 163 223,236.37
40 682,926.29 102 297,625.29 164 223,236.37
41 682,926.29 103 297,625.29 165 12,522.26
42 673,991.51 104 297,625.29 166 12,522.26
43 673,991.51 105 302,580.34 167 12,522.26
44 673,991.51 106 302,580.34 168 -

45 674,453.46 107 302,580.34

46 674,453.46 108 290,107.07

47 674,453.46 109 290,107.07

48 657,822.09 110 290,107.07

49 657,822.09 111 287,147.77

50 657,822.09 112 287,147.77

51 650,537.18 113 287,147.77

52 650,537.18 114 282,538.59

53 650,537.18 115 282,538.59

54 641,602.43 116 282,538.59

55 641,602.43 117 287,493.65

56 641,602.43 118 287,493.65

57 362,897.70 119 287,493.65

58 362,897.70 120 275,020.38

59 362,897.70 121 275,020.38

60 350,453.82 122 275,020.38

61 350,453.82 123 272,061.08

62 350,453.82 124 272,061.08

Total 70,871,180.97

Fuente: Ricorp.
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Informacion Regulatoria de El Salvador

Fondo de Conservacién Vial; Fondo de Titularizaciéon

Nombre del Emisor o Sociedad Administradora Ricorp Titularizadora Fovial 02

Fecha del Consejo de Clasificacion 17/10/2019

Ndmero de Sesion 100-2019

Fecha de la Informacion Financiera en que Se AUDITADA: 31/12/2018

Baso la Clasificacion NO AUDITADA: 30/06/2019

Clase de Reunion (Ordinaria/Extraordinaria) Ordinaria

Clasificacion Anterior (si aplica) 'A+(slv)' con Perspectiva Estable
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5ed1-7dc1-
4305-9d18-

L dle Sifenlizanlo sle [m S e leesitn 1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20Calificaci%C3%B3

n%20de%20EI|%20Salvador.pdf
Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la calificacion (RAC/Reporte) se alude a calificacion
debe entenderse incluido el término clasificacion.
“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para
invertir, ni un aval o garantia de la emisién, sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero
los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o
mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”
“ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO.”
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud
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