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Titulos con Cargo a
FTRTFOVO2

Fondo de Conservacion Vial

Estructura de Capital

Monto
(USD Tasa de Fecha de
Tramo Clasificacion Perspectiva Millones) Interés (%) Emision  Plazo (afios)
1 AA-(slv) Estable 35 6.75 May-2013 14
2 PIF No aplica 15 6.0 May-2013 5
Total 50

PIF - Paid in full. Nota: El tramo 2 del FTRTFOVO02 fue redimido en su totalidad en noviembre de 2018.

Factores Clave de Clasificacion

Relacion Estrecha con el Soberano (Neutral): Los recursos financieros de la transaccion estan
respaldados por los derechos de recibir una porcion de la Contribucién de Conservacién Vial
(CCV), un tributo de caracter especial generado de la venta o cualquier forma de transferencia
de propiedad de diésel y gasolinas, o sus mezclas con otros carburantes, realizada por
importadores o refinadores. La Tesoreria de El Salvador es la encargada de recaudar
directamente la renta antes de que esta ingrese al fondo de titularizacion. Dada la naturaleza
del colateral, la clasificacidon de las tres emisiones considera el riesgo de generacién de caja
asociado al soberano. La clasificacion de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) en moneada
local de El Salvador fue revisada por Fitch Ratings el 30 de abril de 2020 en ‘B-’ con Perspectiva
Negativa.

Resiliencia ante Impacto por Coronavirus (Neutral): El brote global de coronavirus y las
medidas de contencién resultantes han generado un panorama macroeconémico altamente
incierto, impactando el recaudo del activo subyacente que disminuyd en abril de 2020 y
alcanzo su punto mas bajo en mayo de 2020. Como resultado de esto, Ricorp Titularizadora
S.A. (Ricorp) y Fondo de Conservacién Vial (Fovial) presentaron a los bonistas (en junio 2020)
una propuesta de reduccion del monto de cesion mensual (MCM, disefado para cubrir los
costos y gastos de cada fondo, incluidas las cuotas fijas de capital e intereses) para las tres
transacciones de junio de 2020 a diciembre de 2020 (86% para FTRTFOVO01, 100% para
FTRTFOVO02 y 62% para FTRTFOVO03), sin cambiar el esquema de amortizacion original,
debido a que la liquidez dentro de cada fondo lo permitia.

Recaudo Suficiente (Neutral): A septiembre de 2020, si bien el recaudo de la CCV mostré una
tendencia creciente desde su punto mas bajo en mayo de 2020, se observé una disminuciéon
de alrededor de 17% en relacion con el registro de recaudaciones para el mismo periodo de
2019, debido a una baja en el consumo de combustible producto del impacto de la pandemia.
A pesar de esto, los ingresos han sido suficientes para cubrir el MCM vy la agencia considera
que los flujos continuaran ofreciendo una buena cobertura para cumplir con el servicio de la
deuda puntualmente. Seglin estimaciones de Fitch, el recaudo tendria que disminuir alrededor
de 80% (del nivel de septiembre 2020) por no poder para cubrir el nuevo MCM méaximo (de
acuerdo con la versién actualizada de los documentos).

Niveles de Cobertura Apropiados (Neutral): Para estas transacciones, Fovial cedié una parte
mensual de sus ingresos, el MCM. Al considerar el nuevo MCM maximo y los niveles minimos
de CCV registrado en los ultimos cinco afos, la razéon de cobertura al servicio de la deuda
(RCSD) resultd en 2.69 veces (x). Fitch no deriva sus clasificaciones tinicamente con base en
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Fuentes de Informacion

Las clasificaciones se basan en informacion

provista por el originador y el estructurador:

e informacion histérica de ingresos de
Fovial de enero de 2012 a septiembre de
2020;

e informacion histérica del flujo de cajay
de las cuentas del FTRTFOVO01,
FTRTFOVO02 y FTRTFOVO3 desde su
emision hasta agosto de 2020;

e  estados financieros no auditados del
FTRTFOVO1, FTRTFOV02 y
FTRTFOVO3 al 30 de septiembre de
2020;estados financieros auditados de
Fovial a diciembre 31 de 2019;

e estados financieros no auditados de
Fovial a agosto 31 de 2019.

Las clasificaciones no son una recomendacién

o sugerencia directa o indirecta para comprar,

vender o adquirir algun titulo valor.

Metodologias Aplicables

Metodologia Global de Calificacion de
Finanzas Estructuradas (Junio 2020)

Metodologia de Calificacion de Bursatilizacion
de Flujos Futuros (Julio 2020)

Metodologia de Calificacion de Contraparte
para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (Abril 2020)

Metodologia de Calificacion en Escala
Nacional (Junio 2020)

Publicaciones Relacionadas

El Salvador (Mayo 2020)
Banco Davivienda Salvadoreno, S.A. (Julio

2020
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los niveles de RCSD , ya que otros aspectos mas cualitativos del andlisis crediticio también
pueden afectar las clasificaciones asignadas. La agencia continuard monitoreando el
desempenio del recaudo ya que las presiones sostenidas podrian afectar negativamente los
flujos esperados.

Riesgo de Redireccionamiento o Desvio (Negativo): El Salvador es el encargado de hacer la
recoleccién y transferencia de la CCV al patrimonio auténomo (PA). En consideracion a que
previo a la transferencia de los recursos al PA, estos deben ser depositados en la tesoreria del

soberano

y que la continuidad en la recoleccion de la CCV de caracter nacional estaria sujeta

a decisiones del soberano, la agencia opina que los flujos estan expuestos a riesgo de desvio.

Aspectos Destacados

Efecto

Aspecto Destacado

[+]

Estructura Fuerte: El programa de emision de hasta USD125 millones de bonos estructurados
de Fovial, que se divide en dos emisiones de USD50 millones (FTRTFOVO01 y FTRTFOV02) y
una emision de USD25 millones (FRTFOV03), esta respaldado por una porcién de los ingresos
de Fovial, particularmente aquellos provenientes de la CCV, que histéricamente han conferido
una cobertura adecuada de la deuda. Todos los excedentes de la liquidez permaneceran dentro
de los fondos hasta su redencién y cada uno considera una cuenta restringida que, durante la
vida de las emisiones, debera tener un saldo minimo equivalente a la préxima cuota de capital
o intereses. Fitch considera que estos mecanismos otorgan una cobertura adicional a los
fondos y los protegen frente a posibles disrupciones, como el impacto por la coyuntura
relacionada con el coronavirus en la demanda de combustible en El Salvador.

[Neutral]

Desempeno del Fondo Estable: Los ingresos de la CCV han sido suficientes para cubrir el
MCM desde la emision del fondo, permitiendo que este se desapalanque de acuerdo al perfil
de amortizacion establecido. EIl MCM fue disefiado para cubrir los costos y gastos del fondo,
asi como el servicio de la deuda, incluida una porciéon denominada margen de seguridad,
equivalente a 0.5% de los gastos totales del fondo de titularizacion. Este margen ha permitido
acumular recursos a lo largo de la transaccién, lo que hizo posible un ajuste al MCM, dada la
disminucion en el recaudo de la CCV como consecuencia del impacto de la pandemia y las
medidas contingentes.

[Neutral]

Cumplimiento de los Limites: De acuerdo a lo establecido en el marco regulatorio, la
apropiacion de las cuotas que respalden los procesos de titularizacion podra representar
maximo 20% de los ingresos anuales totales de Fovial. Histéricamente, el MCM de los tres
fondos ha representado en promedio 15.7% de los ingresos totales de Fovial y en lo corrido
de 2020, a septiembre, los ingresos han representado 9.9%, en cumplimiento del limite
establecido.

Fuente: Fitch Ratings.

Partici

pantes Clave de la Transaccion

La siguiente tabla resume las diferentes partes involucradas en la transaccién y define el rol de

cada una.

Participantes Clave de la Transaccion

Rol Nombre Clasificacion de Fitch
Originador Fovial Sin clasificacion
Soberano El Salvador B-

Administrador del FTRTFOV02 Ricorp Titularizadora

Sin clasificacion

Banco colector

Banco Central de Reserva de Sin clasificacion

El Salvador

Banco con cuentas del

FTRTVOF

Banco Davivienda Salvadorefio EAAA(slv) con Perspectiva Estable

02

Fuente: Fitch Ratings, Ricorp.
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Factores Clave de Clasificacion
(Negativo/Positivo/Neutral)

Impacto en Factor Clave de

Clasif. Clasificacion

Neutral Relacién Estrecha con el
Soberano

Neutral Resiliencia ante Impacto
por Coronavirus (Positivo)

Neutral Recaudo Suficiente

Neutral Niveles de Cobertura
Apropiados

Negativo Riesgo de

Redireccionamiento o
Desvio
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Comparacion de la Transaccion

Fovial emitié un programa de bonos estructurados de hasta USD125 millones, que se dividio
en tres emisiones: FTRTFOVO1, FTRTFOVO2 y FTRTFOVO3, pari-passu entre ellas y
respaldadas por el mismo activo subyacente.

Comparacioén de la Transaccion

Monto

(USD Millones) Tasade Interés (%) Fecha de emision Plazo (afos)
FTRTFOVO1
Tramo 1 35 5.9 May-2013 15
Tramo 2 11.64 5.2 May-2013 8
Tramo 3 3.36 6.0 Sep-2014 6
FTRTFOV02
Tramo 1 35 6.75 Nov-2013 14
Tramo 2 15 6.0 Nov-2013 5
FTRTFOVO03
Tramo 1 17.5 6.75 Jun-2015 14
Tramo 2 7.5 6.0 Jun-2015 6

Nota: De acuerdo con el cronograma de amortizacion, el tramo 2 del FTRTFOVO02 fue redimido en su totalidad en
noviembre de 2018 y el tramo 3 del FTRTFOVO01 fue redimido en septiembre de 2020.
Fuente: Fitch Ratings, Ricorp

Descripcién 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 vy rural
de El Salvador. La conservacién vial contempla un conjunto de actividades destinadas a
preservar el buen estado de las vias, de modo que se garantice un servicio éptimo al usuario.
Algunas de ellas son el mantenimiento rutinario y periédico, 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;

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

. Sefalizacién y Seguridad Vial.

Los ingresos de Fovial, conferidos mediante acto legislativo, estan conformados por la CCV y
la recoleccién 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 No. 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 modificé en junio de 2012
por la insuficiencia de los recursos asignados para cubrir las necesidades de mantenimiento.
Como resultado, se asignd a Fovial una fuente de recursos nueva, los derechos de circulacién
vehicular y multas de transito, con lo que sus ingresos aumentaron aproximadamente 20%.

Titulos con Cargo a FTRTFOV02
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Estructura Organizacional

Comité Directivo

Coordinador
Direccién Superior

Auditoria Interna
Direccion Ejecutiva

q fa Asesoria q
. . ’ Subdireccion . Asesoria
Asesoria Legal Asesoria Calidad " i Tecnologias de Fs
Ejecutiva | Y Comunicaciones
nformacion
I
I I I I
Gerencia de Gerencia ;
Adquisiciones y Administrativay %?;ﬁgg'gfne Gerencia Técnica
Contratacion Financiera

Unidad
Ejecutora

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 Asociacién Nacional
de la Empresa Privada y dos representantes de los usuarios, estos ultimos nombrados por el
presidente de la Republica. En opinién de Fitch, tener un érgano directivo alto que dé
direccionamiento estratégico a la compania, 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 direcciéon ejecutiva y los
responsables de cada unidad operativa y de asesoria proponen las politicas de administracién
y operacion 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, induccién, permisos, capacitacién, evaluacion del desempeio,
administracién y régimen de salarios, medidas de estimulo y disciplinarias, destituciones y
disposiciones especiales entre Fovial y el personal.

Como érgano de control interno, Fovial cuenta con la unidad de auditoria interna (UAI),
encargada de mantener una actividad independiente y objetiva para generar reportes
relevantes para la seguridad de la institucion. El objetivo de la UAI es vigilar el cumplimiento
de las politicas y procedimientos de acuerdo con lo aprobado por el comité ejecutivo. Para ello,
se alinea con la consecucion de una administracion sistémica adecuada y mantiene un enfoque
profesional que permite evaluar y mejorar la administracién de riesgos de control. La UAIl esta
sujeta a la aplicacién 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 administraciéon de riesgos, Fovial cuenta con el Programa de
Planificacion de Riesgos Institucionales. En este, el consejo directivo, la direccion ejecutiva y
las unidades operativas y de asesoria son responsables de identificar y analizar las fuentes de
riesgos relevantes internos y externos de Fovial por lo menos una vez al afo, asi como las
actividades para mitigarlos. Ello se basa en el manual de riesgos y esta 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.

Finanzas Estructuradas
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Sensibilidades de Clasificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
clasificacion positiva:

Modificaciones al alza en la calidad crediticia de El Salvador en escala nacional podrian afectar
la clasificacidn de los bonos, la cual se moveria en la misma direccién que la del soberano. Es
importante resaltar que cambios en la clasificacion internacional de El Salvador no
necesariamente implican variaciones en la escala nacional.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de
clasificaciéon negativa:

Modificaciones a la baja en la calidad crediticia de El Salvador en escala nacional podrian
afectar la clasificacion de los bonos, la cual se moveria en la misma direccién que la del
soberano. Es importante resaltar que cambios en la clasificacién internacional de El Salvador
no necesariamente implican variaciones en la escala nacional.

Ademas, una reduccién significativa en los ingresos totales Fovial podria afectar la cantidad de
recursos potenciales para el fondo de titularizacion y presionaria los indicadores de cobertura.
En tal caso, Fitch realizaria una revision extraordinaria con el fin de incluir el estrés adicional.

Estructura de la Transaccion
Fovial

Transfiere derecho de
recibir CCV por hasta 20%
de losingresos totales de
Fovial

Patrimonio Auténomo —» CuentaColectora —® Cuenta Operativa

Activos Pasivos

Derecho CCV Deuda Cuenta Discrecional Fovial

Titularizacién lectora

1. Apropiacion de Cuenta
Emision de titulos por hasta USD50 millones Restringida

2. Servicio de la Deuda

3. Costosy Gastos
del Patrimonio Auténomo

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

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 v 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 No. 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. El
valor de la CCV est4 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 o sus mezclas con otros carburantes. Tal tributo deberd ser retenido por el
importador o refinador al momento de la venta o transferencia de combustibles en el mercado
local.

Titulos con Cargo a FTRTFOV02
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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 retencidon 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 titularizacion de Fovial en el
banco central. El banco administrador aplicard inmediatamente los fondos en la cuenta
colectora del fondo de titularizacién. Una vez que los flujos hayan ingresado a la cuenta
colectora, se deberd transferir 0.1x la cuota a la cuenta operativa, la cual se encuentra fuera
del patrimonio auténomo. 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
transacciéon. Esto se debe a que disrupciones temporales o permanentes en el cobro o
distribucién de los recursos cobrados por el soberano podrian impactar negativamente el pago
oportuno de las obligaciones del fondo de titularizacién.

Las cuotas mensuales que deberan transferirse a la cuenta discrecional se han estimado como
una tercera parte de los costos y gastos trimestrales del fondo de titularizaciéon, mas un tercio
del servicio de deuda trimestral. Durante los primeros meses de la emision, la cesién mensual
equivaldra a la mitad de estos egresos, incluyendo una porcién denominada como margen de
seguridad, equivalente a 0.5% de los pagos de capital, intereses y gastos totales del fondo de
titularizacion. 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 emisién 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. Histéricamente, el MCM de los tres
fondos ha representado en promedio 15.7% de los ingresos totales de Fovial, en cumplimiento
del limite establecido.

De acuerdo con el Decreto No. 110 de 2012, los recursos de la emisién deberan destinarse
para mejorar la red vial nacional prioritaria, ademas de cumplir con otras responsabilidades y
objetivos fundamentales de Fovial. Para asegurar el uso correcto de los recursos, Fovial
realizara reuniones trimestrales en las que informard al representante de tenedores de valores
y a Ricorp sobre los avances en la ejecuciéon de los proyectos, a los cuales se destinaran los
fondos obtenidos de la cesién de los derechos de los flujos.

Prelacion 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 realizard& 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. cuentarestringida: en caso de ser necesario, se abonara en esta el saldo minimo de
la préxima cuota de capital e intereses;

b. apropiacion para el pago de capital e intereses;
c. costosy gastos del PA.

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 atencidn de las obligaciones de la titularizacion.

Los excedentes de la cuenta discrecional quedarian atrapados hasta el final de la emisién y
podran utilizarse para cubrir cualquier sobrecosto de la transaccion. En opinion de Fitch, tal
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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:

. si no se pagase alguna obligacion.
Ademas, la emision contempla los siguientes como eventos de incumplimiento técnico:
° si alguna contingencia legal material afectase el ingreso de Fovial;

° si la 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;

° si los flujos cedidos anualmente por Fovial sobrepasaran 20% de los ingresos anuales
de la entidad;
. si la relacion de deuda a ingresos sobrepasase 2.4x;

Mecanismos de Cobertura

La estructura de la transaccién 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 proxima cuota de capital o intereses.
Su constitucién se realizard en el momento de la emisién de los bonos y, de ser necesario, se
fondeard nuevamente con los recursos que ingresen mensualmente al patrimonio. Los recursos
depositados en esta cuenta que excedan el saldo minimo de la proxima cuota se retornaran a
la cuenta discrecional.

Margen de Seguridad

De acuerdo con la estructura inicial de la emision, las coberturas a lo largo de la vida de la
emision serian de 1.86x. De esta forma, existiria 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 el margen adicional de 0.5% frente a los pagos de capital, intereses y gastos totales del PA
(margen de seguridad) ha generado una proteccidon significativa, dado que los egresos
operativos del fondo han estado dentro de lo presupuestado.

Este margen ha permitido acumular recursos a lo largo de la transaccién, lo que hizo posible un
ajuste al MCM, dada la disminucién en el recaudo de la CCV, sin que se aplicara un cambio en
el perfil de amortizacién para el fondo.

Derecho de hasta 20% de los Ingresos Totales de Fovial

De acuerdo con la informacion de ingresos de Fovial provista y los MCM transferidos a
septiembre de 2020, este ultimo ha representado aproximadamente 9.9% de los ingresos
totales del originador. Dada la modificaciéon en el MCM aprobada por los tenedores en junio
de 2020, no se superara el limite, incluso en un escenario en donde no se reciban ingresos
adicionales para lo restante de 2020 y Fitch considera que los ingresos deberian reducirse
considerablemente en los proximos anos para que exista un incumplimiento frente el limite
establecido.

Aviso de Limitacién de Responsabilidad

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio, la agencia se basa en opiniones legales o de temas
tributarios provistas por los asesores de la transaccién. Como Fitch siempre ha dejado claro, la
agencia no provee asesoria legal o tributaria ni confirma que las opiniones legales o tributarias
o cualquier otro documento o estructura de la transaccion sean suficientes para cualquier
propdsito. El aviso de limitacidén de responsabilidad al final de este informe deja en claro que
este no constituye una recomendacion legal, tributaria o de estructuracion de Fitch y no debe
ser usado para esos fines. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, tributario o
de estructuracién, se les insta a contactar asesores competentes en las jurisdicciones
pertinentes.
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Analisis del Activo Subyacente

La transaccién 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 contribucién. Dado
que el costo a pagar es fijo (USD0.20 por galén), no existe un ajuste anual de precios ni un
impacto directo producto de variaciones en el precio de los combustibles.

Consumo de Combustible

(USD millones)
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Fuente: Fovial.

Fitch ha observado que histéricamente el consumo de combustible en El Salvador mostraba
un comportamiento predecible, al igual que la recaudacién de la CCV. Esto se debe a que gran
parte proviene de las importaciones, aspecto que facilita su recoleccion. Debido a que El
Salvador no es un pais productor, depende en gran medida de la importacién de combustible,
lo que de alguna manera hace predecibles los ingresos por el impuesto. Sin embargo y como
se observa en las gréficas, el consumo de combustible a disminuido en 2020 debido a la
pandemia, impactando el recaudo de la CCV. A pesar de lo anterior, el recaudo ha continuado
ofreciendo una buena cobertura al MCM y después de sus niveles mas bajos en mayo de 2020,
ha mostrado una tendencia creciente.

Contribucion de Conservacion Vial
(A septiembre de 2020)
(USD millones)
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Fuente: Fovial y Ricorp.

Los sujetos obligados a pagar la contribucién son pocos y casi no han variado durante los
ultimos afos. Los recursos de la CCV tienen una concentracion significativa en un pagador que
retne un poco mas del 50% de las contribuciones: Chevron Caribbean Inc. En opinién de Fitch,
dada la naturaleza del activo subyacente, seria muy factible que una empresa nueva sustituyera
alguna 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. Como se observa en la Ultima gréfica, a pesar de que el recaudo
de la CCV disminuyé debido a la pandemia, a mostrado una recuperacién importante, tal que
en los ultimos dos meses el recaudo ha superado la expectativa que se tenia Fovial al principio
del ano. En ese sentido, Fitch considera que en el mediano plazo existe una probabilidad muy
baja de obsolescencia del producto (combustible sujeto a contribucion). Asimismo, no existen
productos sustitutos que puedan modificar la demanda.

Finanzas Estructuradas
ABS
El Salvador
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Como indicador del desempefo del activo subyacente y del comportamiento de las
transferencias al fondo de titularizacion, se analizé el ingreso de la entidad frente al MCM de
los tres fondos. El resultado muestra que esta ultima ha representado en promedio 15.7% 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 emisién
y hasta septiembre de 2020, se han cumplido con holgura las condiciones expuestas en el
Decreto No. 110 de 2012 y el mecanismo de transferencia de flujos.

Control Mensual de Cuotas Cedidas

(USD millones) ® Cutoas Cedidas FTRTFOV 01,02 y 03 ® Tasasy Multas ccv
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Fuente: Fovial y Ricorp.

La cobertura de la transaccién 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 emision.

indice de Cobertura del Servicio de la Deuda

(Veces) Minimo Maximo Promedio
indice de Cobertura del Servicio de la Deuda FTRTFOVO02 2.3 6.2 3.2

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

Riesgo de Contraparte

Fitch evalla el riesgo de contraparte bajo la “Metodologia de Calificacion de Contraparte para
Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos”, para que se alinee con las clasificaciones asignadas
con base en la documentacion provista y los ajustes analiticos descritos en la tabla siguiente.

Exposiciones al Riesgo de Contraparte

Ajuste al Andlisis si Clasificaciones Minimas y

Rol/Riesgo de Clasificacion Relevante Clasificaciones Minimas y Acciones Acciones Remediales No Se Alinean a
Contraparte Contraparte bajo Metodologia Remediales Metodologia

Bancoconde Banco EAAA(sIV) Los recursos de las distintas cuentas que  No aplica; clasificaciones minimas y acciones
cuentas del Davivienda forman parte del patrimonio auténomo remediales acordes con la metodologia.
FTRTVOFO02 Salvadoreno deberan estar en establecimientos cuya

clasificacion sea mayor que o igual a la
clasificacion de riesgo crediticio de la

emision.
Banco de Banco Central Sin clasificacion Los documentos de la emision no Por ley, la CCV es recaudada por la Tesoreria de
cuenta de de Reserva de incorporan acciones remediales. El Salvador y depositada en el Banco Central de
recaudacion El Salvador Reservas de El Salvador. Dado que esta entidad

no puede ser sustituida, la clasificacién de la
transaccion esta restringida por la clasificacion de
El Salvador en escala nacional.

Fuente: Fitch Ratings, Ricorp.
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Aplicacion de Metodologias, Modelo y Suficiencia

de la Informacion

Aplicacién de Metodologias
Consulte en pagina 1 la lista de Metodologias Aplicables.

Fitch Ratings aplicé la “Metodologia de Calificacion de Bursatilizacién de Flujos Futuros” como
su metodologia de sector especifico, bajo el marco provisto por la “Metodologia Global de
Calificacién de Finanzas Estructuradas”, que es su metodologia maestra para el sector. La otra
metodologia enlistada en “Metodologias Aplicables” es intersectorial e indica el enfoque de
Fitch en relacién con la vulnerabilidad al riesgo de contraparte.

Suficiencia de la Informacion

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

Seguimiento

El andlisis continuo del desempefio de las transacciones constituye una parte esencial del
proceso de clasificacién de Fitch. La informaciéon exhaustiva, clara y oportuna sobre cada
transaccion es clave para evaluar el desempefio actual y formar una visién crediticia precisa. El
proceso de seguimiento de la agencia se divide en dos partes: una revision continua de la
informacién (actualmente de manera mensual debido al impacto econémico derivado de la
coyuntura por coronavirus) y una revisiéon completa al menos dos veces al afio, en un comité
de clasificaciéon. Cuando Fitch considere que falta informacién relevante, se utilizaran
supuestos conservadores al revisar un crédito en curso. En casos extremos en los que la
informacidn sea limitada, la agencia procedera a retirar las clasificaciones.

Titulos con Cargo a FTRTFOV02
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Apéndice 1

Monto de Cesion Mensual al Fondo de Titularizacion FTRTFOV02

Mes Cesionen USD  Mes Cesionen USD  Mes Cesion 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 — 142 257,791.37
19 738,769.72 81 — 143 257,791.37
20 738,769.72 82 - 144 245,256.45
21 732,565.00 83 - 145 245,256.45
22 732,565.00 84 - 146 245,256.45
23 732,565.00 85 - 147 242,403.00
24 719,266.96 86 — 148 242,403.00
25 719,266.96 87 412,608.69 149 242,403.00
26 719,266.96 88 342,608.69 150 237,899.68
27 715,315.38 89 342,608.69 151 237,899.68
28 715,315.38 90 337,999.53 152 237,899.68
29 715,315.38 91 337,999.53 153 243,128.09
30 706,380.61 92 447,999.53 154 243,128.09
31 706,380.61 93 452,954.57 155 243,128.09
32 706,380.61 94 452,954.57 156 230,593.16
33 706,842.56 95 452,954.57 157 230,593.16
34 706,842.56 96 440,481.31 158 230,593.16
35 706,842.56 97 440,481.31 159 227,739.72
36 690,211.19 98 440,481.31 160 227,739.72
37 690,211.19 99 397,522.01 161 227,739.72
38 690,211.19 100 397,522.01 162 223,236.37
39 682,926.29 101 397,522.01 163 223,236.37
40 682,926.29 102 392,912.84 164 223,236.37
41 682,926.29 103 392,912.84 165 12,522.26
42 673,991.51 104 392,912.84 166 12,522.26
43 673,991.51 105 397,867.89 167 12,522.26
44 673,991.51 106 397,867.89 168 -
45 674,453.46 107 397,867.89

46 674,453.46 108 385,394.62
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Monto de Cesion Mensual al Fondo de Titularizacion FTRTFOV02

Mes Cesionen USD  Mes Cesionen USD  Mes Cesién en USD
47 674,453.46 109 385,394.62
48 657,822.09 110 385,394.62
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

Nota: incorpora ajustes a la documentacion aplicados en junio de 2020 (cifras en negritas e italicas).
Fuente: Ricorp.
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Informacion Regulatoria
NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA:
--Originador: Fondo de Conservacion Vial

--Emisiones: Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora FOVIAL 01, FOVIAL 02 y FOVIAL
03

FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 14/octubre/2020

NUMERO DE SESION: 115-2020

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
AUDITADA: 31/diciembre/2019

NO AUDITADA: 30/junio/2020

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (S| APLICA): FTRTFOVO1: ‘AA-(slv)’ con Perspectiva Estable;
FTRTFOVO02: ‘AA-(slv) con Perspectiva Estable; FTRTFOVO03: ‘AA-(slv) con Perspectiva
Estable

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacion de El Salvador
las puede encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo
el apartado de "Definiciones de Clasificacion de El Salvador"

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude
a calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

“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 seran responsables de una opinién
en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencidn, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento
por solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se
indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial estd prohibida, salvo con permiso.
Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizaciéon de otros informes
(incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que
Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas
fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion
factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada y el
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y
la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad
de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes
actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por
terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una clasificacién o un informe sera exacta y completa.
En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los
documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las
clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las
hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar
de la comprobacion de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que
no se previeron en el momento en que se emiti6 o afirmo una clasificacién o una proyeccién.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
clasificacién de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opiniény los informes realizados por Fitch se basan
en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtn individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una clasificacion o un informe.
La clasificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables
por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una clasificacion de
Fitch no es un prospecto de emisidn ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacién con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier
razon a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las clasificaciones no son una
recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados
enrelacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por
las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En
algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar
su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el
“Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafia, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido
alarelativa eficiencia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los
suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segtn la definicion de
la “Corporations Act 2001".
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