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INTRODUCCION

El proposito de ampliar las fuentes de informacion sobre la titularizacion de activos y la emision
de certificados de inversion, se debe a que son figuras de financiamiento utilizadas por diferentes
segmentos de empresas e instituciones en El Salvador, por lo que es importante tener claridad sobre
el proceso que debe seguirse, las instituciones que intervienen en ese proceso, funciones e
importancia de estas entidades, activos susceptibles de titularizacion, caracteristicas que deben
reunir, principales requisitos exigidos por las entidades de gobierno a las entidades interesadas en
estas figuras de financiamiento, son aspectos importantes que deben estudiarse y ser del
conocimiento de los ejecutivos de las empresas y profesionales de las ciencias econémicas;

ademas es importante profundizar en el marco regulatorio aplicado a dichas actividades en el pais.

Mediante una breve resefia de la evolucion que ha tenido la titularizacion de activos y la emision
de bonos en Latinoamérica y El Salvador, se describe las ventajas y desventajas que estas figuras
de financiamiento han ofrecido a los empresarios e inversionistas, convirtiéndose en opciones de

uso generalizado en diferentes paises.

Se pone en perspectiva una serie de elementos a tener en cuenta para la realizacion de analisis de
los riesgos asociados a los activos, previo a la decision de determinar el volumen de los flujos
futuros a ceder en el proceso de titularizacion de activos, asi como los procedimientos de mejora

crediticia necesarios para obtener la calificacion de riesgo deseada para la emision.

Finalmente se presenta el proceso metodoldégico como guia para la implementacién de la
titularizacion de activos, utilizando una de las figuras de bienes y activos titularizados en una
empresa inmobiliaria del pais mediante la emision de un contrato de arrendamiento operativo, una
emision de certificados de inversion y un caso hipotético para efectos didacticos de la titularizacion
de las cuotas de estudiantes de la Universidad del Conocimiento para pagar la deuda al estado

generada por la construccién del campus para postgrados y maestrias.

Vi



I.  CAPITULO | MARCO TEORICO

1. Mercado de Valores en El Salvador

1.1. Anélisis de la evolucién del Mercado de Valores en los ultimos afios

La evolucion de los mercados de valores en la actualidad han cobrado importancia en el
desarrollo de la economia mundial, por tal motivo el mercado de valores de El Salvador y la
misma Bolsa de Valores de El Salvador (BVES) juega un “rol” de desarrollo en la economia

salvadorefia.

La BVES es una institucion privada, que forma parte del mercado de valores, iniciando sus
operaciones el 27 de abril de 1992. A partir de esta fecha ha desarrollado un papel muy
importante en el &mbito econdmico nacional facilitando la desintermediacion financiera, las
operaciones bursétiles; permitiendo el acercamiento directo entre empresas e inversionistas, a
través de la negociacion de instrumentos financieros como acciones, valores de deuda, y otros
instrumentos, que permiten canalizar el excedente de recursos hacia las necesidades de
financiamiento de las empresas promoviendo la libre fijacion de precios, la transparencia y la
liquidez en las negociaciones. Ademas monitorea rigurosamente que los emisores y las casas
corredoras de bolsa cumplan con toda la normativa aplicable; proporciona las herramientas
tecnoldgicas apropiadas como el sistema electronico de negociacion; revela la informacion de
manera clara y rapida a todos los participantes del mercado; realiza el manejo administrativo
de las operaciones y transmite la informacion respectiva a la Central de Depdsito de Valores,
S.A. de C.V. (CEDEVAL); entre otras actividades.

La incursion de la bolsa de valores permite a las empresas tener nuevas opciones de

financiamiento a través de:

a) Reestructuracion de deuda bajo mejores condiciones
b) Capital de trabajo a la medida de sus necesidades

c) Desarrollo de proyectos a mediano y largo plazo

d) Obtener liquidez inmediata



Los principales pilares que rigen las operaciones de la bolsa de valores y los participantes del

mercado son: La equidad, transparencia y seguridad.

En la BVES, las operaciones se realizan en tres diferentes tipos de mercados:

a)

b)

Mercado Primario.

Esta relacionado con la colocacion inicial de los valores, en que los inversionistas pueden
adquirir directamente de los emisores, a través de una casa de corredores de bolsa los
valores ofrecidos al publico por primera vez, recibiendo directamente el emisor, los

recursos que requiere.

Mercado Secundario.

Se realizan las ventas de valores, una vez éstos han sido negociados en mercado primario
y/o mercado secundario. Es decir es una "Reventa” de los valores adquiridos
con anterioridad. En tal sentido los inversionistas que posean valores pueden venderlos a

otros inversionistas antes de su vencimiento.

Mercado de Reportos.

El 22 de junio de 1992, se inicia en la Bolsa de Valores las operaciones de reporto, las

cuales estan reguladas por el Codigo de Comercio vigente, en los Arts. 1159 a 1166.

En la operacion de Reporto intervienen dos personas: El reportador, siendo éste el
inversionista que tiene recursos disponibles, y el Reportado, que es la persona que
necesitando dinero y no deseando deshacerse de sus valores, realiza una operaciéon de
reporto, es decir que procede a venderlos temporalmente al Reportador (inversionista con
fondos disponibles), con un pacto de recompra. Es decir, con la obligacion de readquirir
sus titulos valores en el plazo que convenga con el Reportador, el cual puede ir desde 2
hasta 45 dias. Al final del plazo pactado, el inversionista Reportador recibe el capital que

invirtio mas la tasa de interés convenida (que suele ser conocida como el premio).

Es importante considerar que se pueden reportar tanto valores de deuda como acciones.



En el caso de operaciones de reporto con acciones se debe de considerar que sélo podran

efectuarse operaciones de reporto con aquellas acciones que:

= Sean de oferta pablica, y que estén debidamente inscritas en la Superintendencia del
Sistema Financiero y la Bolsa de Valores de El Salvador.

= Que cuenten con bursatilidad, es decir con alta liquidez en la Bolsa de Valores,
considerando la rotacién de las mismas, la participacion en el volumen negociado en la
Bolsa, la presencia en numero de sesiones realizadas y el tiempo de inactividad de
negociacion de la accion en mencién, todo durante el Gltimo afio movil.

= Que estén depositados en CEDEVAL.

Se debe de tomar en cuenta que no es factible el fraccionamiento de los certificados de
acciones. Asi como que el derecho a dividendos y los demés derechos econdmicos de
las acciones, y el derecho de suscripcion preferente de las mismas, corresponderan

siempre al vendedor o reportado.

En la figura No. 1, se muestra el esquema del mercado de valores.

[ MERCADO PRIMARIO
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TITULOS DINERO

Figura No. 1 Esquema del mercado de valores en El Salvador

Fuente: Pagina WEB Bolsa de Valores de El Salvador. Recuperado el 16 de mayo de 2017
de https://www.bolsadevalores.com.sv/como-opera-la-bolsa



1.2. Instrumentos Bursatiles negociados en la Bolsa de Valores.

a) Renta Fija: Llamados también valores de deuda, entre los cuales podemos mencionar los
certificados de inversion, papel burséatil, CENELI, eurobonos, notas corporativas, NCTP’s,
letes, entre otros.

b) Renta Variable: Bajo la categoria de renta variable se encuentran las acciones, Exchange

Traded Funds y American Deposit Receipt.

La Bolsa de Valores de El Salvador cuenta con una amplia diversidad de valores locales y

extranjeros, dentro del portafolio de productos inscritos en la Bolsa, podemos mencionar:

a) Mercado Local: Valores emitidos en El Salvador por empresas emisoras inscritas en la

Bolsa, tales como certificados de inversién y papel bursatil.

b) Mercado Global: Valores extranjeros inscritos en la Bolsa, donde el inversionista puede
seleccionar entre una amplia variedad de acciones de reconocidas empresas de todo el
mundo, Exchange Traded Funds (ETF’s) de diversos sectores y paises, Eurobonos, Notas

Corporativas, entre otros.

Los instrumentos utilizados en el Mercado Bursatil, con que se pueden negociar y emitir en el

Mercado de Valores de El Salvador son los siguientes:
a) Acciones Comunes

Una accidn es una porcion del pastel corporativo de la empresa emisora. Representa una de las
numerosas partes iguales en que se divide el capital social de una compafiia anénima y que
otorgan a sus duefios, idénticos derechos de propiedad sobre el patrimonio de esa compafiia, es
decir que otorgan a sus tenedores la condicion de socios propietarios de la misma, en
proporcién a su participacion. Es decir que una accion corresponde a una parte igual de la
propiedad de una empresa, representando una parte alicuota (igual) del capital social de una

empresa e incorpora los derechos y obligaciones corporativos y patrimoniales de un socio.



Las empresas venden sus acciones para poder financiar sus proyectos sin tener que acudir a un
préstamo. Para una sociedad el objetivo de emitir acciones para el publico es que le permite
aumentar su capital para largo plazo, sin costo financiero inmediato, s6lo con la promesa bien
fundamentada de hacer rendir aquel capital recibido de los inversionistas y de pagarles

dividendos (cuando la Junta General de Accionistas lo apruebe) por su inversion.

b) Letras del Tesoro.

Las Letras del Tesoro Publico son valores de corto plazo (plazo inferior a un afio: 90, 180, 270,
y 360 dias), emitidos a descuento por la Republica de El Salvador. En ellas se consigna la
obligacion del Gobierno a pagar su valor nominal en la fecha de su vencimiento o en forma

anticipada si el duefio esta de acuerdo.

La finalidad de las Letras del Tesoro es la de apoyar a las necesidades para la administracion
del flujo de caja del Ministerio de Hacienda, asi como apoyo al Presupuesto General de la

Nacion.

Se negocian a través de la Bolsa de Valores de EIl Salvador. Una vez colocadas en el mercado
primario a través del sistema electronico de la Bolsa de Valores de El Salvador, éstas pueden
negociarse en el mercado secundario, asi como también se pueden realizar sobre ellas

operaciones de reporto.

c) Bonos del Tesoro

Los Bonos del Tesoro Publico son valores de mediano y largo plazo (plazo de 3 afios en
adelante). Son emitidos por la Republica de El Salvador. A través de ellos el Gobierno adquiere
la obligacion de pagar su valor nominal en la fecha de su vencimiento, y son anotaciones

electrdnicas en cuenta. Tiene la finalidad de financiar el presupuesto de la nacion.

Se negocian a través de la Bolsa de Valores de El Salvador. Una vez colocadas en mercado
primario a través del sistema electronico de la Bolsa de Valores de El Salvador, éstas pueden
negociarse en mercado secundario, asi como también se pueden realizar sobre ellas operaciones

de reporto.



d) Certificados Negociables de Liquidez

CENELI o Certificados Negociables de Liquidez, son titulos emitidos por el Banco Central de
Reserva de El Salvador con el fin de realizar un manejo eficiente de sus flujos de fondos, es
decir para manejo de la Tesoreria del Banco Central. Son titulos que surgieron a raiz de la Ley
de Integracion Monetaria, el cual entro en vigencia el 1 de enero de 2001 y el objetivo de estos

es la del manejo de la Tesoreria del Banco Central de Reserva de EI Salvador.

e) Bonos Banco Central de Reserva de El Salvador

Los Bonos BC son emitidos por el Banco Central de Reserva de El Salvador, al igual que los
CENELLI, son valores emitidos con el fin de realizar un manejo eficiente de los flujos de fondos,
es decir para manejo de la Tesoreria del Banco Central. A diferencia de los CENELLI, éstos son
Bonos de mediano plazo que pagan una tasa fija semestralmente. Los Bonos BC fueron creados
en junio de 2003.

El objetivo es la del manejo de flujo de tesoreria de BCR y con el objetivo de suavizar la curva
de la deuda pasando del corto plazo al mediano plazo, y desarrollar el mercado a traves de la

emision de deuda.

f) Certificados de Inversion

El Certificado de Inversion es un tipo de valor de deuda o Bono, que es utilizado por las
Empresas Emisoras que requieren capital, como instrumento financiero para la captacion de
recursos. Es una obligacion emitida por las empresas a través de la que realizan un crédito
colectivo a la comunidad de inversionistas, comprometiéndose a realizar pagos de intereses y
a devolver el importe total de la deuda de acuerdo a las caracteristicas de la obligacion
(Certificado de Inversion) emitida. Son valores de deuda que representan la participacion

individual de sus tenedores (o duefios) en un crédito colectivo a cargo del emisor.

Para el emisor es una alternativa para captar recursos a costos competitivos, y para el

inversionista significa obtener mayor rentabilidad y liquidez por su inversion durante el plazo



del valor, puesto que los Certificados de Inversion o Cl's tienen facilidad de negociarse en el

mercado secundario de la Bolsa de Valores de El Salvador.

El principal objetivo del emisor es el de obtener financiamiento para proyectos de inversion,

adquisicion de activos fijos por parte del emisor y/o restructurar pasivos.

g) Papel Bursatil

Flexible y accesible, ideal para financiamiento de capital de trabajo. El Papel Bursatil es un
valor de deuda (Bono) emitido a menos de 1 afio, utilizado principalmente para cubrir

necesidades de capital de trabajo.
Sus principales caracteristicas son:

= Se aprueba la emision de un programa “revolvente” por un plazo de hasta 5 afos.

= La emisién puede ser a descuento o con pago de intereses segun plazo establecido por

emisor.
= El capital se paga al vencimiento.

= Permite realizar el calce de pasivos de corto plazo con inversiones/necesidades de corto

plazo.

Su principal ventaja competitiva es su flexibilidad operativa al tratarse de una linea de
financiamiento a plazo maximo de un afio, que brinda la flexibilidad de realizar diversas
colocaciones acordes a las necesidades de flujo de la empresa. La empresa tiene la posibilidad

de definir el monto, el plazo y el momento méas adecuado para colocar.

h) Letras de Cambio Bursatiles

Las Letras de Cambio Bursatiles son valores de deuda individuales emitidos por bancos
inscritos como empresas emisoras, y respaldadas por letras de cambio corrientes de empresas
industriales, comerciales y/o de servicios. Esta es una alternativa financiera que los bancos

pueden utilizar para obtener liquidez, utilizando los valores que reciben a descuento.



i) Bonos convertibles en acciones

Es un instrumento financiero que ofrece caracteristicas similares a las que ofrece un valor de
deuda, pero que deja abierta la posibilidad de poder convertirlo en una accion (valor de renta
variable). Las obligaciones convertibles constituyen un tipo de valores que reciben mucha

atencion ya que son muy flexibles.

Una sociedad anonima salvadorefia de capital fijo o variable pueda emitir obligaciones (tales
como Certificados de Inversion etc.), convertibles en acciones con autorizacion de su Junta
Directiva, quien establecera el monto y clase de obligaciones que se desee convertir en
acciones, sefialando un plazo para la conversién. Los accionistas de la sociedad emisora de
estas obligaciones gozaran del derecho preferente para suscribir esas obligaciones convertibles,
en los mismos términos que para suscribir cualesquiera emisiones de acciones de la sociedad

que se sujete al sistema.

j) Acciones preferidas

Son valores representativos de capital social de renta fija, pero el pago de dividendos al estar
supeditado a los resultados de la empresa da una mayor flexibilidad financiera a la empresa.

Las acciones preferentes son similares a la emision de deuda en el sentido que especifica un
pago anual determinado, con la diferencia que la obligacién legal de pagar intereses es mucho

mayor que la de pagar dividendos en las acciones preferentes.
k) Eurobono

Son valores de deuda o bonos de largo plazo, emitidos y negociados en diversas monedas tales
como: Euros, dodlares de los Estados Unidos de Norte América. Estos bonos pueden ser
emitidos por gobiernos, grandes empresas multinacionales, bancos, y organizaciones
multilaterales. Una caracteristica propia de estos bonos es que se colocan fuera del pais de
origen en mercados internacionales y posteriormente son comercializados en el mercado

secundario.



Mediante estos bonos, el ente emisor se obliga a pagar al inversionista que lo compra, la
cantidad nominal prestada al vencimiento, asi como a pagar los intereses de forma periddica a

lo largo de la vida del bono.

Los bonos pueden ser colocados a descuento (es decir a un precio inferior a su valor nominal),
o valor par (es decir que se venden a un 100% de su valor nominal), y tienen por objeto lograr

el financiamiento del emisor.

En las figuras nimero 2 y 3 se detalla la clasificacion de los instrumentos de renta fija y renta

variable.
Pape Bursatil

CENELI
Corto Plazo

Letras del Tesoro

Mercado Local Certificados de
Inversién

Valores de
Titularizacion
Mediano/ Largo
Plazo

Bonos del Tesoro
Renta Fija

Bonos BC

Bonos del Tesoro EE

Corto Plazo — uuU
Mercado Global
Eurobonos
Mediano/ Largo
Plazo
Bonos Corporativos

Figura No.2 Clasificacién de los Instrumentos de Renta Fija
Fuente: Alas Romero, Jackeline Judith (2016) Riesgo y rentabilidad de las inversiones en

la bolsa de valores, Universidad de El Salvador.



Acciones

Mercado Local
empresas Locales

Acciones
Renta Variable Empresas
Extranjeras

Exchange Traded

Mercado Global Found (ETF)

American Deposit
Receipt {&ADR)

Figura No.3 Clasificacién de los Instrumentos de Renta Variable
Fuente: Alas Romero, Jackeline Judith (2016) Riesgo y rentabilidad de las inversiones en

la bolsa de valores, Universidad de El Salvador.

1.3. Participantes del Mercado de Valores y en el proceso de titularizacion en EIl Salvador

El mercado de valores fomenta el ahorro interno del pais, al canalizar el dinero disponible de
los inversionistas hacia las empresas emisoras que requieren de financiamiento para el
desarrollo de sus proyectos de crecimiento a través de los participantes, los cuales interactan

para darle "vida y dinamismo™ al mismo.

Todos desempefian un papel importante para garantizar la transparencia, la confianza, el
dinamismo y la seguridad del mercado asi: La bolsa de valores, facilita las negociaciones de
valores y procura el desarrollo del mercado bursatil, convirtiéndose en la “Plaza” o lugar, en
la que converge la oferta y demanda de valores; generados por las empresas emisoras y que
posteriormente seran transados a través de las casas de corredores de bolsa con base a las
instrucciones de sus clientes, concretizando las transacciones entre compradores y
vendedores, dichos valores son custodiados y administrados por la Central de Deposito de
Valores (CEDEVAL). En tal sentido los inversionistas ya sea persona natural o juridica
pueden invertir su dinero y valores obteniendo un rendimiento midiendo sus riesgos en sus
decisiones de inversion por medio del analisis econdmico-financiero y la opinién sobre la

calidad crediticia de una emision de valores y/o empresa emisora realizada por las empresas
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calificadoras de riesgo. El rol de la Superintendencia del Sistema Financiero es regular y
fiscalizar todo el sistema bursatil y sus participantes. En la figura No. 4, se muestra de forma

esquematizada los participantes del mercado de valores.

Supervisora: Superintendencia del Sistema Financiero

FACILITADORES
EMISORES (del funcionamiento del INVERSIONISTAS

Sistema)

S5, ‘i

ey

Bolsa de Valores, CEDEVAL,
Gobierno, Bancos, Casas de Corredores de
Empresas de diversos Bolsa, Calificadoras de
sectores, etc. Riesgo, Sociedad
Titularizadora

Personas naturales y/o
juridicas

Figura No.4 Participantes del mercado de valores en El Salvador.

Fuente: Pagina WEB Bolsa de Valores de El Salvador. Recuperado el 16 de mayo de 2017

de https://www.bolsadevalores.com.sv/participantes-del-mercado

Otro participante del mercado en el proceso de titularizacion es el originador quién es
propietario de los activos susceptibles de titularizacién mediante la Sociedad Titularizadora,
empresa encargada de estructurar la titularizacion y administrar el Fondo de Titularizacion.
Finalmente el Representante de los Tenedores, verifica que el proceso se desarrolle
adecuadamente y representa los intereses de los inversionistas. En la figura No. 5, se muestra

de forma esquematizada los participantes en el proceso de titularizacion.

11



Actualmente en El Salvador existen dos Sociedades Titularizadoras: Hencorp Valores, S.A, y

Ricorp Titularizadora.

B Clasificadaras
Colocacion Valuador

Cede Plujos Fondo de Emiteen V.T.
OI') dOl' v : o _—
Contrato ae Cesién Titularizacion G S5
Titularizacion

Perito valuador TITULARIZADORA
deflujos futuros

Operacion Mensual

TITULARIZADORA
‘ Agente o
"—3—3‘ Colector Ti;ﬁnd_o de
Principal arizacion

Flujos Cedidos
de Una Porcidn
de los Ingresos
del Originador

Figura No.5 Participantes en el proceso de titularizacion en El Salvador.

Fuente: Pagina WEB Bolsa de Valores de El Salvador. Recuperado el 16 de mayo de 2017 de
https://www.bolsadevalores.com.sv/participantes-del-mercado
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1.4. Titularizacion de activos, otra alternativa de financiamiento

1.4.1. Concepto de titularizacion de activos

La Ley de Titularizacion de Activos, define la titularizacion como un “Proceso mediante el
cual se constituyen patrimonios independientes denominados Fondos de Titularizacion, a partir
de la enajenacion de activos generadores de flujos de efectivo y administrados por sociedades
constituidas para tal efecto. La finalidad de estos patrimonios sera principalmente originar los
pagos de las emisiones de valores de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo” (Articulo
2)

Ademés “El término de la titularizacion proviene de la traduccién del término
"Securitization"”, que a su vez se deriva del anglicismo "Securities" (valores o titulos valores),
puesto que es en el mercado de capitales estadounidense donde se ha desarrollado con mayor
profundidad y amplitud esta figura financiera, este mecanismo en su Gltima etapa (emision de
valores) se realiza en el mercado bursatil. En esa linea, el concepto de titularizacion se define
como un mecanismo financiero donde se emiten valores respaldados en activos que carecen de un

mercado secundario”. (Contreras, 2007, p.3)

Para Escobar & Cuartas (2010) la titularizacion “es un mecanismo de financiamiento que
consiste en transformar activos o derechos futuros en valores de titularizacion negociables en el
Mercado de Valores, para obtener liquidez en condiciones competitivas en términos de plazo y

costos financieros” (pag. 455).

Una titularizacion es un proceso financiero - juridico que permite a las empresas convertir
las proyecciones de flujos de fondos futuros en titulos negociables para realizar inversiones
inmediatas. Todo buen proyecto futuro, previo un analisis minucioso realizado por los organismos
de control de los mercados de valores, los cuales pueden obtener inmediatamente los recursos,
ademas de movilizar los activos liquidos a través de la venta de los titulos que los representan”
(Cuartas, 2006).

De acuerdo al estudio “La titularizacion de créditos en Iberoamérica”, llevado a cabo por
el Instituto Iberoamericano de mercados de valores define que es “un proceso de conversion de
unos derechos de crédito poco realizable en otro tipo de activos financieros mas liquidos, que

pueden negociarse entre los inversores.” (IIMV, 2007)
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1.5. Origen y evolucién de la titularizacién de activos

El procedimiento de titularizacion tiene sus origenes en Estados Unidos, alrededor de 1938
cuando se cred el Federal National Mortgages Association (FNMA, conocida por "Fannie
Mae"), la cual inicio el mercado de securitizacion desarrollando un titulo garantizado con
préstamos hipotecarios para la vivienda, lo que incentivaba a las instituciones bancarias a
otorgar préstamos hipotecarios que se financiaban con la emisién de titulos respaldados por
esas hipotecas y garantizados por el gobierno. Para 1968, el organismo mencionado se
subdividio, resultando Government National Mortgage Association, que se conoce en el ambito
de valores como Ginnie Mae, estas desempefiaban roles similares a las titularizadoras.

En Espafia, este proceso se conoce como titularizacion y se inici6 en el afio de 1992, con el real
decreto 19 del 17 de julio de ese afio, sin embargo, restringia los titulos hipotecarios.

1.6. Antecedentes de titularizacién de activos en Latinoamérica

De acuerdo con la investigacion realizada por el Instituto Iberoamericano de mercados de
valores (I11IMV), los paises latinoamericanos poseen caracteristicas propias en sus mercados de
valores y los marcos regulatorios que hacen factibles el desarrollo de procesos de titularizacion.
En América Latina, paises como Colombia y México tienen antecedentes sobre titularizacion.
El decreto - ley 2059 de 1937, faculto al superintendente de bancos de Colombia para autorizar
a los bancos domiciliados en ese pais, abrir como dependencia de su seccidn fiduciaria, oficinas
para la movilizacion de la propiedad raiz; es decir, para convertir inmuebles en valores muebles
(billetes o cédulas hipotecarias al portador con intereses o sin ellos) emitidos solamente por un
valor igual al de la mitad del mismo bien inmueble. No obstante, por diversas dificultades
juridicas y economicas, el mercado potencial para le emision e inversion de esos valores no
tuvo el auge esperado. En la actualidad, Colombia cuenta con la ley 35, promulgada en 1993,
y con otras normas reglamentarias que rigen los procesos de titularizacion.

Por su parte México contempla en su legislacion, desde los afios veinte, los "certificados de
participacién fiduciaria™ y ha sido el pais latinoamericano que ha estado a la vanguardia de
temas relacionados con fideicomiso. En la actualidad se han llevado a cabo algunos procesos
de titularizacion interesantes, sobre todo relacionados con obras publicas, con la participacion

de importantes bancos fiduciarios.
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En cuanto a otros paises latinoamericanos que han ido incorporando la titularizacion en su
legislacion, por citar algunos casos, se tiene:

Chile, que ha contemplado en su ley de mercado de valores y fondos de inversion No. 18.045
del 22 de octubre de 1981 la existencia de las sociedades securitizadoras cuyo objeto es la

titularizacion a partir de la conformacion de patrimonios separados.

Pert recoge la figura juridica en mencion en la ley de mercado de valores del 21 de octubre de
1996 (que entro en vigencia en diciembre del mismo afio) que permite la titularizacion fundada
en fideicomiso, a través de sociedades de propdsito especial o de cualquier otra forma que
establezca la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV). Quienes
actian como fiduciarios de los procesos sustentados en fideicomiso, son las denominadas

"Sociedades Titularizadoras"

1.7. El proceso de titularizacion de activos en El Salvador

En el afio 2006, el conglomerado de empresas del Grupo Q, S.A. realiz6 emisiones de titulos
valores los cuales fueron respaldados con flujos de caja futuros, una caracteristica esencial de
los procesos de titularizacion, esta emision fue realizada por su empresa afiliada Credi Q
Inversiones, S.A. por un monto total de USD $ 30,000,000.00. Las cuales fueron asentados

por la Superintendencia del Sistema Financiero.

De manera sucesiva, se han realizado en El Salvador, ponencias sobre la opcion de obtener
financiacion utilizando la titularizacién de activos, una de las mas importantes fue impartida
en octubre de 2007, por el ing. Carlos Pavez Tolosa funcionario de la Superintendencia del
Sistema Financiero y Seguros de Chile, conferencia en la que destacé como, en su pais a través
de la Titularizacion, se ha logrado el financiamiento para diferentes empresas, el desarrollo de
infraestructura e impulsado el desarrollo econémico a través del sector vivienda. El ing. Pavez
con amplia experiencia en materia financiera que incluyen las areas de Titularizacion,
Calificacion de Riesgo y del mercado de valores en general, explicé los elementos claves para
una implementacién exitosa de la figura en nuestro pais.

Sin embargo, fue hasta diciembre de 2007 que la Asamblea Legislativa aprobd la Ley de

Titularizacion de Activos vigente a la fecha, no obstante la existencia de este marco normativo,
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la opcién de obtener recursos utilizando esta modalidad de financiacion no ha sido

popularizada en el medio financiero de El Salvador.

1.8. Caracteristicas de la titularizacion
La titularizacién es una herramienta de financiacion eficiente y su desarrollo en El Salvador

permite que los sectores productivos obtengan recursos para realizar nuevos proyectos.

a) Da liquidez a activos que por su naturaleza carecen de ella

b) Conlleva a la emision de valores negociables en el mercado de capitales, permitiendo
ampliar la gama de productos para los inversionistas.

c) Promueve el desarrollo econémico y social a través de una herramienta de financiamiento

eficiente.

1.9. Marco regulador de la titularizacion de activos en El Salvador

1.9.1. La Superintendencia del Sistema Financiero.

Mediante Decreto Legislativo N0.592 de fecha 14 de enero 2011, la Asamblea Legislativa de
El Salvador aprueba, mediante la nueva Ley de Supervision y Regulacion del Sistema
Financiero, marco legal que regira a la Superintendencia del Sistema Financiero como ente
supervisor Unico, que integra las atribuciones de las Superintendencias del Sistema Financiero,
Pensiones y Valores, siendo el objetivo de esta preservar la estabilidad del sistema financiero,
y velar por la eficiencia y transparencia del mismo; todo en concordancia con las mejores
practicas internacionales. Este nuevo ente tiene la responsabilidad de supervisar la actividad
individual  consolidada de las instituciones integrantes del sistema: bancos, bancos
cooperativos, seguros, sociedades de ahorro y crédito, valores, pensiones, conglomerados
financieros, buros de créditos, las bolsas de productos, el régimen de riesgos profesionales del

ISSS, entre otros, bajo un nuevo marco normativo.

La Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), tiene como competencia cumplir y hacer
cumplir las leyes, reglamentos, normas técnicas y demas disposiciones legales aplicables al

sistema financiero, monitorear preventivamente los riesgos de las instituciones integrantes,
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propiciar el funcionamiento eficiente, transparente y ordenado del sistema financiero, vigilar
que las instituciones supervisadas realicen sus negocios, actos y operaciones de acuerdo a lo
establecido en la legislacion vigente, dando continuidad al eficiente trabajo de supervision y
regulacion que anteriormente realizaban las Superintendencias del Sistema Financiero,

Pensiones y Valores.

1.9.2. Ley de titularizacion de activos

Emitida en 2007 tiene como objetivo normar las operaciones que se realizan en el proceso
de titularizacién de activos, a las personas que participan en dicho proceso y a los valores
emitidos en el mismo; asi como establecer el marco de supervisién, la forma de constituir,
operar y liquidar los fondos de titularizacion, los requisitos y facultades de los tenedores de
valores y de su representante, los requisitos que deben tener los contratos de titularizacion y
los titulos valores que se emitan y la correspondiente cobertura. Adicionalmente, faculta a la
Superintendencia del Sistema Financiero en lo relacionado a la supervision de los procesos de

titularizacion a ejecutarse en El Salvador.

1.9.3. Ley del impuesto sobre la renta

Ensu articulo 29 relacionado con la determinacion de la renta neta del periodo tributario regula
en los siguientes enunciados en referencia a los intereses como costos del negocio: “Articulo

29, Intereses

10) Los intereses pagados o incurridos, segun sea el caso, por las cantidades tomadas en
préstamo toda vez que sean invertidas en la fuente generadora de la renta gravable, asi como
los gastos incurridos en la constitucidn, renovacién o cancelacion de dichos préstamos, los
cuales deberan deducirse en proporcion al plazo convenido para el pago del financiamiento.

No seran deducibles los intereses que se computen sobre el capital o sobre utilidades invertidas
en el negocio con el objeto de determinar costos o con otros propositos cuando no representen

cargos a favor de terceros.
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Tampoco seran deducibles los intereses en tanto el activo con el que se vinculan no sea
productor de renta gravable, caso en el cual, los intereses incurridos en ese lapso deberan ser
capitalizados como parte del costo de adquisicion de los activos y ser deducidos Unicamente

via depreciacion.

Cuando el término "intereses™ sea aplicado a asignaciones o pagos hechos a poseedores de
acciones preferidas y constituyan en realidad dividendos, o representen distribucion de
utilidades, dichos intereses no son deducibles.

Cuando se adquiera un financiamiento y se utilicen esos fondos, para otorgar financiamientos
totales o parciales, pactando un porcentaje de interés mas bajo que el asumido en el
financiamiento fuente de esos fondos, inicamente seran deducibles los intereses asumidos en
el financiamiento fuente, hasta el monto del porcentaje de interés mas bajo convenido en el o

los financiamientos otorgados.”

1.9.4. Cadigo Tributario

En su articulo 156 — B, relacionado a las retenciones por anticipo del impuesto sobre la renta
establece lo siguiente respecto a los pagos por intereses:

“Retencion por operaciones de renta y asimiladas a rentas

Articulo 156-B.- Las personas naturales titulares de empresas cuya actividad sea la
transferencia de bienes o la prestacion de servicios, las personas juridicas, uniones de personas,
sociedades de hecho, las sucesiones y fideicomisos, que paguen o acrediten a sujetos o
entidades domiciliados en el pais, sumas en concepto de rendimiento de los capitales
invertidos o de titulos valores, indemnizaciones, retiros o anticipos a cuenta de ganancias o
dividendos, deberan retener en concepto de Impuesto sobre la Renta el diez por ciento (10%)
de la suma pagada o acreditada. Se exceptua de esta retencion los dividendos pagados o
acreditados, siempre que quien distribuye estas utilidades haya pagado el impuesto
correspondiente; asi como las indemnizaciones laborales que no excedan el limite establecido

en la Ley de Impuesto sobre la Renta.
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1.9.5. Leydel impuesto a la transferencia de bienes muebles y a la prestacion de servicios.

En el articulo 5, determina que los titulos valores no son hechos generadores:

“Concepto de bienes muebles corporales

Articulo 5. En el concepto de bienes muebles corporales se comprende cualquier bien tangible
que sea transportable de un lugar a otro por si mismo o por una fuerza o energia externa.

Los titulos valores y otros instrumentos financieros se consideran bienes muebles incorpéreos,
sin perjuicio de lo establecido en el articulo 7 literal d).

Para efectos de lo dispuesto en la ley, los mutuos dinerarios, créditos en dinero o cualquier
forma de financiamiento se considera prestacion de servicios.”

Por otra parte, el articulo 7 manifiesta los hechos generadores y actos de transferencias.

1.10. Activos susceptibles de titularizacion.

De acuerdo con el instructivo RCTG11/2009 emitido por la Superintendencia del Sistema
Financiero, “Norma para la determinacion de los requisitos y caracteristicas minimas que
deben de poseer los activos susceptibles de titularizacién”, es todo activo que pretenda ser
objeto de titularizacidn, los cuales antes de ser incluido en un proceso de esa naturaleza debera
cumplir como minimo, los siguientes requisitos detallados en la figura No. 6, en lo que le

resulten aplicables:
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Libres de gravamen y No encontrarse sujetos a Estar libre y solvente del
cualquier limitacion al condiciones suspensivas 0 [——| pago impuestos, tasas o
derecho de dominio resolutorias contribuciones

v/
Estar libres de cualquier Estar  asentados 0
proceso judicial, Provenir de actos licitos y inscritos a favor  del
conciliatorio, de no fraudulentos. > originador en el libro o

sea su naturaleza

Vi

. En caso de activos Haberse  otorgado o
Nrce)se%(t)sggg |§stfr:\r/1(1)?ntgg garantizados con constituido, segun fuere
?erceros marainados cauciones, estas deberan el caso, de conformidad
sobre ias inscrig ciones encontrarse debidamente [——| con las formalidades
reqistrales que ampararen inscritas a favor del exigidas por la ley de la
agichos ac?ivos P originador en el registro materia, considerando la

' correspondiente. naturaleza de los activos.

Cuando corresponda, deberan estar bajo custodia de una entidad previamente autorizada por la
Superintendencia para tal efecto.

Figura No. 6 Requisitos que deben cumplir los activos susceptibles a titularizacion.

Fuente: Elaboracién propia

Por lo tanto, los bienes y activos sujetos a titularizacién son:

a) Cartera Hipotecaria

A través de la titularizacion de cartera hipotecaria las entidades del sector financiero
especializadas en el otorgamiento de créditos de vivienda o construccion, convierten estos
créditos en titulos para garantizar la recuperacion inmediata de éstos y trasladarles los

rendimientos a los inversionistas institucionales.

La titularizacion conlleva la vinculacion de recursos de largo plazo a la financiacion de
vivienda, lo que implica mas oferta de recursos para esta actividad.
Como beneficio adicional, la Titularizadora garantiza algunas coberturas a los riesgos

inherentes a la cartera hipotecaria, como son incertidumbre de futuros pagos -riesgo de
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prepago- y riesgo en el flujo de caja -riesgo de mora- como son: subordinacion, sobre-

colateralizacion, sustitucion de cartera, etc.

b) Cartera de Crédito

La cartera de crédito incluye cualquier tipo de cartera: mayoristas, minoristas, casas
comerciales, financieras, etc.

Latitularizacion de cartera de crédito puede ser considerada por cualquier persona que tenga
dentro de sus activos cuentas por cobrar de valor considerable.

c) Valores

Bajo esta categoria se encuentra la posibilidad de estructurar procesos de titularizacion
sobre titulos valores inscritos en el Mercado Bursétil e Intermediarios.

Incluye la conformacion de fondos de valores administrados por puestos de bolsa y la
estructuracion de patrimonios autbnomos con acciones y demas titulos valores inscritos en

el Mercado Bursatil.

d) Flujos Futuros

Consiste en la constitucion de un Fondo de Titularizacion que emita titulos, respaldado en
los flujos esperados, percibiendo hoy a una tasa de descuento, lo que se espera percibir en
el futuro. Este mecanismo incluye ventas futuras, pagos de exportaciones, pagos de

contratos ya servidos y no servidos, incluso contratos a firmarse en un futuro, etc.

e) Obras de Infraestructura y Servicios Publicos

Esta es una de las aplicaciones de la titularizacion en Latinoamérica que tiene mayor
potencial de desarrollo, puesto que se constituye en una herramienta muy valiosa para la
financiacion de los altos volimenes de recursos financieros necesarios para adelantar obras
publicas. Estas titularizaciones pueden corresponder a obras especificas o a fondos de obras

de infraestructura y de servicios publicos cuyos recursos se destinen a este tipo de proyectos.
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De forma resumida los activos y bienes sujetos a titularizacion se detallan en la figura No. 7

asi:
*Carteras de titulos valores
- Cartera de tarjetas de crédito
Cuentas « Activos y proyectos inmobiliarios
por Activos 0 proyectos susceptibles
Cobrar de generar flujos estadisticamente
determinables en el futuro
Cartera de créditos con garantia
hipotecaria, prendaria o fiduciaria
Figura No. 7 Activos susceptibles a titularizacion.
Fuente: Propia
1.11. Requisitos de los contratos de titularizacion

El Art. 72 de la Ley de Titularizacion de Activos establece que el contrato de titularizacion
incluird los términos de la emision y seré el instrumento publico que deberé asentarse en la
Superintendencia del Sistema Financiero. Asi mismo la presentacion de la emisién debe
anotarse en el Registro Bursatil antes de quince dias habiles después de otorgado el contrato,
el cual debera incluir, ademas de toda la documentacién generalmente exigida para las

emisiones de titulos, los siguientes requisitos detallados en la figura No. 8:
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Descripcion del
procedimiento técnico de
——>| valuacion de los activosa | —
titularizar y del Fondo de

Titularizacion.

Descripcién detallada de las
garantias o seguros que
amparan los activos o
derechos a titularizar.

|

Bases y proyecciones de los
flujos de fondos.

\/
Descripcion de los Relacion de costos, gastos e Contratos de administracion
mecanismos de mejora  |— ingresos proyectadosa || Y custodia de los activos o
crediticia. cargo del Fondo. derechos a titularizar.
|
\/

Modelo del prospecto de
Contratos de colocacion oferta en los términos que
primaria, si fuere el caso. determine la
Superintendencia.

\v I

Toda aquella otra documentacion e informacion que pudiera ser relevante para los Tenedores de
Valores, a juicio de la Titularizadora o a requerimiento de la Superintendencia.

Politicas generales de
administracion del Fondo.

Figura No. 8 Requisitos de los contratos de titularizacion.

Fuente: Elaboracién propia

La documentacion generalmente solicitada a las emisiones de titulos valores se regula en el
articulo 9 de la ley de mercado de valores emitida mediante Decreto Legislativo nimero 809
del mes de abril de 1994 publicada en el diario oficial del tomo 73-bis del 21 de abril de 1,994;

la cual norma todo lo relacionado a procedimientos del mercado de valores.

1.12. Aspectos fundamentales y de andlisis financiero previo a la decision de titularizar

activos.

En primer término, el proceso de titularizacion debe considerar la proyeccion de los flujos de
efectivo que implicara el negocio de la actividad a desarrollar con el fondo a crear por la
intermediaria, debe planearse el volumen de cobros a ceder en la titularizacion.

Con el objeto de tomar la mejor decisidn en dicho proyecto, debe realizarse en primer lugar los
ingresos Yy los costos que aportara la actividad a titularizar. Asi mismo es importante tomar en
cuenta que el riesgo de los bonos emitidos estara asociado directamente con el volumen de

cobros futuros a titularizar, ademas, se debe recordar que el monto de los ingresos a obtener
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por el originador neto después de los pagos a los inversionistas debe ser suficiente para cubrir
los costos de operacion de la actividad titularizada.

Los ingresos del proyecto titularizado lo generara las unidades de bienes o servicios producidas
y vendidas a los clientes, en su estimacion, la fiabilidad se convierte en factor de gran
importancia para determinar el monto de los cobros a titularizar. En su determinacién se
consideraré las unidades de bienes y servicios vendidas, los precios de los bienes en el mercado,

la tendencia de la demanda.

1.13. Estimacién de los ingresos y costos de un proyecto financiado a través la

titularizacion.

Al momento de proyectar los flujos de caja, primordialmente la actividad de planificacion se
orienta a determinar los cobros que vaya a generar la actividad principal, sin embargo, no debe
dejarse de lado las actividades anexas o relacionadas, que bien pueden ser importantes en el
aporte de recursos, por lo que deben incluirse también en la proyeccion de los costos de
operacion.

En la determinacion de los ingresos, se concluye que estos vienen determinados por el precio
unitario en el mercado de los bienes o servicios producidos por la actividad titularizada, y el
namero de unidades a vender, variables que seran tomadas como base para la proyeccién de

los ingresos del proyecto de titularizacion.

En un primer paso se determinara la proyeccion de los ingresos en una primera fase, la cual
estard influida por la necesidad de efectivo para construccion de edificios, adquisicién de
maquinarias, bienes, la construccién de infraestructura o rehabilitacion de las ya existentes que
determinaran el monto del flujo operacional de efectivo; existen variables que determinan el
nivel de ingresos a producir una de ellas sera la capacidad méaxima de produccion de bienes o
servicios durante un periodo de tiempo determinado, asi como el total de la demanda esperada.
La confianza en la proyeccion se verd condicionada por la certeza sobre la demanda, y
relacionada al cumplimiento con los pagos requeridos por la titularizacion garantizara el

cumplimiento de las obligaciones del originador.
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Durante el analisis debe considerarse la demanda normal del sector donde se realiza la
actividad a titularizar, sumar participacion en el mercado ganado a la competencia, para ello
se vuelve necesario realizar estudios de mercados, para lo cual se puede utilizar encuestas de
la aceptacion de los bienes y servicios producidos por la actividad a titularizarse, con lo cual
se lograra determinar los segmentos de demanda mas susceptibles a cubrir con la expansion

del proceso de titularizar

Los costos que seran soportados por entidad originadora del proceso de titularizacion seran
los relacionados con la adquisicién o rehabilitacion, en los periodos iniciales de la inversion,

y mas adelante, la administracion y operacion de la actividad que se pretende titularizar.

En primera instancia, seran los estudios de mercado y de otra naturaleza que requieran la
actividad particular a titularizar, adquisicion o rehabilitacion de terrenos, edificios,
infraestructuras, maquinaria u otro tipo de inversion en activos inmovilizados necesarios para

el proyecto.

Dentro de los costos del negocio, se deben incluir mantenimiento de maquinaria, gestion
administrativa, distribucion y expansion en el mercado por medio del canal de distribucién y
recoleccion de fondos de los clientes y todas las erogaciones necesarias para mantener en
operacion la actividad titularizada. Como establecen los fundamentos sobre costos de
operacion, estos poseen una variable fija y otra variable, la primera se relaciona con los costos
de gestidn administrativa y de mantenimiento en funcionamiento, mientras que la variable esta
directamente relacionada a las unidades producidas que deberan ser planificadas tomando en
cuenta la demanda esperada. Adicionalmente, no se puede dejar de lado los gastos que implica
todo actividad susceptible de titularizarse, tales como las amortizaciones, provisiones, pagos

al fondo de titularizacion, y otros relacionados.

Las consideraciones descritas anteriormente, pretenden mostrar de manera general las
variables determinantes de mayor relevancia, que permitan visualizar las proyeccion de los
resultados, definir los objetivos de rentabilidad para la actividad y el costo maximo de
titularizacion que se esté dispuesto a cubrir, con lo cual se podra ya definir el monto de los

cobros futuros a titularizar.
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1.14.

Ventajas y desventajas de la titularizacion de activos como fuente de financiacion

Las alternativas de financiacién de que disponen mediante la titularizacion de los cobros

futuros pueden presentar maltiples ventajas, pero a la vez, similar cantidad de desventajas

como se muestra en la tabla No. 1.

Tabla No. 1 Ventajas y Desventajas del proceso de Titularizacion.

Ventajas

Desventajas

Originador

Es una fuente de liquidez, debido a que acelera los flujos futuros
esperados en un valor presente.

Aumenta la rotacion de activos.

No es necesario que la Entidad Originadora deba presentar sus balances
financieros, debido a que lo importante es el activo subyacente.

Es un medio de obtener fondos sin afectar los indicadores de
endeudamiento; incluso podria reducirlos si se obtienen mejores
condiciones de financiamiento.

Hace productivos los activos considerados improductivos u 0ciosos.

La empresa puede crecer sin necesidad de aumentar su pasivo 0
patrimonio.

Permite hacer reconversiones industriales o reestructuraciones, a través
de titularizar los flujos futuros.

Transfiere parte del riesgo del negocio a la titularizacién.

Inversionista

Incrementa la cantidad de titulos disponibles en el mercado de valores.
Puede ofrecer una rentabilidad mayor que la del mercado financiero
tradicional (depositos en los bancos).

Posee una calificacion que generalmente resulta mayor, que la de la
Entidad Originadora, esto debido a que el Fondo de Titularizacién esta
desvinculado, y la calificacion de riesgo aplica solamente a los Activos
Subyacentes.

Existe una uniformidad en los pagos y fechas relacionadas derivados de
la operacion.

Se pueden invertir en Fondos de Titularizacién de otros paises, que

cuenten con un menor riesgo soberano.

Se dificulta la medicion
de los riesgos en la
Entidad

debido al traslado de

Originadora,

activos.

La salida de activos
subyacentes, puede
hacer méas volatiles los

estados de resultados

Un marco normativo
incierto o incompleto,
puede causar problemas
para cualquier de los
participantes durante el
proceso de

titularizacion.

La complejidad del
proceso de titularizacion
y sus multiples
participantes pueden
elevar el costo de esta
fuente de

financiamiento.

Fuente: Elaboracién propia
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1.15. Pasos a seguir por parte del originador en el proceso de titularizacion
Las empresas realizaran la evaluacion de la titularizacion como alternativa de financiamiento de

menor costo tomando en cuenta los pasos definidos en la figura No. 9

0
ti':)utlar por la titula
arizacig itulari
) izacign tWlarizagg,
e: activog y _ Solicitarg
nez'“af si eg nformacigy,
€saria .
Ung flna :
I nci
SEStUctyrac Para i
On del capity| estudL!n
io

Previg

COmuniCarSe

con Una
) Acy
Titular erdo de| |
iza i : a
dora Junta Dirgctjy
_¢ 18 socieqaq Pago de
) tItUIafiZar Cuotas g
activog acuerdg al
Provenigngee Contratg
flujo
futuros Jos

Figura No. 9 Pasos a seguir para optar al proceso de titularizacion.

Fuente: Elaboracién propia

1.16. Financiamiento a través de la emision de bonos.

Los Valores de Deuda, comunmente denominados bonos, son obligaciones emitidas para
obtener recursos que permitan el financiamiento de diversos proyectos. La emisién de Bonos
representa el compromiso de la empresa de pagar el capital que obtenga en préstamo mas un
rendimiento especifico en un plazo determinado. Por lo tanto, un bono es un Instrumento de
deuda versétil y flexible que ofrece al emisor distintas alternativas para estructurar el

financiamiento requerido a su medida.
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1.16.1.  Ventajas de financiarse a través de certificados de inversion.

a) Reestructuracion de deudas para lograr condiciones de financiamiento mas eficientes.

b) Flexibilidad en la forma de amortizacion del capital (por ej. al vencimiento) y pago de

los intereses.
c) Mejorar la estructura de deuda de mediano y largo plazo

d) Programa de emision: los emisores pueden solicitar la aprobacion de un monto total el

cual puede ser colocado de forma parcial segun las necesidades de capital.

e) Por su flexibilidad permite lograr un calce perfecto entre el plazo de emision y el
momento en que los proyectos generan recursos para el repago de la misma, con esto se
elimina por completo el riesgo de refinanciacion y la gestion del area financiera o de
tesoreria que implica financiar proyectos de largo plazo con recursos de plazos
inferiores. En general, el rango de plazos de las emisiones de valores de renta fija, es
mas amplio que aquél en el que las entidades del sector financiero estan dispuestas a

desembolsar recursos al sector real.

1.16.2.  Caracteristicas principales de los valores de deuda o Bonos.

a) Tasa de interés:

= Fija, reajustable, maximay minima

= Tasa de Referencia

» Tasa de Interés Basica Pasiva (TIBP) + Interés Adicional (reajustable)

= Tasa LIBOR “London Interbank Offered Rate” + Interés Adicional (reajustable)

b) Garantias:

= Hipotecaria: el respaldo consiste en terrenos, propiedades, o cualquier otro inmueble de la
empresa

= Prendaria: se respalda la emision con diferentes tipos de activo, como por ejemplo:
mercancia, créditos, maquinaria u otro tipo de bienes muebles.

= Fianzas o Avales: una segunda empresa garantiza en forma solidaria el pago de la emisién
de la primera (Por ejemplo un banco que avala la emision)

= Patrimonial, es el patrimonio de la empresa emisora que respalda la emision, y no se cuenta

con una garantia especifica.
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c) Formas de pago de capital e intereses:

= Intereses periodicos con pago de capital hasta el final

= Intereses y amortizacion de capital periddicos

= Cero cupdn: el valor se vende a descuento y hasta el final se paga el valor total del titulo,
por lo que no se pagan intereses durante la vida de la emision.

= Redencién anticipada.

1.16.3.  Pasos a seguir para emitir valores a través de la Bolsa de valores de El Salvador

a) Contactar una Casa de Corredores de Bolsa
b) La Casa de Corredores es responsable de apoyar al emisor procede a:
= Asesorar al emisor sobre el instrumento bursatil que mejor satisface las
necesidades de financiamiento requeridas.
= Estructurar la emisién y preparar documentacion requerida para inscripcion de
emisor y emision.
= Presentar documentacion y requerimientos ante la Bolsa de Valores de El

Salvador y la Superintendencia del Sistema Financiero.

c) La Superintendencia del Sistema Financiero procede a revisar la documentacion. Al
estar de acuerdo procede a autorizarla y a asentarla en el Registro Publico Bursatil.

d) La Bolsa de Valores procede a revisar la documentacidn para su posterior autorizacién
por parte de su Junta Directiva.

e) Una vez autorizada los valores pueden ser colocados en la Bolsa de Valores de El
Salvador a través de la Casa de Corredores de Bolsa que represente a la empresa
emisora. La Asesoria y apoyo de la Casa de Corredores de Bolsa es de vital importancia
para facilitar y realizar el proceso de emision en Bolsa. La empresa emisora puede
considerar a la Casa de Corredores de Bolsa como un aliado estratégico en cuanto a
asesoria y apoyo se refiere.
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1.17.

La titularizacion frente a la emision de bonos

Tabla No. 2. Titularizacidn respecto a la emision de bonos

Detalle

Bonos

Titularizacion

Contablemente

Calificacion de Riesgo

Costo financiero

Riesgo del inversionista

Ventajas impositivas para la

Empresa

Demanda de valores

Pagos a calificadora,

inscripciones anuales

Garantias de la emisién

Emisor

Incumplimiento

Fuente de Pago

Deuda

La de la empresa. Depende
de la calidad de la empresa
Vinculado a calificacion de la
empresa

Sobre la gestion de toda la
empresa

La empresa no tiene ninguna

ventaja fiscal

Inversionistas Institucionales
tienen limitaciones de
concentracion en la
adquisicion

de valores de “deuda”

corporativa

Paga la empresa anualmente

Los bienes de la empresa
La empresa. Por lo tanto debe

realizar todo el tramite de

inscripcion en la Bolsa y el
RMV

Responde la Empresa

La empresa

Efectivo o Ingreso diferido

Depende de la calidad de los activos y
flujos del Fondo de Titularizacion
Vinculado a la estructuracion de la
emision pero sin costo de capital
Sobre la calidad del activo titularizado

y mecanismos de mejora

La empresa tiene potenciales ahorros
fiscales: Impuestos diferidos, no pago
de impuestos

municipales, ni aranceles registrales
La titularizacion no es considerada
“deuda” corporativa. La demanda de
Inversionistas

Institucionales es alta, por la calidad

crediticiay la diversificacion de riesgo

Paga la empresa Unicamente el

primer afio. Posteriormente paga el
Fondo de Titularizacion

Los activos o flujos del Fondo de
Titularizacion

El Fondo de Titularizacion. Por lo
tanto la empresa se libra de este

tramite

Responde el Fondo de Titularizacion
sin recurso contra el Originador

El Fondo de Titularizacién

Fuente: Pagina Web Bolsa de Valores. Recuperado el 20 de mayo de 2017 de

https://www.bolsadevalores.com.sv/CRLzxmO03xNPPs/dowload/120
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1.18. Rol de las clasificadoras de riesgo en el proceso de titularizacion

Las Sociedades Clasificadoras de Riesgo: SCRs son entidades especializadas en la evaluacion
de empresas, siendo su fin principal la clasificacién de riesgo de instrumentos de deuda,
proveyendo a los inversionistas de una opinion profesional, oportuna e independiente respecto
de la calidad crediticia, es decir, probabilidad de que se realice un oportuno pago de intereses
y amortizaciones de los instrumentos ofrecidos en el mercado. Las SCRs estan en el nivel mas
alto y mas problematico de la arquitectura financiera mundial. Este negocio estd dominado por
las compafias Moody's Investors Service (Moody's) y Standard & Poor's Ratings Group
(S&P). De la fusion entre sociedades europeas y estadounidenses se cred Fitch Ratings (Fitch),
la cual, aunque es la tercera mas grande del mundo, esta muy rezagada comparada con las
primeras dos. Las SCRs evallan tanto a empresas como bancos, fondos de inversion y
aseguradoras como a estados nacionales, provinciales o municipales. Sus opiniones se expresan
mediante una clasificacion alfabética y se les denomina notas, clasificaciones de riesgo o

ratings que se muestran en la siguiente tabla No 3:

Tabla No. 3. Equivalencias de clasificaciones de riesgo

Grado Moody’s S&P/Fitch Significado
Aaa AAA Calidad Optima: La mayor clasificacion
Aal,Aa2,Aa3 AA+ AA AA- Alta Calidad: Muy Fuerte. Difiere muy poco de la AAA
5 Al A+ Buena Calidad: Un poco mas susceptible a los cambios
= A2 A econémicos que la AA
2 A3 A-

Baal,Baa2,Baa3

BBB+,BBB,BBB-

Calidad satisfactoria que disminuir& con un cambio de

circunstancia

Bal,Ba2, Ba3 BB+,BB,BB- Moderada seguridad; mayor exposicion frente a
factores adversos
Bl B+ Seguridad reducida, mayor vulnerabilidad
B2 B
B3 B-
S Caa ccc Vulnerabilidad identificada
<_§ Ca CcC Retrasos en pagos
§_ C C Pocas posibilidades de pago
g D Emision con incumplimiento declarado

Fuente: http://www.hispamer.es/presentacion/informacion_inversores.htmi
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Debe tenerse en cuenta que una clasificacion es una proyeccion a futuro sobre el riesgo
relativo de que un emisor pueda cumplir integra y oportunamente con sus obligaciones, no
es una prediccidn exacta del momento en que ocurrird un incumplimiento o una indicacion
del nivel absoluto de riesgo asociado con una obligacion financiera especifica. Una
clasificacion no es una recomendacion para comprar, vender o0 mantener un valor, en tanto
se produce sin tomar en consideracion los objetivos de inversion de cada agente, el precio de
los valores o la correlacion del valor con el resto de la cartera. Tampoco puede considerarse
como una valorizacion de la empresa emisora, una garantia del valor o una auditoria al
emisor, ya que la clasificadora en su proceso de clasificacion se vale de la informacién
proporcionada por el emisor, que ya fue revisada por los profesionales que dedican a esa
actividad.

Se debe plantear la necesidad de revisar los criterios que determinaran el rating final de una
emision de bonos basados en los cobros futuros que generara la actividad que se pretende

financiar con el proceso de titularizacion.

Visualizar la manera en que puede incidir sobre la calificacion final de los titulos el entorno
politico y econdmico en que va a desarrollarse el proyecto, sus indicadores econémicos y

financieros; y concluir con el riesgo de construccion y operacion.

1.19. Riesgos en el proceso de titularizacion y emision de bonos.

a) Riesgo de Liquidez. Es el riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez financiera
mediante la venta de los certificados de inversion en el mercado secundario local o
mediante la realizacion de operaciones de reporto a nivel local. A pesar de que el riesgo en
mercado secundario existe, y que los certificados de inversion se reconocen como un
producto financiero de reciente incursion en el mercado de valores salvadorefio, la
experiencia en el mercado demuestra que se trata de valores potencialmente liquidos, por

lo que el inversionista puede realizar operaciones de venta o reportos con facilidad.
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b)

d)

Riesgo de Mercado. Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrian incurrir los
inversionistas debido a cambios en los precios de los certificados de inversion por
variaciones en las tasas de interés del mercado y otras variables exdgenas.

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

la presente emision certificados de inversion.

Riesgo de incumplimiento de obligaciones. Es el riesgo que el emisor incumpla las
obligaciones de hacer y no hacer que respaldan los certificados de inversion. En caso de
incumplimiento, cada tenedor de los certificados de inversion tendra derecho a que pueda
exigir la peticion de cumplimiento de lo establecido sopena de iniciar las acciones

ordinarias o ejecutivas contenidas en el Cédigo Procesal Civil y Mercantil.

Riesgo Legal: Es el riesgo derivado de la suscripcion de los contratos utilizados en el
proceso de certificacion de inversion. En dichos contratos debe plasmarse el marco de
actuacion que permita hacer frente al incumplimiento de obligaciones por parte del emisor,
asi como diversos aspectos operativos que permitan un desarrollo normal en la labor de

administracion de los fondos.

1.20. Tasa de interés efectiva bancarias

Las tasas de interés efectivas promedios ponderadas cobradas sobre préstamos de cartera
propia otorgados durante el periodo del 1 al 30 de junio de 2017 es de 7.72%, Sin embargo
es importante mencionar que dichas tasas son de referencia y que las condiciones varian al
momento de adquirir el financiamiento tomando en cuenta las garantias y la situacion

financiera de las empresas.
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Il.  MODELO EXISTENTE DE TITULARIZACION DE ACTIVOS FIJOS Y EMISION
DE BONOS PARA UNA EMPRESA INMOBILIAIRIAS DEL DEPARTAMENTO DE
SAN SALVADOR.

2. Esquema de titularizacion real en El Salvador.
2.1. Generalidades empresa XYZ, S.A. de C.V.

Empresa XYZ S.A. de C.V., fue constituidaen 1 de julio de 1994 bajo las leyes de la Republica
de El Salvador por tiempo indefinido y su actividad principal es la fabricacion de laminas y
cajas de cartdn corrugado, las cuales son vendidas principalmente en el mercado nacional,
centroamericano y el Caribe. Los clientes principales se localizan en El Salvador, mientras que
sus proveedores son de los Estados Unidos de Norteamérica. La Compaiiia en razon a la
expansion mostrada en el Ultimo quinquenio, asi como también por las inversiones efectuadas,
requiere reestructurar sus pasivos financieros a través de un mecanismo complementario al
bancario debido a que el costo financiero efectivo ponderado bancario es del 12.5%, para lo
cual accede a formalizar una estructura financiera de titularizacion, mediante la creacion de
una sociedad en el mes de febrero de 2012 denominada Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V. ,
teniendo como finalidad la adquisicion de inmuebles y maquinaria para posteriormente darlos

en arrendamiento.

2.2. Propésito y estructura de la emision

Se crea el fondo con el fin de titularizar los derechos sobre el Contrato de Arrendamiento
Operativo, que como arrendante le corresponden a Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V., sobre el
contrato de arrendamiento de bienes inmuebles y maquinaria celebrado con la sociedad
Empresa XYZ S.A. de C.V. EIl fondo tendra derecho a percibir los canones mensuales
provenientes del contrato de arrendamiento operativo. El detalle de la estructura se muestra en

la figura No. 10.
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Figura No. 10 Esquema proceso de titularizacion Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V.

Fuente: http://www.ssf.qgob.sv/index.php/principal/1079-informes-de-clasificacion-de-

riesgo-a-junio-2016, recuperado el 31/05/17

2.3. Resumen Estructura de Titularizacion Inmobiliaria XYZ, S.A. de C.V.

Los representantes de las compafiias antes mencionadas, firmaron un contrato de
arrendamiento operativo a través del cual la Empresa XYZ, S.A. de C.V., se convierte
en Arrendataria, mientras que Inmobiliaria XYZ, S.A. de C.V., es la denominada
Arrendante. El contrato de manera resumida reGne las siguientes caracteristicas

detalladas en la figura No.11:
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Objeto del arrendamiento: La Arrendante entrega
en arrendamiento a la Arrendataria los siguientes
bienes, en lo sucesivo denominados los “bienes
arrendados” que en total segin vallo suman
US$12,490,679.22: Terreno y edificaciones
industriales y Maquinaria industrial.

Destino: La Arrendataria acepta el arrendamiento
del Inmueble Arrendado, asi como también acepta
el arrendamiento de la Maquinaria, todo lo cual
recibe en perfecto estado de conservacion y a su
entera satisfaccion, obligdndose a conservarlos y
devolverlos en el mismo buen estado en el que los
recibe, y que ocupara o destinara exclusivamente
para operar su empresa y planta industrial, por lo
tanto no podra destinar los Bienes Arrendados a un
fin distinto al aqui establecido, sin previo permiso
por escrito de la Arrendante.

v

Plazo del contrato: ElI plazo forzoso del
arrendamiento sera de diez afios; dicho plazo podra
ser prorrogable automaticamente por un periodo
igual adicional, siempre que ninguna de las partes
comunique por escrito a la otra, su voluntad de
darlo por terminado.

Exclusién de opcion de compra: Al momento de
finalizacion del plazo forzoso del contrato de
arrendamiento operativo o de cualquiera de sus
prérrogas, la Arrendataria no tendra opcién de
compra de los activos arrendados.

v

Precio del contrato y forma de pago: El canon
mensual del arrendamiento sera por la suma de
ciento treinta mil dolares y anualmente crecera un
dos por ciento durante los proximos cinco afios,
mas el respectivo Impuesto a la Transferencia de
Bienes Muebles y a la Prestacion de Servicios. En
caso de incumplimiento de pago en las fechas
establecidas la Arrendataria pagard adicionalmente
en concepto de penalidad un interés moratorio
equivalente al cinco por ciento calculado
mensualmente sobre los saldos adeudados.

Condiciones especiales: La Arrendataria (Empresa
XYZ) se obliga a cumplir las siguientes razones
financieras, los cuales seran calculados por la
Arrendante o por quien esta designe, de forma
trimestral:E.B.I.T.D.A. entre Gastos Financieros
Netos, Pasivo Ajustado entre Patrimonio, Pasivo
Ajustado entre E.B.L.T.D.A.

Figura 11. Esquema de contrato de titularizacion Inmobiliaria XYZ, S.A. de C.V.

Fuente: Propia
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2.4. FODA proceso de titularizacion

Tabla No. 4 FODA Proceso de Titularizaciéon Inmobiliaria XYZ, S.A. de C.V.

Fortalezas y Oportunidades Debilidades y Amenazas
= Destacada posicion competitiva de Concentracion en las fuentes de ingresos para el
Empresa, XYZ en el mercado Originador
centroamericano.
= Cartera de clientes de Empresa, XYZ = Mayor volumen de negocios entre Empresa XYZ 'y
con importante estabilidad en el los clientes que integran la prenda sin desplazamiento
tiempo. de cartera.

= Inversion en tecnologia que permite = Desaceleracion de actividad econémica y comercial
generar diferenciacion del producto. en el principal mercado. (El Salvador).
= Contraccion del sector maquila al que dirige una
tercera parte de las ventas anuales

Fuente: Elaboracion propia

2.5. Riesgos del fondo de titularizacién Inmobiliaria XYZ01

El FONDO DE TITULARIZACION ABC TITULARIZADORA, INMOBILIARIA XYZ01,
cuenta con dos calificaciones AA-.sv perspectiva estable por parte de CBA Ratings S.A. de
C.V.yZBACS.A.

a) Riesgo del Originador Legal.

Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V., fue constituida el 28 de febrero de 2012 con la finalidad de
realizar actividades inmobiliarias relacionadas con bienes propios o arrendados. En adicion a
lo anterior es una compafiia vinculada a Empresa XYZ y al Grupo XYZ a través de sus
accionistas, asi como también en relacién con su gestion. Si bien Inmobiliaria XYZ, S.A. de
C.V., ha sido creada para operar con terceros no relacionados, dentro de sus proyecciones no

se ha contemplado mayores operaciones a las ya sefialadas.
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b) Riesgo Politico.
Se refiere fundamentalmente a que el Estado de El Salvador, determine modificar la regulacion
vigente en lo relacionado a la importacion de papel (origen, aranceles, impuestos internos,

etc.), que constituye la principal materia prima para la Empresa XYZ.

c) Riesgo de Administrador.
ABC Titularizadora, como administrador de la estructura debera principalmente gestionar
los flujos financieros futuros generados por Empresa XYZ y que se trasladaron a través del
canon determinado en el contrato de arrendamiento, hacia las cuentas ya establecidas. ABC
Titularizadora, velara durante toda la vigencia de la emision para que las condiciones bajo
las cuales se pactd la presente estructura se cumplan a cabalidad. Adicionalmente, el
administrador debera diligentemente realizar las inversiones de dichos flujos de acuerdo a
las condiciones establecidas en los contratos y segun las regulaciones mismas que exige la

Ley de Titularizacion.

d) Riesgo de crédito

La administracion ha desarrollado politicas para el otorgamiento de crédito. La exposicion al
riesgo crediticio es monitoreada constantemente de acuerdo con el comportamiento de pago
de los deudores, la antigiiedad de los saldos y las garantias que presenten. El crédito esta sujeto
a evaluaciones en las que se considera la capacidad de pago, el historial y las referencias del

cliente.

La calidad de la cartera de cobranza es fundamental en la generacion oportuna de fondos para
la amortizacion de los valores. En ese contexto, el contrato de arrendamiento firmado entre
Empresa XYZ e Inmobiliaria XYZ, incluye una prenda sin desplazamiento de cartera (a favor
de Inmobiliaria XY Z) por US$600 mil de forma permanente integrada por clientes clase “A”
de Empresa XYZ, refiriéndose Unicamente a cartera de cobro comercial y no sobre saldos por

cobrar a relacionadas, siendo dicha prenda propiedad del Fondo de Titularizacion.
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e) Riesgo de la industria

Empresa XYZ opera en diversos paises centroamericanos, siendo los principales mercados en
términos de colocacion de productos, El Salvador, Honduras y Costa Rica con calificaciones
globales de Moody’s de Ba3, B3 y Bal respectivamente, debiéndose tomar en consideracion
que un porcentaje de sus productos son utilizados por exportadores. Del mismo modo, durante
el afio 2009 las ventas disminuyeron 2.3%, valor que si bien denota la contraccion de pedidos
por la crisis financiera global, al mismo tiempo muestra que la diversificacion de paises y de
sectores mitigd una mayor cai- da en las ventas de Empresa XYZ. Para CBA Ratings el sector
industria al que pertenece Empresa XYZ, es de riesgo medio (existiendo tres niveles: riesgo
alto, riesgo medio y riesgo bajo). Empresa XYZ tiene competencia en el mercado local y
regional, la cual es importante y si bien en la actualidad existe una relativa diferenciacién de
los productos terminados, su principal competidor Empresa ABC, también posee presencia
regional, haciendo notar que dicha compafia fue adquirida en 2015 por la multinacional
europea Corporacion ABC. Al respecto, Empresa XYZ no estima que lo anterior pueda
sensibilizar su volumen de ventas, debido a la estructura y al tamafio del mercado regional

donde operan ambas empresas.

f) Riesgo de Administrador.

ABC Titularizadora, como administrador de la estructura debera principalmente gestionar los
flujos financieros futuros generados por Empresa XYZ y que se trasladaron a través del canon
determinado en el contrato de arrendamiento, hacia las cuentas ya establecidas. ABC
Titularizadora velara durante toda la vigencia de la emision para que las condiciones bajo las
cuales se pactdé la presente estructura se cumplan a cabalidad. Adicionalmente, el
administrador debera diligentemente realizar las inversiones de dichos flujos de acuerdo a las
condiciones establecidas en los contratos y segun las regulaciones mismas que exige la Ley

de Titularizacién.
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2.6. Resumen emisién de bonos de Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V.

La empresa Empresa XYZ, S.A. de C.V. continuando con el proceso de reestructurar sus
pasivos financieros a través de un mecanismo complementario al bancario decide emitir
certificados de inversion a través de la Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V. por un valor de
$4,000,000, dichas emisiones fueron vendidas a tasas superiores a las establecidas por el
mercado de valores debido a que la empresa no contaba con trayectoria en el mercado. El

resumen de la emision se detalla en la figura No. 12.

Destino:Cancelacidon de " Y
préstamos mercantiles de
Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V. = /
con la sociedad XY i

Figura No.12. Emision de bonos Inmobiliaria XYZ, S.A. de C.V.

Fuente: Propia

2.7. Riesgos en la emision de bonos y practicas para mitigar el riesgo del emisor
2.7.1. Riesgos de la emision
a) Riesgo de Mora. Riesgo asociado a una posible disminucidn en el pago de los servicios que
presta Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V., este riesgo se refiere a cualquier evento que redunde
a una disminucion en los ingresos de la sociedad. Al considerar esta emision, Inmobiliaria

XYZ, S.A. de C.V., ha tomado en cuenta sus obligaciones existentes y su capacidad de
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b)

generacion de flujos financieros, incluyendo margenes de seguridad, de forma que pueda

hacerle frente a los pagos de los certificados de inversion y otras obligaciones.

Riesgo de dependencia de otra empresa: Es el riesgo asociado a tener que depender de
Empresa XYZ. de C.V. y en sus operaciones y desempefio, ya que Inmobiliaria XYZ, S.A.
de C.V. no posee operaciones diferentes a las del arrendamiento de propiedad, planta y
equipo que fueron adquiridos y posteriormente arrendados por Empresa XYZ. Este riesgo
ha sido considerado en los controles rigurosos y politicas de riesgo que Empresa XY Z toma
en sus operaciones cotidianas. Inmobiliaria XY Z, mitiga su riesgo de dependencia al formar
parte del Grupo XYZ y estar respaldado por ellos. Un grupo que tiene mas de 50 afios de
experiencia y se posiciona como la principal empresa de empaque en Centroamérica.
Empresa XYZ ha tenido crecientes utilidades en los ultimos 5 afios, cuenta con planes
estratégicos que seguir y posee una alta diversificacion de ingresos segun sus clientes y

segun sus geografias.

2.7.2. Practicas y Politicas de Administracion de Riesgos del Emisor

a)

b)

Riesgo crediticio: La administracion ha desarrollado politicas para el otorgamiento de
crédito. La exposicion al riesgo crediticio es monitoreada constantemente de acuerdo con
el comportamiento de pago de los deudores, la antigliedad de los saldos y las garantias que
presenten. El crédito esta sujeto a evaluaciones en las que se considera la capacidad de

pago, el historial y las referencias del cliente.

Riesgo de tasa de interés: Inmobiliaria XYZ, S.A. de C.V., tiene activos y pasivos
importantes representados principalmente por efectivo, cuentas y préstamos por cobrar,
préstamos bancarios, titularizacion y deuda subordinada, los cuales estdn sujetos a
variaciones en las tasas de interés. La empresa espera que en el corto plazo las tasas de

interés que paga no se incrementen significativamente.
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c) Valor razonable de mercado de los instrumentos financieros: Las estimaciones de valor
razonable de mercado se efecttan en la fecha de cada balance de situacion, basandose en
informacion relevante e informacion relacionada con los instrumentos financieros. Estas
estimaciones no reflejan premios o descuentos que podrian resultar de ofrecer para la venta
en un momento dado, algun instrumento financiero. La naturaleza de estas estimaciones es
subjetiva e involucra elementos inciertos y significativos de juicio, por lo que no pueden
ser determinados con precision. Cambios en los supuestos podrian afectar
significativamente las estimaciones. Los métodos y supuestos utilizados por la empresa
para establecer el valor razonable de mercado de los instrumentos financieros es el valor
en libros de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar y préstamos bancarios a menos de un

afio, el cual se aproxima a su valor razonable dada su naturaleza de corto plazo.

I1l. MODELO HIPOTETICO DE TITULARIZACION DE CUOTAS PARA LA
UNIVERSIDAD DEL CONOCIMIENTO- FONDO DE TITULARIZACION ZBAC
VALORES UNIVERSIDAD DEL CONOCIMIENTO.

3. Caso Practico Hipotético
Con el proposito de ejemplificar el desarrollo de la titularizacidn de activos dentro del sector
servicios se ejecutard un caso hipotético que incluye los lineamientos basicos para las

empresas que emprenderan titularizacién de activos como fuentes de financiamiento.

3.1. Fondo de Titularizaciéon ZBAC Valores Universidad del Conocimiento.

3.1.1.  Generalidades del Fondo de Titularizacion ZBAC Valores Universidad del
Conocimiento.

Este fondo se crea con el fin de ceder contractualmente los derechos sobre los primeros Flujos

Futuros de cada mes provenientes de los ingresos diarios, actuales y futuros, en dinero por

cuotas por servicios educativos (mensualidad, matriculas, y cualquier otra actividad académica

que genere fondos a la institucion) de la Universidad del Conocimiento, hasta cubrir el total de

las obligaciones. Dicha emision se realizard por un monto total de $6.5 millones, los cuales
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seran utilizados para la compra de terreno y construccion de Campus de Posgrados de la

Universidad.

Mecanismo de La Emision

[ CEDEVAL ] — [ Inversionista Emision a 10 afios

Universidad del
- — Conocimiento e

Firma de contrato a
favor de - —— Creacidn del fondo
titularizadora HENCORP " L de titularizacion }
cediendo flujos de
ingresos I

Figura No. 13 Esquema proceso de titularizacion hipoteético.

Fuente: Propia

3.1.2.  Participantes en la estructura

a) La Universidad del Conocimiento: Es la institucion de educacion superior mas grande y
antigua de la Republica de El Salvador, y la Unica universidad publica del pais. Su sede
central, la Ciudad Universitaria, se ubica en San Salvador; y ademas cuenta con sedes
regionales en las ciudades de Santa Ana, San Miguel y San Vicente. También cuenta con
una Estacion Experimental y de Précticas y un Centro de Tecnologia Agropecuaria y Ganaderia de
la Facultad de Ciencias Agronémicas en el municipio de San Luis Talpa, La Paz. Por su
historicidad, su influencia, su cantidad de estudiantes, su oferta académica, su expansion
por todo el pais y las dimensiones de cada una de sus sedes las principales en cada una de
las cuatro regiones en que se divide la nacion, la Universidad del Conocimiento es, por
mucho, el principal centro de estudios de educacion superior de toda la republica

salvadorefia.
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b)

d)

9)

La Universidad del Conocimiento ofrece un total de 169 carreras repartidas en las distintas
sedes de la misma a lo largo de todo el territorio nacional, mas siete carreras que se ofrecen
completamente de forma virtual en la Universidad del Conocimiento en linea. Solo en
la Ciudad Universitaria se ofrecen 89 carreras entre pregrados y posgrados. La Universidad
del Conocimiento posee con enorme diferencia la mayor oferta universitaria de todo El

Salvador

Objeto de cesion de derechos flujos futuros: Mediante Escritura Publica de Cesion, la
Universidad del Conocimiento cede, a titulo oneroso, a ZBAC Valores, S.A. Titularizadora,
con cargo al Fondo de Titularizacion todos los derechos sobre el 20% de los flujos futuros
de ingresos generados por la Institucion cada mes, hasta completar las cifras necesarias

para el cumplimiento de la obligacion, de acuerdo a las condiciones de la emision.

Destino: Los fondos obtenidos por la Universidad del Conocimiento por medio de esta
emision tendran el proposito de reestructurar deuda actual con el Estado que fue adquirida
para el proyecto de compra de terreno y construccion de campus para posgrados y

maestrias.

Plazo del contrato: Los flujos a entregar al Fondo de Titularizacién sera por un periodo de
120 meses (10 afos).

Opcion de redencién: Los valores de titularizacion podran ser redimidos anticipadamente
total o parcialmente transcurrido 5 afios después de su colocacién, al valor anotado
electrénicamente en los registros de Cedeval, del principal restante por amortizar de la

emision.

Precio del contrato y forma de pago: El capital de la emision se pagara en forma lineal

(amortizaciones iguales de principal) cada mes.

Descripcion de los flujos futuros: La cesion de los flujos futuros serd en 120 pagos

mensuales que en total representara $14, 256,000.00.
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3.1.3.  Amortizacion de la cesion de flujos en el tiempo de la titularizacion
En la tabla No.5 se presenta el esquema de amortizacion durante el plazo de la
titularizacion del fondo de $6.5MM a diez afios mediante 120 cuotas de $75,471, dicha
cuota incluye la tasa de interés del 7%.

Tabla No. 5 Amortizacion cesion de flujos Fondo de Titularizacién ZBAC Valores Universidad del

Conocimiento.

Egresos del Fondo Cobertura Cuotas anuales

Afios Cuotas USD$
(Capital + Intereses) / Egresos del Fondo

2017 1296,000.00 528,293.58 2.45
2018 1296,000.00 905,646.14 1.43
2019 1296,000.00 905,646.14 1.43
2020 1296,000.00 905,646.14 1.43
2021 1296,000.00 905,646.14 1.43
2022 1296,000.00 905,646.14 1.43
2023 1296,000.00 905,646.14 1.43
2024 1296,000.00 905,646.14 1.43
2025 1296,000.00 905,646.14 1.43
2026 1296,000.00 905,646.14 1.43
2027 1296,000.00 377,352.56 3.43
Total 14256,000.00 9056,461.38 1.57

Fuente: Elaboracion propia

3.1.4. Estructura de la emision
La estructura de la emision del Fondo de Titularizacion ZBAC Valores Universidad del

Conocimiento se muestra en la tabla No. 6

Tabla No. 6 Estructura dela emisién fondo Universidad del Conocimiento 01

Caracteristicas de la estructura

Denominacion del emisor

Denominacion del Fondo de

Titularizacion

Denominacién del Originador

ZBAC Valores Titulizadora, S.A. en su calidad de administradora del

Fondo FTHVUNIVERSIDAD DEL CONOCIMIENTOO01, y con cargo

al Fondo
Fondo de Titularizacién: — ZBAC Valores Titulizadora — Universidad
del Conocimiento

Universidad del Conocimiento
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Caracteristicas de la estructura

Denominacién del
Representante de los
Tenedores

Denominacién de la emision
Valores de Titularizacién
Monto maximo de la emision

Plazo de la emision

Redencién de valores

Forma y lugar de pago
Tasa de interés

Prelacion de pagos

Destino de los fondos de la
emision

Destino de los fondos
obtenidos de la cesion de
derechos sobre los flujos
financieros futuros

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

Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion — ZBAC Valores
Titulizadora — Universidad de El Salvador 01.

US$6,500,000.00

Tendra un plazo de hasta 120 meses, contados a partir de la fecha de
colocacion.

A partir del quinto afio de la emision, los valores de titularizacion podran
ser redimidos total o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual
al que sea mayor entre el 100% del principal vigente de los titulos a
redimir mas sus intereses devengados y no pagados; o la suma del valor
presente de los pagos futuros de principal e intereses restantes hasta el
vencimiento de la emisidn descontados a la fecha de redencion a la tasa
aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América de 5
afios mas 300 puntos basicos, més intereses devengados y no pagados:
con un pre - aviso minimo de 90 dias de anticipacion el cual serd
comunicado a la Superintedencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de
Valores de El Salvador, a Cedeval y al Representante de Tenedores.
Los intereses se pagaran de forma mensual, tanto capital e intereses.
La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién, pagara intereses
de forma mensual sobre el saldo de las anotaciones en cuenta de cada
titular durante todo el periodo de vigencia de la Emision que se
calcularan con base en el afio calendario. La tasa de interés sera fija, por
la totalidad del plazo.

Todo pago se hara por la Titularizadora, con cargo al Fondo de
Titularizacion, a través de la cuenta de depdsito bancaria denominada
cuenta discrecional, en cada fecha de pago en el siguiente orden:
Primero, se pagaran las obligaciones a favor de los Tenedores de
Valores. Segundo, las comisiones a la Titularizadora. Tercero, el saldo
de costos y gastos adeudados a terceros, de conformidad a lo previsto en
el contrato. Cuarto, abonar a la cuenta de reserva las cantidades
correspondientes para la acumulacion de fondos para el pago de capital
al vencimiento de la emision. Quinto, cualquier remanente generado
durante el mes, de conformidad a las definiciones establecidas en el
contrato de Titularizacion, se devolverd al originador en el mes siguiente
Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente Emision
seran invertidos por el Fondo de Titularizacién para la adquisicion de
cartera de estudiantes clasificada con tipo A

Los fondos que el Originador reciba en virtud de la cesion del contrato
de derecho de cobro que hara al Fondo de Titularizacion deberan ser
destinados para pagar deuda con el estado adquirida para la construccion
de los campus de posgrados y maestrias
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Caracteristicas de la estructura

Respaldo directo de la emision

Adquisicién de derechos

Cuenta de excedentes

Cuenta restringida

El pago de los valores de titularizacion estard inicamente respaldado por
el patrimonio del Fondo de Titularizacién, constituido como un
patrimonio independiente del patrimonio del originador y de la
titularizadora

el Originador cedera a titulo oneroso, el derecho a percibir los canones
mensuales provenientes de las cuotas mensuales de los estudiantes
inscritos a la fecha, considerados como cartera tipo A, hasta por un
monto de US $14,256,000, equivalentes a los flujos mensuales cedidos
al Fondo de Titularizacion, los cuales se transferiran, a partir del dia uno
de cada mes, en montos mensuales y sucesivos a partir de la fecha de la
primera colocacion en el mercado bursatil de los Valores de
Titularizacion, US$ 75,471 mensuales, que serdn percibidos en la cuenta
colectora de un Banco Administrador establecido

Es la cuenta en la que el banco abonara los excedentes de la cuenta
colectora, una vez se hayan transferido de dicha cuenta las cantidades
correspondientes a los canones mensuales

Es la cuenta bancaria que serd abrira a nombre del Fondo de
Titularizacion en el banco administrador, que serviran de respaldo para
el pago de los Valores de Titularizacién, no debiendo ser menor a
$75,471. Esta cuenta servird para la amortizacion del capital y/o
intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en caso sea necesario

Fuente: Propia

3.15.

Mecanismo de asignacién de flujos

MECANISMO DE ASIGNACION DE FLUJOS
Fondo de Titularizacion

Recursos de la emision. —
i

~ INVERSIONISTAS
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Figura No.14 Mecanismo de asignacion de flujos hipotetico.

Fuente: Propia
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3.1.6.  Determinacion de costos y gastos asociados al proceso de titularizacion.

En el proceso de titularizacion existen una serie de costos adicionales a la remuneracion de los
inversores en bonos titularizados para el originador, para el fondo ZBAC Valores Titulizadora —
Universidad del Conocimiento. En la tabla 7 se describen los costos anuales y mensuales que se
incurriran durante el plazo de la titularizacion.

Tabla No. 7 Detalle de costos asociados a la titularizacion del fondo Universidad del Conocimiento 01

Detalle Monto Frecuencia  Costo USD
Titularizacion ZBAC y Comercializacion
Comisidn Estructuracion (de $5MM en adelante) 1.20% 1 vez 65,000
Comisién Administracion Fondo Titularizacion 0.60% Anual 39,000
Prospectos y Certificados 1,000 1vez 1,000
Publicacion Oferta Publica (Aviso de Colocacion) 700 1 vez 700
Calificacion de Riesgo y Costos Directos Fondo de Titularizacion
Calificador 1y 2 10,000 Afio 1 20,000
8,000 Afio 2 -10 144,000
Pago Representante Tenedores del Fondo 10,000 Anual 120,000
Publicaciones 5,000 Anual 50,000
Auditor Externo y Fiscal Fondo de Titularizacion 5,000 Anual 50,000
Perito valuador de flujos 10,000 Afio 1 10,000
3,500 Afio 2-10 31,500
Costos Legales y Otros
Abogados (Actividad notarial, autentificacion etc.) 15,000 1vez 15,000
Oficial de Cumplimiento 6,400 Anual 64,000
Inscripcion Emisidn Bolsa de Valores 1,293.85 1 vez 1,294
Inscripcion Emision en Registro Publico Bursatil 0.02% 1vez 1,300
Legalizacién de Libros, Papeleria y otros Gastos 700.00 Anual 7,000
Comisiones y costos CEDEVAL
Inscripcién Emision 1,000 1 vez 1,000
Comisioén Intermediacion 0.10000% 1 vez 6,500
Comision por colocacion en Mercado Primario 0.14125% 1vez 9,181
Comisidn por Dep6sito Inicial de Valores (por tramo) 0.03390% 1vez 2,204
Deposito de Inicial de Documentos 0.00050% 1vez 33
Retiro de Documentos 0.00500% 1vez 325
Custodia Local 0.00100% Mensual 7,800
Comisién por Transferencia entre cuentas 0.00113% 1vez 73
Inscripcidn de participante 1vez 350
Cuota anual por participante, Servicios Electrénicos CEDEVAL Anual 3,000
Emision de constancias, certificaciones y estado de cuentas 120 Anual 1,200
Comisién por pago de intereses 0.048% Cada pago 4,347
Total $ 655,807

Fuente: Propia
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Los costos de la emisidn hacen que la tasa efectiva se incremente en 2.87%, es decir pasa de una
tasa nominal del 7% a una tasa efectiva del 9.83%, al comparar la tasa efectiva con la tasa promedio
ponderada publicada por la Superintendencia del Sistema Financiero a junio 2017 de 7.72% es
mayor en 2.11%.

No obstante, debido a que la Universidad del Conocimiento no puede optar a dicha tasa debido a
que la garantia que otorga son sus flujos por el cobro de las colegiaturas, por lo que ningun banco

le prestaria a las tasas de referencia.
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. CONCLUSIONES

a)

b)

d)

Mediante el estudio de la titularizacion de fondos y la emision de bonos, asi como su
aplicacién en las empresas e instituciones de El Salvador, permite conocer la figura de la
titularizacion y la emision de bonos como herramientas factibles de aplicar a nivel de
El Salvador, ademas son alternativas de financiamiento que permiten obtener recursos a
menor costo que el financiamiento tradicional y genera mayor utilidad para las personas
u organizaciones que hacen uso de estas herramientas generando aceptacion en las
empresas e instituciones de El Salvador que han optado por aplicar estos modelos de
financiamiento.

La titularizacién constituye un mecanismo financiero idéneo para el pais ya que puede
convertir en activos liquidos aquellos que no lo son, con lo cual se da liquidez a una
obligacion que no era negociable en el mercado ya que es un nuevo activo financiero el
que se negociara, para lo cual permite obtener capital de largo plazo, contribuyendo de
esta forma al desarrollo de capitales, capital de trabajo para las empresas e instituciones
y fomento a la inversion.

Ademas la titularizacion permite que haya un contacto directo entre los demandantes de
recursos monetarios y los inversionistas; lo cual es muy favorable ya que se tiene en claro
las negociaciones que se van a realizar sin necesidad de un intermediario, lo que permitira
que el beneficiado sea el demandante de fondos, ya que este obtendra el dinero que
necesita a un costo menor endeudamiento.

Al comparar la titularizacion y la emision de bonos con el financiamiento bancario, la
tasa o el costo final para la empresa es menor, sin embargo el proceso que implican ambas
figuras tienen un costo operativo que debe ser medido al momento de determinar la tasa
efectiva.

La titularizacién requiere para su aplicacion, de un proceso especifico para que se realice
de forma adecuada, lo cual otorga a los inversionistas diversas alternativas de inversion,
con la posibilidad de generar renta ademés de beneficiarse con la participacion en
conjunto y la posibilidad de minimizar los riesgos existentes.
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2. RECOMENDACIONES

a)

b)

d)

Una vez demostrada la validez de las herramientas, es muy importante recomendar su
aplicacion, de modo que las empresas tengan méas opciones de financiamiento.

Para ello las empresas deben realizar un analisis financiero especifico de acuerdo al
caso o volumen que la empresa requiera financiarse, incluyendo los costos asociados a:
constitucién del fideicomiso, calificacion de riesgo y realizar la oferta publica, y asi
mismo integrando comparativamente el interés bancario, el interés de los titulos a fin
de evaluar y comparar los costos financieros del financiamiento.

Las Universidades deben fomentar la realizacion de estudios con mayor profundidad y
presupuesto a fin de contribuir al aporte de nuevos conocimiento y fomentar la
aplicacion de modelos de titularizacion de activos y emision de bonos, dinamizando
con esto el mercado de valores y a la vez a la economia del pais.

La base legal para los procesos de titularizacién y emision de bonos, ya esta dada en
términos generales, sin embargo, es responsabilidad de la Superintendencia y de la
Bolsa de Valores promocionar su existencia para el desarrollo de este sistema, tanto a
manera de capacitacion y conocer mas sobre esta herramienta para que se pueda aplicar
por pequefias y medianas empresas del pais.

La Asamblea Legislativa por medio de su comision de economia y agricultura debe
incluir en su agenda de proyectos legislativos la formulacion y puesta en estudio del
reglamento de aplicacion de la ley de titularizacion de activos, con el propdsito de
dinamizar los mercados financieros de titulos de deuda y beneficiar la economia de la
nacion
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VI.

ANEXOS

Anexo |

Caracteristicas de la estructura de Titularizacion

Denominacion del emisor

Denominacion del Fondo de
Titularizacion:
Denominacidn del Originador:

Denominacién del Representante de los
Tenedores:

Denominacién de la emision Valores de
Titularizacion:

Monto maximo de la emision:

Plazo de la emision:

Redencion de valores:

Forma y lugar de pago:

Tasa de interés:

ABC Titulizadora, S.A. en su calidad de administradora del
Fondo FTRMEO1, y con cargo al Fondo.

Fondo ABC Titulizadora — Inmobiliaria XYZS.A. de C.V

Inmobiliaria XYZ, S.A. de C.V.

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

Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion — ABC
Titulizadora - Inmobiliaria XY Z01.

Hasta US$9,300,000.00

Tendra un plazo de hasta 120 meses, contados a partir de la
fecha de colocacion.

A partir del quinto afio de la emision, los valores de
titularizaciéon podran ser redimidos total o parcialmente en
forma anticipada, a un precio igual al que sea mayor entre: (1)
el 100% del principal vigente de los titulos a redimir mas sus
intereses devengados y no pagados; o (2) la suma del valor
presente de los pagos futuros de principal e intereses restantes
hasta el vencimiento de la emisién descontados a la fecha de
redencion a la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de
Estados Unidos de América de 5 afios mas 300 puntos bésicos,
maés intereses devengados y no pagados: con un pre - aviso
minimo de 90 dias de anticipacién el cual sera comunicado a
la Superintedencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de
Valores de El Salvador, a Cedeval y al Representante de
Tenedores.

Los intereses se pagaran de forma mensual. Tanto capital e
intereses

La Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion,
pagara intereses de forma mensual sobre el saldo de las
anotaciones en cuenta de cada titular durante todo el periodo
de vigencia de la Emision que se calcularan con base en el afio
calendario. La Tasa de Interés sera fija, por la totalidad del
plazo.

53



Caracteristicas de la estructura de Titularizacion

Prelacion de pagos: Todo pago se hara por la Titularizadora, con cargo al Fondo de
Titularizacion, a través de la cuenta de depdsito bancaria
denominada Cuenta Discrecional, en cada fecha de pago en el
siguiente orden: Primero, se pagaran las obligaciones a favor
de los Tenedores de Valores. Segundo, las comisiones a la
Titularizadora. Tercero, el saldo de costos y gastos adeudados
a terceros, de conformidad a lo previsto en el presente
Contrato. Cuarto, abonar a la Cuenta de Reserva las cantidades
correspondientes para la acumulacion de fondos para el pago
de capital al vencimiento de la Emision. Quinto, cualquier
Remanente generado durante el mes, de conformidad a las
definiciones establecidas en el Contrato de Titularizacion, se
devolvera al Originador en el mes siguiente.

Destino de los fondos de la emisién: Los fondos que se obtengan por la negociacién de la presente
Emision seran invertidos por el Fondo de Titularizacion para
la adquisicion del Contrato de Arrendamiento, cuya tradicion
se hara por medio del Contrato de Cesion y Administracion de
Derechos, y que incluye los derechos que como arrendante le
corresponden al Originador sobre el Contrato de
Arrendamiento, el cual incluye el derecho a percibir los
canones mensuales provenientes del arrendamiento bienes
inmuebles y maquinaria, entre otros derechos.

Destino de los fondos obtenidos de la Los fondos que el Originador reciba en virtud de la cesion del
cesion de derechos sobre los flujos Contrato de Arrendamiento que hard al Fondo de
financieros futuros: Titularizacion por medio del Contrato de Cesion vy

Administracién de Derechos deberan ser destinados para pagar
la adquisicién de los bienes inmuebles y maquinaria,
propiedad de Empresa XYZ, objeto del Contrato de
Arrendamiento.

Respaldo directo de la emision El pago de los Valores de Titularizacion estara Gnicamente
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion,
constituido como un patrimonio independiente del patrimonio
del Originador y de la Titularizadora.

Adquisicién de derechos: El Fondo de Titularizacién es constituido con el proposito
principal de generar los pagos de esta Emision, sirviéndose de
la adquisicién de los derechos, definidos previamente en la
caracteristica “Destino de los fondos de la emision”, segun el
siguiente procedimiento

a) el Originador cedera a titulo oneroso, y haréa la tradicién
al Fondo de Titularizacién, de los derechos del Contrato
de Arrendamiento, que incluye el derecho a percibir los
canones mensuales provenientes del arrendamiento hasta
por un monto de US$16,730,132.64, equivalentes a los

54



Caracteristicas de la estructura de Titularizacion

flujos mensuales cedidos al Fondo de Titularizacidn, los
cuales se transferiran, a partir del dia uno de cada mes, en
montos mensuales y sucesivos a partir de la fecha de la
primera colocacion en el mercado bursétil de los Valores
de Titularizacién, US$ 130,000.00 mensuales, con un
crecimiento anual de 2% durante los préximos 5 afios.

Cuenta de excedentes Empresa XYZ abrira la denominada Cuenta de Excedentes (a
nombre de Empresa XYZ) en el Banco Administrador, en la
que el Banco abonara los excedentes de la Cuenta Colectora,
una vez se hayan transferido de dicha cuenta las cantidades
correspondientes a los canones mensuales hacia la Cuenta
Discrecional.

Cuenta restringida: Es la cuenta bancaria o depdsitos a plazo que seran abiertas a
nombre del Fondo de Titularizacion en el Banco
Administrador, que servirdn de respaldo para el pago de los
Valores de Titularizacion, no debiendo ser menor a
$219,853.76. Esta cuenta servira para la amortizacién del
capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, en
caso sea necesario.

Cuenta de reserva: Es la cuenta bancaria o depdsitos a plazo que sera abierta a
nombre del Fondo de Titularizacion en el Banco
Administrador, a partir del mes 85, que acumulara los fondos
que serviran para el Gltimo pago de capital al final de la
vigencia de la Emision. Las transferencias mensuales
equivalentes a US$43,589.96 durante el periodo comprendido
entre el mes 85y el mes 120 del plazo de la Emision.

Cuenta Colectora: Es la cuenta corriente que estara abierta en el Banco
Administrador a nombre de Empresa XYZ y del Fondo de
Titularizacion. Servira para recibir los fondos provenientes del
mecanismo de transferencia de fondos de los clientes de
Empresa XYZ establecido como respaldo para el pago de los
canones de arrendamiento en el Contrato de Arrendamiento.
Dicha cuenta sera restringida para Empresa XYZ y para el
Fondo de Titularizacion, ya que la finalidad de su apertura es
Unica y exclusivamente la colecturia de los fondos antes
mencionados. A la cuenta colectora ingresara un minimo de
US$450,000 y el méximo equivalente al 20% de las ventas de
Empresa XYZ.

Cuenta discrecional: Durante todos los dias de cada mes comprendidos dentro del
plazo de la Orden Irrevocable de Transferencia a que se ha
hecho referencia, el Banco Administrador procedera a realizar
los cargos diarios en la Cuenta Colectora, hasta completar la
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Caracteristicas de la estructura de Titularizacion

Respaldo operativo de la estructura

financiera:

Anexo 1l

cuantia de los canones provenientes del Contrato de
Arrendamiento. Dichas cuotas seran trasladadas mediante una
Orden Irrevocable de Transferencia (OIT) a la Cuenta
Discrecional. La funcién de esta cuenta sera mantener los
fondos necesarios para realizar los pagos en beneficio de los
Tenedores de los Valores de Titularizacion y demas acreedores
del Fondo de Titularizacion.

Como respaldo operativo de la emision, el Originador,
Empresa XYZ y la Titulizadora suscribiran un Convenio de
Administracion de Cuentas — OIT, con el Banco
Administrador, para lo cual se crean las siguientes cuentas y
procedimientos:

Caracteristicas de la estructura de emision de certificados de inversion

Nombre del emisor:
Denominacion:

Naturaleza:

Clase Valor:

Monto de la
emision:

Valor minimo y
multiplos de
contratacion de
anotaciones
electrénicas de
valores en cuenta:
Moneda de
negociacion:
Forma de
representacion de
los

valores:
Transferencia de los
valores:

Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V.
CIINMOBILIARIA ZYZ01

Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Certificados de Inversion
negociables, representados por anotaciones electronicas de valores en cuenta a favor de
cada uno de sus titulares y representan su participacion individual en un crédito colectivo
a cargo del emisor.

Certificados de Inversién representado por anotaciones electrénicas de valores en
cuenta.

De cuatro millones de délares de los Estados Unidos de América ($4,000,000.00) que
seran colocados en dos 0 mas tramos de hasta dos millones de ddlares de los Estados
Unidos de América ($2,000,000.00) cada uno.

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

Délares de los Estados Unidos de América.

Anotaciones electrénicas de valores en cuenta.

Los traspasos de los valores representados por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta, se efectuaran por medio de transferencia contable en el
registro de cuenta de valores que de forma electrénica lleva La Central de
Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (en adelante, “Cedeval”).
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Caracteristicas de la estructura de emision de certificados de inversion

Redencion de los
Certificados de
Inversion:

Plazo:

Formay Lugar de
Pago:

Garantia de la
emision:
Obligaciones de No
Hacer y Hacer:

A opcién de Inmobiliaria XYZ S.A. de C.V., podrén haber redenciones anticipadas de
capital, parciales o totales a partir del décimo trimestre o en los trimestres sucesivos
después de cada tramo de emisién, previo acuerdo de la Junta Directiva de Inmobiliaria
XYZ S.A. de C.V., en el cual se establecerd el procedimiento respectivo y que
oportunamente, con un plazo minimo de 5 dias habiles, se hara del conocimiento de la
Bolsa de Valores y CEDEVAL. La Bolsa de Valores hara del conocimiento del mercado
las condiciones de redencion anticipada que le hayan sido comunicadas.

Los plazos de los tramos que conformaran la emision podran oscilar entre uno y nueve

afios a partir de la fecha de colocacion.

El capital se pagara al vencimiento del plazo, y los intereses se pagaran mensualmente,

a partir de la fecha de colocacion a través del procedimiento establecido por la

CENTRAL DE DEPOSITO DE VALORES, S.A. de C.V. (CEDEVAL, S.A. DEC.V.)

Dicho procedimiento consiste en:

1. Cedeval entregara al emisor, con anterioridad a la fecha de cada pago de intereses y
amortizaciones de capital, un “Reporte” en el cual detallara informaciéon de la
emision a pagar;

2. Elemisor verificara con anterioridad a la fecha de pago, el monto a pagar y entregara
los fondos a Cedeval de la siguiente forma:

a) Si los fondos son entregados mediante cheque con fondos en firme a Cedeval,
el pago se efectuara un dia habil antes del dia de pago de los intereses o el
capital; y,

b) Silos fondos son entregados mediante transferencia bancaria cablegréfica hacia
la o las cuentas que Cedeval indique, el pago se efectuaré antes de las nueve
horas del dia establecido para el pago de capital o intereses;

3. Laemisor queda exonerada de realizar los pagos luego de realizar el pago a Cedeval,
0 a las cuentas que Cedeval hubiere indicado, segun el caso;

4. Una vez se tuviere la verificacion del pago por parte del emisor, Cedeval procedera
a cancelar a cada Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, la cantidad que
le corresponde, en la cuenta bancaria que hubiere instruido a Cedeval para dicho
fin;

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

6. El altimo pago de intereses de la emision se efectuard al vencimiento del plazo del
certificado;

7. Cuando los pagos venzan en dia no habil, el pago se realizara el dia habil inmediato
siguiente;

a) El capital e intereses se pagaran en délares de los Estados Unidos de América;

b) Los pagos que realizard Cedeval se haran en sus oficinas principales ubicadas
en Urbanizacion Jardines de La Hacienda, Boulevard Merliot y Avenida Las
Carretas, Antiguo Cuscatlan, departamento de La Libertad; Los pagos que
realizardn las Casas de Corredoras de Bolsa, se haran en sus respectivas
oficinas

La presente emisidn no cuenta con ningun tipo de garantia.

El emisor hace constar que ha otorgado dos créditos prendarios a favor de la sociedad
Empresa XYZ. de C.V., segun constan en:

a) Escritura Publica otorgada en la ciudad de Antiguo Cuscatlan, Departamento

de La Libertad, a las dieciséis horas y veinte minutos el dia doce de febrero del

afio dos mil catorce, ante los oficios del Notario Francisco Antonio Martinez
Villalobos, por la suma de DOS MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA (US $2,000,000), para el plazo de siete afios, contados a partir
de su otorgamiento es decir el dia doce de febrero del afio dos mil catorce, al once punto
cero por ciento (11%) de interés anual sobre saldos, durante los primeros cinco afios del
referido crédito y a partir del sexto afio con un incremento anual y acumulativo de uno
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Caracteristicas de la estructura de emision de certificados de inversion

punto cinco cero por ciento sobre la tasa inicial establecida, con un techo maximo de
catorce por ciento, cuyo destino seria el pago de deudas a favor de terceros, asi mismo
en el referido instrumento se hace constar que la sociedad Empresa XYZ. de C.V.,
prometié la constitucion de prenda sin desplazamiento sobre una maquina Impresora
troqueladora, la cual respaldaria las obligaciones contenidas en el referido crédito, y en
los demas términos, pactos y condiciones que constan en dicho instrumento;

b) Escritura Publica otorgada en la ciudad de Antiguo Cuscatlan, Departamento de La
Libertad, a las catorce horas del dia veintiséis de noviembre del afio dos mil catorce, ante
los oficios de la Notario Maria Daisy Yanira Martinez Alas el emisor otorgo otro crédito
a favor de la sociedad Empresa XYZ. de C.V., por la suma de DOS MILLONES DE
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, (US $2,000,000), para el
plazo de diez afios, contados a partir de su otorgamiento es decir el dia veintiséis de
noviembre del afio dos mil catorce, al doce punto cinco por ciento (12.50%) de interés
anual sobre saldos, durante los primeros cinco afios del referido crédito y a partir del
sexto afio con un incremento anual y acumulativo de uno punto cinco cero por ciento
sobre la tasa inicial establecida, asi mismo en el referido instrumento se hace constar que
la Sociedad Empresa XYZ. de C.V., prometié la constitucion de prenda sin
desplazamiento sobre méaquina Impresora troqueladora, la cual respaldaria las
obligaciones contenidas en el referido crédito, y en los demas términos, pactos y
condiciones que constan en dicho instrumento; y

¢) Escritura Publica otorgada en la ciudad de Antiguo Cuscatlan, Departamento de La
Libertad, a las catorce horas y treinta minutos del dia veintiséis de noviembre del afio
dos mil catorce, ante los oficios de la Notario Maria Daisy Yanira Martinez Alas, la
sociedad Empresa XYZ. de C.V., constituyo a favor del emisor, Prenda sin
desplazamiento sobre una maquina impresora troqueladora de las siguientes
caracteristicas: Marca: Martin; Modelo: DRO GT; Serie: UN MIL SEISCIENTOS
VIENTIOCHO; Origen: Francia; Afio: DOS MIL ONCE; Impresién a tres colores;
Formato maximo UN MIL SEISCIENTOS mms por DOS MIL OCHOCIENTOS mms;
Produccién nominal: once mil pliegos/hora, prenda que garantiza hasta la cantidad de
tres millones seiscientos mil Délares de los Estados Unidos de America, garantizando
los dos créditos antes relacionados en una proporcién del cincuenta por ciento para cada
uno. Garantia debidamente inscrita en el Registro de Comercio el dia nueve de enero del
afio dos mil quince, al Numero CINCO del Libro DOS MIL TRESCIENTOS
CUARENTA Y NUEVE del Registro de Prendas.

OBLIGACIONES DE NO HACER: El emisor se obliga a no vender, pignorar, dar en
garantia o caucidn, y/o transferir bajo ningun titulo o modo, ni constituir derecho real o
personal alguno, a favor de terceros, sobre los préstamos prendarios relacionados en los
literales a), b) y c) de la presente caracteristica, asi como sobre los flujos econdmicos
derivados de los mismos. Dicha obligacion estara sujeta al plazo de cada tramo de la
presente emision, estipulada en las caracteristicas Plazo y Estructuracion de los tramos
del presente contrato y de conformidad a la clausula de la Estructuracién de los tramos
a negociar de la Emisién.

OBLIGACIONES DE HACER: El emisor se obliga y se compromete a utilizar y
destinar Unica y exclusivamente, los flujos econémicos derivados de los préstamos
prendarios relacionados en los literales a), b) y c¢) de la presente caracteristica, para el
pago de las obligaciones derivadas de los certificados de inversién de la presente
Emisién. En el caso que la sociedad Empresa XYZ. de C.V., realice el prepago o pago
anticipado de los créditos anteriormente indicados y relacionados en esta misma
caracteristica sea total o parcialmente, el pago recibido por el emisor, serd utilizado y
destinado Unica y exclusivamente para el pago de las obligaciones derivadas de los
certificados de inversion de la presente Emision, quedando prohibido un destino
diferente al mismo. Este caso en particular, también se someterd al plazo fijado para cada
uno de los tramos, tal cual lo establecen las caracteristicas Plazo y Estructuracion de los
tramos, sobre el plazo de los tramos a colocar.
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En caso de incumplimiento de las obligaciones de la presente caracteristica y en especial
de las obligaciones de hacer y no hacer aqui descritas, el plazo de los tramos caducara,
lo que dara derecho a cada tenedor de los certificados de inversidn derivados de la
presente emision, a que pueda exigir la peticion de cumplimiento de lo aqui establecido
so pena de iniciar las acciones ordinarias 0 ejecutivas contenidas en el Cédigo Procesal
Civil y Mercantil.

DE LA ACCION ORDINARIA, En caso de un incumplimiento de la obligacion de no
hacer aqui descrita, segun lo estipulado en los articulos doscientos setenta y siete y
siguientes del Codigo Procesal Civil y Mercantil; podra iniciarse un proceso Comun
Declarativo de Incumplimiento de Contrato, solicitando la terminacion del mismo y
pidiendo la Indemnizacion por dafios y perjuicios que este incumplimiento ocasionare a
cada uno de los tenedores; dejando abierta la posibilidad de entablar de forma simultanea
la solicitud de Medidas Cautelares, con el fin de solicitar de manera preventiva
cualquiera de las medidas establecidas en el articulo cuatrocientos treinta y seis del
Codigo Procesal Civil y Mercantil a efectos de salvaguardar los derechos de los
tenedores de los certificados de inversion derivados de la presente emision.

DE LA ACCION EJECUTIVA, Si la obligacién de hacer fuere incumplida, podra
iniciarse la accion ejecutiva pertinente, tal cual lo estipula el Articulo cuatrocientos
cincuenta y ocho inciso segundo. Para efectos de reclamar las pretensiones judiciales
pertinentes, en el caso de existir insolvencia de pago, quiebra u otra situacién que
conlleve a la mora en el pago de capital e intereses derivados de los certificados de
inversion adquiridos con base a la presente emision, los titulares de los referidos
certificados de inversidn, de conformidad con los articulos cuarenta y cinco y siguientes
de la Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta tendran el derecho de
solicitar, por medio de una Casa de Corredores de Bolsa, a fin de que ésta solicite a su
vez a la Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL), la expedicién de
certificados de anotaciones en cuenta, que tendran como efecto legal la materializacion
de los valores a que se refieran o en su defecto solicitar a la Central de Deposito de
Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL), certificacion o constancia en que se determine la
titularidad de las anotaciones correspondientes y asi determinar al titular de los
certificados de inversion producto de la presente emision. Ambos certificados o
constancias, seréan titulos valores a la orden con fuerza ejecutiva en caso de algun tipo
de incumplimiento de las obligaciones derivadas del presente contrato y en especial
como se ha dicho antes, de las obligaciones de hacer. Todo lo anterior, para seguir el
proceso ejecutivo regulado en los articulos cuatrocientos cincuenta y siete y siguientes
Del Cdadigo Procesal Civil y Mercantil. También se cuantificara el incumplimiento de la
obligacion de hacer por medio de certificaciones de saldo extendidas por los contadores
de cada uno de los tenedores de los certificados de inversion que desearen iniciar las
acciones legales correspondientes, debiendo contar con el visto bueno del gerente de
cada tenedor de certificado de inversién, que pretenda iniciar el proceso ejecutivo, todo
ello segun lo establecido en el articulo un mil ciento trece del Codigo de Comercio, la
disposicién anterior aplica si el tenedor de los certificados de inversion fuera persona
juridica, ya que para el caso de las personas naturales no es necesario presentar las
certificaciones de saldo para promover la accidn ejecutiva que se menciona.
CLAUSULA DE INCUMPLIMIENTO: OBLIGACIONES DE NO HACER: Se
entenderd por incumplido, en cuanto a las obligaciones de no hacer, las siguientes
causales: a) si el emisor vendiera, pignorara, o diera en garantia o caucion, y/o
transfiriera bajo cualquier titulo o modo los préstamos prendarios relacionados en los
literales a), b) y c) de esta caracteristica; y, b) si el emisor constituyere derechos reales
0 personales sobre terceros de los créditos prendarios relacionados en los literales a), b)
y c) de la presente caracteristica.

OBLIGACIONES DE HACER: Se entenderda por incumplido, en cuanto a las
obligaciones de hacer por las siguientes causales: a) si el emisor destinare los flujos
econémicos de los préstamos prendarios relacionados en los literales a), b) y ¢) de la
presente caracteristica, para fines distintos a los estipulados en la presente caracteristica;
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y b) En el caso que exista prepago o pago de la sociedad Empresa XYZ. de C.V, y esta
no realice el prepago o pago correspondiente a los tenedores de los certificados de
inversion; y ¢) Por encontrarse en mora en el pago de capital y/o intereses. Todas las
causales establecidas en las obligaciones de hacer y no hacer aqui descritas, en caso de
incumplirse daran lugar a la terminacion del contrato de forma anticipada, con lo cual
los tenedores de los certificados de inversion, podran iniciar la accion judicial que
corresponda.

CADUCIDAD DEL PLAZO: El plazo de cualquiera de los tramos de la emision,
caducara y se podra hacer exigible en su totalidad, como si se tratase de una obligacién
de plazo vencido en los siguientes casos: a) Si el emisor incumpliere cualquiera de las
obligaciones contraidas en la Escritura de Emisién especialmente aquellas obligaciones
de hacer y de no hacer como se ha dicho antes; b) Si el emisor incumple con cualquier
término o condicién establecida en la presente caracteristica; y, c) Por encontrarse el
emisor en mora en alguno de los pagos de Capital y/o Intereses derivados de la emision;
y d) Por haberse iniciado algun tipo de accién judicial en contra del emisor. En los casos
de caducidad aqui mencionados que no fueren sobre incumplimiento de las obligaciones
de hacer y no hacer acd mencionadas, su ejecucion se realizara de conformidad con las
reglas del proceso ejecutivo establecido en el articulo cuatrocientos cincuenta y siete y
siguientes del Cdédigo Procesal Civil y Mercantil.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente emision seran destinados
para la cancelacion de préstamos mercantiles de Inmobiliaria XYZ, S.A. de C.V,,
otorgados por The Network Company Enterprises Inc. por un total de cuatro millones de
dolares de los Estados Unidos de América ($4,000,000.00), por lo que el monto total
neto de las obligaciones del emisor permanece igual.

En la Bolsa de Valores por intermediacion de las Casas Corredoras de Bolsa, en la
sesiones de negociacion que se realicen en ella. La fecha de negociacién serad
comunicada a la Bolsa de Valores mediante notificacion por escrito suscrita
indistintamente por José Roberto Rivera Samayoa y Guillermo Antonio Trigueros Jovel,
actuando en su calidad de Presidente y Vice Presidente, respectivamente, de Inmobiliaria
XYZ S.A. de C.V., cuya firma estara debidamente legalizada por notario.

La emisién de los certificados de inversion, representados por anotaciones electronicas
de valores en cuenta, contard con dos 0 mas tramos.

El emisor pagara intereses de forma mensual sobre el saldo de las anotaciones en cuenta
de cada titular durante todo el periodo de vigencia de la emisidn que se calcularan con
base en el afio calendario. El emisor establecerd la tasa de interés fija a pagar previo a la
colocacion de cada tramo.

En caso de mora en el pago de capital, el emisor reconocera a los Tenedores de los
valores, ademas, un interés del 5.00% anual sobre la porcion del capital de la cuota
correspondiente en mora.

Las caracteristicas de los tramos a negociar seran determinadas de acuerdo a la normativa
vigente emitida por la Bolsa de Valores y con posterioridad al otorgamiento del asiento
registral en el Registro Publico Bursatil de la Superintendencia del Sistema Financiero
y previo a la negociacién de los mismos. El emisor debera presentar a la
Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores, con tres dias habiles
de anticipacién a cualquier negociacion de los Certificados de Inversion representados
por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, carta de notificacion debidamente
legalizada ante notario firmada conjuntamente por cualesquiera dos de las siguientes
personas: (i) José Roberto Rivera Samayoa, o (ii) Guillermo Antonio Trigueros Jovel o
(iii) quienes en el futuro la Junta Directiva designe, mediante la cual se autoriza la fecha
de negociacion del correspondiente tramo y la fecha de liquidacion, la tasa de interés fija
a pagar, el valor minimo y mdltiplos de contratacion de la anotacidn electrdnica de
valores en cuenta, la fecha de vencimiento, el precio base, y mencion que el tramo podra
ser redimido a discrecion del emisor, total o parcialmente, al 100% de su valor nominal,
transcurridos dos afios a partir de su colocacién, previa notificacion a la Bolsa de Valores
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y a la Superintendencia del Sistema Financiero bajo las condiciones establecidas por el
emisor indicadas en el referido aviso.

La emision de Certificados de Inversion representada por anotaciones electrdnicas de
valores en cuenta, estara depositada en los registros electrénicos que lleva CENTRAL
DE DEPOSITO DE VALORES, S.A. de C.V. (CEDEVAL, S.A. DE C.V.), para lo cual
serd necesario presentar la escritura Publica de emisidn correspondiente a favor de la
depositaria y la certificacion del asiento registral que emita la Superintendencia del
Sistema Financiero, a la que se refiere el parrafo final del articulo treinta y cinco de la
Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en cuenta.

La Junta Directiva del emisor podra modificar las caracteristicas de la presente emision,
antes de la primera negociacién y de acuerdo a las regulaciones emitidas por la Bolsa de
Valores, y previa aprobacién de la Superintendencia del Sistema Financiero.

Servicios Generales Bursatiles S.A. de C.V., Corredores de Bolsa

Esta emisidn cuenta con las siguientes clasificaciones de riesgo: Clasificacion de riesgo
otorgada por Pacific Credit Rating S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo. La
clasificacion de riesgo otorgada inicialmente por Pacific Credit Rating S.A. de C.V.,
Clasificadora de Riesgo es “A” para todos los tramos que emita segln sesion de su
Consejo de Clasificacién de Riesgo y con informacién financiera al 31 de diciembre de
2015, obligandose a mantener la emisién clasificada durante todo el periodo de su
vigencia y actualizarla semestralmente, conforme a la resolucion de la Superintendencia
del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada
por un plazo inicial de un afio. La clasificacion de riesgo “A” corresponde a aquellos
instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la
economia.

En caso que Inmobiliaria XY Zse encuentre en situacion de insolvencia de pago, quiebra,
u otra situacion que impida la normal operacidon de su giro, las obligaciones del emisor
seran cubiertas a sus acreedores, incluyendo todos los certificados de inversion de la
presente emision, de conformidad a la normativa vigente aplicable al Mercado de
Valores y el derecho comun.
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