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Considerando:

- Que el Art. 5 de la Ley Orgénica de la Superintendencia de Valores, establece como uno
de los deberes de esta Superintendencia, facilitar el desarrollo del Mercado de Valores
tanto institucional como normativamente, velando siempre por los intereses del plblico
inversionista.

Il- Que el articulo 46 de la Ley de Titularizacion de Activos sefiala los aspectos relativos a
la titularizacion de inmuebles, estableciéndose que el Consejo Directivo de la
Superintendencia de Valores, dictara las normas técnicas necesarias para la aplicacion
de dicho articulo.

[l Que los literales €) y g) del articulo 93 de la Ley de Titularizacion de Activos, facultan a
la Superintendencia de Valores, para emitir Normas Técnicas, de aplicacion general con
respecto a la Titularizacion de inmuebles y en general, para normar cualquier otro
aspecto que se considere necesario para la operatividad de los procesos de
Titularizacion y para el sano desarrollo del mercado de valores.

V- Que en razén de lo anterior, es necesario que la Superintendencia de Valores, emita

una norma que establezca criterios minimos que sean considerados en el proceso de
titularizacion de inmuebles.

Por tanto, en base a las disposiciones legales antes relacionadas, el Consejo Directivo de Ia
Superintendencia de Valores, ACUERDA emitir la siguiente:

“Norma para la Titularizacion de Inmuebles”

Denominaciones

Art. 1. En el texto de la presente norma, la Superintendencia de Valores sera denominada ‘la
Superintendencia”, la sociedad Titularizadora, “la Titularizadora”, el Superintendente de Valores, “el
Superintendente”, la Ley de Titularizacion de Activos, “Ley de Titularizacion” el Consejo Directivo de
la Superintendencia de Valores, “el Consejo’, los Tenedores de Participaciones de un Fondo “los
Tenedores”, el Representante de los Tenedores de Valores, “el Representante” -

Objeto

Art. 2. La presente norma tiene por objeto establecer los criterios minimos que deben ser tomados
en cuenta dentro del proceso de titularizacion de inmuebles, siendo entendido que de conformidad a
lo dispuesto en el Art. 46 de la Ley de Titularizacion, los fondos Unicamente podran ser integrados
con inmuebles cuando el proceso de Titularizacion sea desarrollar proyectos de construccion.
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Inmuebles
Art. 3. De conformidad con lo dispuesto en el Art. 561 del Codigo Civil, se entendera por bienes
inmuebles, las tierras y los edificios y construcciones de toda clase adherentes al suelo.

Titularizacion de Inmuebles

Art. 4. La Titularizacion de inmuebles consiste en la transferencia de bienes inmuebles a un
patrimonio autonomo con el proposito de emitir a su cargo valores de oferta publica. En estos
procesos de titularizacion, Unicamente podran emitirse valores que representen la participacion en el
patrimonio del fondo.

“Contenido del Contrato de Titularizacion de un Fondo de activos inmuebles:
Art. 4-A.- En la constitucion de fondos con activos inmobiliarios, el Contrato de Titularizacion deber
incluir, como minimo, lo siguiente:

a) La indicacion de las condiciones minimas que se requerira de las empresas constructoras
que desarrollaran el proyecto de construccion con los inmuebles incorporados al Fondo.

b) La indicacion de la politica que aplicara la Titularizadora respecto de la supervision de las
obras de los proyectos a los que se destinan los inmuebles. En particular se debera
mencionar los requisitos de seleccion de los supervisores de obra.

¢) La especificacion de la politica de seleccion que se aplicara sobre los peritos valuadores a
quienes se les encomendaré la valuacion de los inmuebles a incorporar al Fondo.

d) Laindicacion de la politica de valuacion que se aplicara, a través del tiempo.

e) La estipulacion de la politca de administracion de los activos, en cuanto a venta,
arrendamiento u otro tipo de transaccion que generen los flujos financieros del Fondo.

f) La descripcion de la politica de endeudamiento que aplicara el Fondo, de ser el caso, en
concordancia con el articulo 46 de la Ley de Titularizacion de Activos.

g) La consignacion de las facultades adicionales que contara el liquidador del Fondo, como
serfa la posibilidad de exigir valuaciones, previas a la ejecucion de la liquidacion de los
activos.

h) Especificacion de seguros contratados o que se contrataran.

La Titularizadora debera presentar anexo al Contrato de Titularizacion, un documento técnico
explicativo de los tipos de proyectos de construccion en los que invertira el Fondo: asi como de los
criterios y procedimientos a aplicar para la supervisién y seguimiento de obras. Dicho informe, sera
en adicion al estudio de factibilidad técnico-econdémico que desarrolla el articulo 9 de esta norma.” v

Emisiones de fondos de titularizacion inmobiliaria

Art. 5. Para el caso de titularizacién de inmuebles, en lo referente al contenido del Contrato de
Titularizacion debera estarse a lo dispuesto en la “Norma sobre el Contenido minimo del Contrato de
Titularizacion y su respectivo registro en el Registro Piblico Bursatil” que resultaren aplicables y
adicionalmente, a lo dispuesto en la presente norma.
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Requisitos de los inmuebles
Art. 6. Previo a la transferencia por parte del Originador hacia el fondo, los inmuebles que
pretendan titularizarse, deberan cumplir con los siguientes requisitos particulares:
a) ‘Deberan de estar valuados por un perito que pertenezca a un registro reconocido
por la Superintendencia.”
b) Derogado ¥

c) La emision que se presente a autorizacion de la Superintendencia, debera estar
basada en un valllo cuya vigencia no podra ser superior a seis meses de
elaboracion.

d) Deberan mantenerse asegurado contra riesgos tales como incendio, terremoto,
inundacion u otros siniestros dependiendo de la naturaleza del bien, mientras sea
parte constitutiva del fondo de titularizacion.

e) Deberan encontrarse libre de cualquier clase de gravamen y de cualquier limitacion
al derecho de dominio.

f) No deberan encontrarse sujetos a condiciones suspensivas o resolutorias.

a) Deberan estar libres y solventes del pago de cualquier clase de impuestos, tasas o
contribuciones especiales que en razon de los mismos deba de pagarse.

h) Deberan estar libres de cualquier proceso judicial, conciliatorio, de mediacion o
arbitraje.

i) Su origen no debe provenir de actos ilicitos o fraudulentos.

j) Previo a su transferencia al fondo, deberan encontrase debidamente asentados o
inscritos a favor del originador en el registro de la propiedad respectivo.

k) No deberan de existir instrumentos presentados a favor de terceros, marginados

sobre las inscripciones registrales que ampararen a dichos activos.

Permisos

Art. 7. "Previo a la transferencia del inmueble por parte del Originador al fondo, la Titularizadora
debera cerciorarse que el proyecto de construccion que pretenda desarrollarse cuente con todos l0s
permisos requeridos por el ordenamiento juridico de la jurisdiccion en la que el proyecto pretenda ser
desarrollado. Asimismo en el contrato de titularizacion, debera incluir el detalle de los permisos
correspondientes para el proyecto de construccion del que se trate, declarando que cuenta con los
mismos.

Durante la ejecucion del proyecto y hasta la transferencia del mismo, la Titularizadora debera
tramitar [as renovaciones de los permisos que asi lo requieran.”

Requisitos generales para la Titularizacion de Inmuebles

Art. 8. De conformidad con lo dispuesto en el inciso cuarto del Art. 46 de la Ley de Titularizacion,
todo proceso de titularizacion de inmuebles, debera contar con estudios técnicos y de factibilidad
econdmica, mecanismos de cobertura y supervision, debiendo ser desarrollados por empresas . NI
constructoras con fehaciente experiencia y trayectoria, de conformidad con las reglas previstas en la, "&0
presente norma. Del mismo modo, previo a la transferencia del inmueble de que se trate al fondoffZ
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aquel debera ser valuado por peritos calificados de conformidad con la norma que al efecto sea
dictada por la Superintendencia.

Estudios de factibilidad técnico - econémica

Art.9. “El proyecto que pretenda desarrollarse deberd contar ademas, con un estudio de
factibilidad técnico- econdmico, el cual debera contener por lo menos, toda la informacion técnica y
financiera que permita a los potenciales inversionistas de los titulos emitidos en virtud del proceso de
titularizacion, evaluar sin ninguna restriccion las potencialidades del proyecto, asi como sus
principales desventajas, como por ejemplo, informe costo/ beneficio, tasa de retorno o impacto
ambiental. Dicho estudio deberd ser efectuado por personas dedicadas a la consultoria de
factibilidad técnico- econémica que no tengan ninguna clase de vinculacion con el Representante,
con el Originador y la Titularizadora, asi como con los accionistas, administradores, gerentes y
empleados de estos. El contenido de este estudio, deberd considerar, al menos, los aspectos
definidos en el Anexo | de esta norma, y debera incluirse en el contrato de titularizacion.

El estudio de factibilidad debera determinar el punto de equilibrio para realizar la ejecucion del
proyecto. En la determinacion de dicho punto de equilibrio debera especificar la probabilidad de
obtencion de los ingresos dependiendo si se trata de compromisos de alquiler o compraventa
formalmente celebrados. Debe incluirse un analisis de sensibilidad y escenarios alternativos.
Ademas deberan incluirse todos los costos asociados al proyecto.” ¥

En dicho estudio debera considerarse el presupuesto total del proyecto, debiendo de considerarse
como minimo: el valor del inmueble, costo de disefios, estudios técnicos y de factibilidad econémica,
programacion de obras y presupuestos, gastos por administracion, imprevistos, y ofra clase de
costos inherentes al desarrollo del proceso de titularizacion.

El costo de los disefios, estudios técnicos y de factibilidad econdmica, programacion de obras y
presupuestos o de los estudios deberan ser razonable con respecto al monto del Proyecto y no
debiendo ser significativamente superior al precio de mercado.

Supervision del Proyecto

Art. 10. “El proyecto que pretenda desarrollarse debera contar con un supervisor de obra, el mismo
que debe tener una experiencia no menor de cinco afios en el desempefio de esta funcién.

El supervisor de obra no deber4 tener ninguna vinculacion con la empresa constructora del proyecto
ni con el Representante, asi como de los accionistas, directores, funcionarios, gerentes y
empleados de estos.

Cuando el supervisor de obra sea empleado de la Titularizadora; el Representante podra requerir
excepcionalmente y por razones de proteccion de los intereses de los tenedores de valores, la
participacion de un supervisor distinto.” /
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Trayectoria de las empresas constructoras involucradas

Art. 11.La empresa constructora encargada del desarrollo del proyecto debera acreditar mediante
documentacion probatoria, experiencia y trayectoria verificable en el sector de la construccion y
experiencia en obras de construccion de similares caracteristicas y envergadura.

Requisitos de las empresas constructoras y de las personas relacionadas con la misma

Art. 12. “Es indispensable que toda empresa que desee participar en el desarrollo de un proyecto de
construccion de esta naturaleza, satisfaga durante toda la ejecucion del proyecto los siguientes
requisitos, los cuales seran iguaimente aplicables a su representante legal, accionistas controladores
o relevantes, directores, miembros de su junta directiva, gerentes y funcionarios, en lo que resultare
oportuno:” Y/

a) No encontrarse en estado de quiebra, suspension de pagos o concurso de acreedores.

b) No haber sido calificada judicialmente como responsable de una quiebra culposa o dolosa;

¢) "Que no sea deudora del sistema financiero salvadorefio o extranjero, por créditos a los que
se les haya requerido una reserva de saneamiento de por lo menos el cincuenta por ciento o
mas del saldo; En el caso de que se tengan préstamos en el extranjero, la empresa
constructora debera presentar, constancia extendida por la oficina que ejerce la supervision
del pais que corresponda, de no encontrarse en la situacion antes indicada.”

d) No haber sido condenado por haber cometido o participado dolosamente en la comisién de
cualquier delito;

e) Que no se les haya comprobado judicialmente participacion en actividades relacionadas con
el narcotrafico y delitos conexos y con el lavado de dinero y de otros activos;

f)  No haber sido sancionados administrativa o judicialmente por su participacion en infraccion
grave a las leyes y normas de carécter financiero, en especial la captacion de fondos del
publico sin autorizacion, el otorgamiento o recepcion de préstamos relacionados en exceso
de limite permitido y los delitos de caracter financiero.

g) Los que hubieran sido condenados judicialmente al pago de deudas, mientras no
demuestran haberlas cancelado;

h) Que sus accionistas, representante legal, miembros de su junta directiva, gerentes y
funcionarios, no se encuentren ligados por vinculo de parentesco hasta por el cuarto grado
de consaguinidad 6 el segundo de afinidad, con cualquiera de las personas que dentro de la
titularizadora o del Representante, ocupen una posicion de similar categoria.

) “Presentar una fianza de fiel cumplimiento de la obra no menor al 20% del valor pendiente
de ejecucion de la misma.”

Para los efectos de este articulo se entendera que un accionista, sea persona natural o juridica,
detenta el caracter de controlador cuando es propietario, directamente o a través de interpbsita
persona, en forma individual o conjunta con ofros accionistas, de mas del cincuenta por ciento de las
acciones representativas del capital de la Titularizadora. En caso de no existir accionistas ; :
controladores, las exigencias establecidas para los mismos en este articulo, deberan ser cumplidas /3
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por los propietarios, directamente o a través de interpésita persona, en forma individual o conjunta
con otros accionistas, de un diez por ciento o més de las acciones emitidas por la empresa
constructora, a los que se les denominara accionistas relevantes

Documentacién que debera presentar la Titularizadora previo a la transferencia del inmueble
al fondo.

Art. 13. Previo a la transferencia del inmueble respectivo al fondo, la Titularizadora debera presentar
a la Superintendencia, la siguiente informacion:

a) Copia certificada notarialmente de los vallos realizados por peritos calificados para dicho
efecto, de conformidad con esta normativa.

b) Certificacion emitida por una compafiia aseguradora de que el inmueble de que se trate, se
encuentra debidamente asegurado contra todo dafio.

¢) Certificacion extractada emitida por el Registro de la Propiedad respectivo, en la que conste
que el inmueble, se encuentra debidamente inscrito a favor del originador, libre de cualquier
clase de gravamen, de cualquier limitacion al dominio, libre de marginaciones a favor de
terceros, 0 en su caso, que el mismo no se encuentre sujeto a condiciones suspensivas o
resolutorias.

d) Solvencias emitidas por las autoridades competentes, de que el inmueble objeto de
titularizacion se encuentra libre y solvente del pago de cualquier clase de impuestos, tasas o
contribuciones especiales que en razon de los mismos deba de pagarse.

e) Copia legible, de toda clase de permiso que fuese necesario para el desarrollo del proyecto
de construccion respectivo, tales como permisos medioambientales y municipales.

f)  Declaracion jurada suscrita por el representante legal o apoderado del Originador, en la que
se declare que a esa fecha, el inmueble objeto de fitularizacion, se encuentra libre de
cualquier proceso judicial, conciliatorio, de mediacion o arbitraje y que el origen del mismo
no proviene de ilicitos o fraudulentos.

g) Declaracion jurada suscrita por el representante legal de la empresa constructora respectiva
y por cada uno de sus accionistas controladores o relevantes, directores, miembros de su
junta directiva, gerentes y funcionarios, en la que manifiesten no encontrarse en ninguna de
las situaciones contempladas en el Art. 12 de la presente norma.

h) “Declaracion jurada de la Titularizadora expresando que ha actuado con debida diligencia y
cumplido lo exigido en la Ley de Titularizacion, habiendo verificado que se han cumplido
todos los requisitos necesarios para integrar el inmueble al Fondo e iniciar el proyecto de
construccion respectivo.”

Modo de proceder en el caso que el fondo adquiera préstamos.
Art. 14. El fondo podra adquirir préstamos posteriormente a la emision de los valores, con sujecion a
los siguientes parametros:
a) “Que en el Contrato de Titularizacion se estipule tal posibilidad y se establezcan los objetivos
de la adquisicion de créditos y las reglas o limites de endeudamiento méaximo sobre el valor
del patrimonio autonomo; ademas de las condiciones bajo las cuales se daran en garantiaf
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los activos del fondo. Dicho endeudamiento debera hacerse de forma prudencial, no
poniendo en riesgo el interés de los Tenedores y conforme al plazo definido para el
respectivo Fondo.

b) Que la asamblea de tenedores autorice la celebracion de operaciones de endeudamiento y,
cuando proceda, autorice dar en garantia los activos del Fondo.

¢) Que los creditos correspondientes al endeudamiento, se adquieran conforme a las
condiciones y tasas de mercado. En el caso que el crédito sea otorgado por una entidad
vinculada a la Titularizadora o a la constructora se exigira ademas un informe sobre las
condiciones de otorgamiento del referido préstamo.

d) Solamente podran participar en el otorgamiento de esta clase de préstamos, las instituciones
bancarias o de credito legalmente autorizadas para realizar operaciones activas en El
Salvador, o por la autoridad Estatal competente para dicho efecto, cuando sea una
institucion extranjera.” v

Certificacion de fotocopias y auténtica de firmas

Art. 15. Toda fotocopia que sea presentada a la Superintendencia en cumplimiento con lo previsto
en esta normativa debera estar certificada por notario Salvadorefio.

De igual manera, las firmas que calcen en todo tipo de documentacion, deberan estar legalizadas
por notario Salvadorefio.

No obstante lo anterior, si la documentacion presentada proviene del extranjero, tanto las fotocopias
como las firmas que consten en la misma podréan estar autenticadas o certificadas segun sea el
caso, por notario o funcionario extranjero, debiendo en este caso, seguirse el procedimiento de
legalizacion de firmas correspondiente.

Art. 16. Lo no contemplado en la presente normativa, sera resuelto por el Consejo Directivo.
Art. 17. La Superintendencia, podra solicitar informacion y/o documentacion adicional a la sefialada
en la presente norma, cuando la documentacion y/o informacién que haya sido presentada, no

resultare suficiente para comprobar los hechos o informacion que pretendan acreditarse.

Art. 18. La presente resolucion entrara en vigencia el 20 de junio de 2008

-
| = STERDER
René Mauricio Guardado Rodriguez  \&

Presidente del Consejo Directivo
Superintendencia de Valores
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Anexo |
Lineamientos estudio de factibilidad técnico-econémica de un proyecto de construccién

. Incorporar tanto un analisis basico del mercado como propiamente el estudio de factibilidad.
Il.  El'andlisis béasico de mercado deber4 abordar al menos:
1. Andlisis de la economia local: estudia los determinantes fundamentales de la demanda por
inmuebles en el mercado.
2. Analisis de mercado: estudio de la demanda y oferta por un tipo de propiedad
3. Analisis de comerciabilidad: examina la posicion competitiva de una propiedad o desarrollo
inmobiliario

lll. Analisis de factibilidad: evalua la probabilidad de éxito de un proyecto especifico. Su objetivo es
determinar si se debe emprender el proyecto.
1. La factibilidad puede definirse como el calce entre los factores de oferta y demanda,
expresado en términos de costo — beneficio
2. Aspectos minimos a ser evaluados en el estudio:
a)  ¢Cudl es el mercado objetivo del proyecto?
b)  ¢Qué desarrollos o propiedades similares hay en el mercado?, ; Cémo afectan estos a
los precios a requerir?
¢)  ¢Cudles el nivel de desempefio de la competencia?
d)  ¢Qué desempefio financiero se proyecta? (incluidos test de stress)
e)  ¢Qué riesgos enfrentan los accionistas o los prestamistas?
3. Componentes tipicos del estudio
a)  Analisis del area del mercado: Identificarla no solo en términos de areas geograficas,
sino principalmente de acuerdo a donde existe el mercado.
b)  Evaluacion de la ubicacion del inmueble
) Incluye un andlisis comparativo entre ubicaciones: caracteristicas fisicas como
topografia, forma del terreno, usos de los lugares aledarios, proximidad a
servicios basicos (ej. transporte)
i) Zonificacion de lugar donde se ejecutara el proyecto debe ser debidamente
considerada
iii)y Aspectos a evaluar:
* ;Es el sitio apropiado para el uso planeado?
* ; Es la mejor propiedad disponible?
* ; Hay servicios basicos cerca?
¢ Aceptara la comunidad vecina el nuevo desarrollo?
c)  Andlisis del marco regulatorio aplicable
d)  Analisis de los factores de demanda
i) Debe incluirse anélisis de fuerzas de mercado y tendencias 5
i) Debe considerarse ademas definicion politica de demanda: voluntad de cambio |
0 de permitir crecimiento \
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e)  Andlisis de factores de oferta
) Se relaciona a la disponibilidad de propiedades para un uso especifico.
Tendencia en el inventario de propiedades disponibles
i) Tipos de oferta: construido, en construccion y propuesta
iii) Debe considerarse andlisis de tendencia de “absorcion neta”:
* Absorcion neta (en metros o pies cuadrados)= espacio ocupado -
espacio vacante + espacio demolido — espacio nuevo construido
iv) Diferencial entre precio de oferta y precios ofrecidos
v) Tiempo que se debe esperar para realizar una venta
fy  Andlisis de flujos financieros
) Proyecciones de ingresos (fuentes de ingresos, supuestos de vacancia,
evaluacion de escenarios, efc.)
ii) Proyecciones de costos (inversiones, gastos de licencias y permisos, gastos de
mantenimiento, gastos administrativos, gastos financieros, tributos, evaluacion
de escenarios, efc.) ‘
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1/ RCTG-19/2010 RESOLUCION DE MODIFICACION A RCTG-13/2008 NORMA PARA LA TITULARIZACION DE INMUEBLES, aprobada en sesién
CD-13 del 21 de julio de 2010.




