














































































































































































































































































































3.0 Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda

Se supondrd que los valores emitidos por el Fondo de Titularizacidn tendran las sigulentes caracteristicas:

Tramo 1 US$ 10,488,500.00 96 meses 7%

El fondo incurrira en los siguientes desembolsos dado la emisién de titulos valores:

Mes Amortizzcién Mes | Amortizzain | Mes Ersckd: Mes

H $ FAIR@ 25 | $ 9203386 48 | § 16155043 73 S 12640174
2 $ 7985891 ¥® [ 5 9z68n 50 | § 10857569 4 1S 12023995
3 |5 Ppssas 2?2 | § 9326160 51 | $ 1029563 5 |3 1mpmaw
4 $ 1092 28 | § 938306 52 | $ 100047 ¥6 | 5 1285309
5 $ 8068215 29 | 5 sasnies 53 [ § 075006 7 IS m9msm
[ 5 8117653 30 | & 8513132 54 | 5111458948 7 15 13064876
? 5 B1T1S.24 31 | 5 8576217 55} 511222377 72 | $ 13151514
a $ 8225713 32 |5 9539520 56 $ 112.967.97 80 | $ 13k38107
9 § 8250060 33 $ 9703545 57 $ 1137§7.10 81 $ 13326517
w | § 8135170 U |5 wmsna 58 | 51144710 8 |5 1mimsa
i S5 &39%443 35 | § 8332748 ¢ | $ 5157030 2 ]S ﬁm&e
12 | § e4de083 3 | % s9nan 6o | § £1559443 84 [ $ 13593398
13 |35 0002 37 | S 9963810 $% | 5 11576363 85 1§ 13583540
3| % eSS4 3 | %100295.82 62 | § 41753703 8 | $ 13774281
15 | § a5 33 | % 10096102 83 | § 1e3away 87 | $ 13365693
16 $ 2572357 40 5 161,631.44 64 [ % 11310097 £ $ 13337566
1O} § 8ras367 1| $ 10230539 65 | § #1939178 & |5 nos0LL,
18 | 5 srsmss 42 | $ 10053381 6 | 5 12088582 % |4 Miamss
19 S 83460.32 43 $ 10365674 &7 $ 121,487.14 21 $ 14236404
20 1% 8905 44 | $10435439 BB | 12229277 oz |4 14339551
21 $ 8963744 45 $ 16504620 & $ 123,103.73 %3 3 18822697
2 | %5 9023185 46 | $ 10574279 w s s'za,szam 947 $ s
23 | $ sog0 47 ] $ 10643801 1| 3 na7ae8e 95 | § 14422657
24 | 5 945 23 [ § 17,3408 72 | § 125569.04 96 | $ 14435945

Interés | 7% de los saldos de capital mensualmente.




Estados Financieros Proyectados del Fondo de Titularizacion - Hencorp Valores - Alcaldia
Municipal de Antiguo Cuscatlan 01 (FTHVAAC01) y su Base de Proyeccién

1.0 Introduccion

A continuacion describiremos ios supuestos de los Estados Financieros Proyectados del FTHVAACO1L.
iniciaremos tratando el tema de los ingresos, luego sobre la emision y sus caracteristicas esenciales asf como
tos gastos y costos de ia estructura. Finalmente trataremos sobre los mecanismos de cobertura del mismo.
El Flujo de Efectivo Proyectado es el resultado de la integracién de todos los supuestos. Es de relevancia
exponer que las proyecciones a presentar son para el escenario de maximo estrés, es decir gue las cifras

proyectadas valoran el remoto caso que el Fondo de Titularizacidn tenga que pagar, a los tenedores de
valores, la tasa de 7% por los noventa y seis meses que comprende el plazo de la emisidn.

2.0 Ingresos

Los ingresos del Fondo de Titularizacion provendran de fa cesién a titulo oneroso que le hace la Alcaldia
Municipal de Antiguo Cuscatlan de los derechos sobre una porcién de los primeros flujos financieros futuros
de todos los ingresos que perciba la Alcaldia de cada mes, a partir del dia uno de cada mes, en total
equivalentes a USS$ 14,400,000.00 pagaderos en 96 ceslones consecutivas de US$S 150,000,

Los derechos sobre flujos futuros de una porcion de todos los ingresos que se han cedido comprenden los
ingresos de: a} El producto de los impuestos, tasas y contribuciones municipales; b) £l producto de las penas
o sanciones pecuniarias de toda indole impuestas por [a autoridad municipal competente, asi como el de
aquellas penas o sanciones que se liguiden con destino al municipioc de conformidad a otras leyes.
lgualmente los recargos e intereses que perciban conforme a esas leyes, ordenanzas o reglamentos; ¢) Los
intereses producidos por cualquier clase de crédito municipal y recargos gue se impongan; d) El producto de
la administracion de los servicios pdblicos municipales; e) Las rentas de todo género que el municipio
obtenga de las instituciones municipales auténomas y de [as empresas mercantiles en que participe o que
sean de su propiedad; f) Los dividendos o utilidades que le correspondan por fas acciones o aportes que
tenga en sociedad de cualquier género; g) Las subvenciones, donaciones y legados que reciba; h) £l producto
de los contratos que celebre; i} Los frutos civiles de los bienes municipales o que se obtengan con ocasion de
otros ingresos municipales, asi como los intereses y premios devengados por fas cantidades de dinero
consignados en calidad de depésitos en cualquier banco; j) Las contribuciones y derechos especiales
previstos en otras leyes; k) El producto de los empréstitos, préstamos y demds operaciones de crédito que
obtenga; 1} El precio de fa venta de los bienes muebles e inmuebles municipales que efectuare; m) Los
aportes especiales o extraordinarios que le acuerden organismos estatales o auténomos; n) Cualquiera otra
que determinen las leyes, reglamentos u ordenanzas. Se exceptlan fas transferencias relacionadas con el
Fondo para El Desarrollo Econdmico y Social de los Municipios.

Adicionalmente, el fondo obtendra ingresos por la administracidn de flujos de tesoreria. El modele supone
que la tasa de reinversién de estos flujos de tesoreria serd equivalente a TIBP180 {que es [a tasa de
referencia empleada en el modelo para el pago de las obligaciones) que para el modelo es de un vaior de
1.79% anual. Estos flujos estardn conformados por los saldos de la cuenta restringida y discrecional del
fondo.
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Metodologia de Valuacidn de Activos Financieros a Transferirse a un Fondo de Titularizacion

1. ALCANCE Y APLICACION

La presente “Metodologia de Valuacion de Activos a ser Transferidos a un Fondo de Titularizacién”
(la "Metodologla”) establece, a partir de criterios técnicos matematico financieros, la determinacion
del Valor Razonable de Activos Financieros cuya naturaleza especifica y exclusivamente
corresponda a Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, para su aplicacion en la valuacion que
se haga de los mismos previo a su traslado a un Fondo de Titularizacién,

El alcance de la presente Metodologla se limita por tanto a la situacion en que los activos a cederse
al Fondo de Titularizacidén correspondan a la naturaleza de Derechos Sobre Flujos Financieros
Futuros. Los Derechos sobre Flujos Financleros Futuros constituyen activos susceptibles de
titularizacion (o de ser fitularizados, que es lo mismo). Se entenderd por “Flujos Financieros
Futuros”, aquellos que a la fecha de iniclar el proceso de titularizacién no existen pero que se tiene
fa expectativa razonable y fundamentada de que existan en el futuro de forma periddica y
determinable; por corresponder a derechos adquiridos legal o contractualmente y que dan origen a
flujos de pago o recaudacion en favor del Originador.

Por Valor Razonable se comprende €l importe por el que se puede intercambiar determinado valor
o activo financiero, entre un comprador y un vendedor informados, o cancelar una obligacion entre
un deudor y un acreedor con suficiente informacién, que realizan una transaccion libre entre paries
independientes, actuando en condiciones de mercado. Se supone, en todo caso, que se cumple el

principio de negocio en marcha para las dos partes que participan en ia transaccién,

La Valuacion de Activos comprende a su vez la aplicacién de criterios técnicos a los activos por
parte de un Perito Valuador para la determinacion de un valor razonable.

Un Perito Valuador es aquella persona natural o juridica facultada para efectuar el valtio de los
activos conforme a lo establecido en la Ley de Titularizacién y las Normas Técnicas de aplicacion
general para la valuacion de activos emitidas por la Superintendencia que resultaren aplicables.

El modelo financiero sobre el que se lleva adelante este andlisis se evalla para la situacién limite
en que la tasa de interés que se paga a los Inversionistas como rendimiento {por su inversion en
los Valores de Titularizacién emitidos con cargo al Fondo de Titularizacién) es la tasa méxima
indicada en las caracteristicas de la emision, y que se mantiene asi durante todo el plazo de
vigencia de la emisién. Por ende, se utiliza una situacién excepcional que permite ilustrar (tomar en
consideracion) las circunstancia limite para la operacion del Fondo de Titularizacion.
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2. NORMATIVA LOCAL APLICABLE

- Ley de Titularizacién de Activos (LTA), Decreto N° 470, Publicado en el Diario Oficial N° 32,
Tomo N° 377

- RCTG-15/2010, Normas para la valuacién de activos susceptibles de titularizacién y de
activos que integren un fondo de titularizacion, Aprobada en CD-9 del 25 de mayo de 2010

- RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacibn de peritos valuadores de activos para
procesos de fitularizacion, Aprobada en CD-8 del 29 de abril de 2610

- RCTG-11/2009, Norma para la determinacién de los requisitos y caracteristicas minimas
que deben poseer los activos susceptibles de titularizacién, Aprobada en CD-32 del 26 de
noviernbre de 2009
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3. INTRODUCCION

La "Metodologia” parte de los siguientes antecedentes, mismos que conllevan la justificacion de por
qué definir y utilizar un procedimiento técnico para la valuacién a valor razonable de los activos que
integrarén un Fondo de Titularizacién:

. El Art. 51 de la Ley de Titularizacién de Activos, establece que previo a la enajenacion de
activos por parte del Originador hacia un Fondo de Titularizacién, los activos deberan ser
sometidos al dictamen de un perito valuador calificado por la Superintendencia de Valores, asi
mismo, como se refiere el considerando anterior, cuando se trata de activos inmobiliarios, el
dictamen deberd ser emitido por un perito inscrito en la Superintendencla del Sistema
Financiero o en ofro registro reconocido por la Superintendencia de Valores, incluyendo el
Registro Publico Bursatil.

... En los literales b) y g) del Art. 93 de la Ley de Titularizacién de Activos, facultan a la
Superintendencia de Valores para emifir Normas Técnicas de aplicacién general para la
valuacién de activos que participen en un proceso de Titularizacién y para cualquier otro
aspecto que se considere necesario para la operatividad de los procesos de titularizacién y para
el sano desarrollo del mercado de valores.

. Respecto a las Normas Técnicas de aplicacién general para la valuacién de acfivos que
participen en un proceso de Titularizacién emitidas por fa Superintendencia de Valores se
obtuvo opinién favorable de la Superintendencia del Sistema Financiero sobre la valuacion de
activos y constitucion de reservas, conforme lo dispuesto por el Art. 93 literal b) de la Ley de
Titularizacion de Activos.

. En la RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacién de peritos valuadores de activos para
procesos de titularizacion, en el Art. 10, se establece que un perito podra participar en la
realizacion del valGo de otros activos financieros distintos a los valores negociables en Bolsa
para lo cual debera ser calificado previamente por la Superintendencia de Valores. Este mismo
antecedente se establece en el Art. 9 de la RCTG-15/2010, Normas para la valuacion de
activos susceptibles de titularizacién y de activos que integren un fondo de titularizacion

. En la RCTG-15/2010, Normas para la valuacion de activos susceptibles de fitularizacién y de
activos que integren un fondo de titularizacién, en el Art. 12 se establece que en el informe de
valuacion de activos financieros susceptibles de titularizacion, el perito valuador debera
describir los principios, técnicas y métodos utilizados para la valuacién de activos financieros
que conformaran el Fondo... Si no se hicleren cambios en el método de valuacién, esta
informacion podra presentarse por una scla vez, debiendo adicionar un resumen de la
valuacién en subsecuentes informes de valuacién.

. En el Art. 13 de la norma citada en el parrafo anterior se establece que la metodologia que se
utilice para el cdlculo del valor razonable de los activos financieros susceptibles de
titularizacion, deberd considerar como valor razonable para fondos a constituirse por activos
financieros diferentes a valores negociables en Bolsa, el que se determine mediante métodos
financleros de valuacién de activos. En todo caso, el perito debera evaluar la razonabilidad de
los supuestos que han sido considerados para establecer los flujos futuros de los activos
subyacentes a titularizar.
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4. METODOLOGIA DEL CALCE DE FLUJO DE EFECTIVO DEL FONDO
DE TITULARIZACION

Hipétesis

Tomando
hipétesis:

en consideraciéon los antecedentes previamente expuestos, se establece la siguiente

El Valor Razonable por la Cesién de Jos Derechos Sobre FluJos Financiercs
Futuros que se le pague a titulo oneroso a un Originador, de forma previa a
que estos Derechos pasen a integrar un Fondo de Titularizaclén, es aquél que
al ser considerado dentro del Fiujo de Efectivo del Fondo de Titularizacién, en
condiclones de mercado, permite calzar los flujos de ingresos y egresos del
Fondo de Titularizacién para todos los periodos del plazo durante e plazo de
lIa emisi6n, esto es, que el Saldo Final de la Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacién (que es la que administra el efectivo)} para ninguno de los
periodos sera menor que cero.

Esto es, el Valor Razonable por la Cesién de los Derechos Sobre Flujos Financieros Futuros que

se reconozca al Originador es aquél que considerado dentro de los egresos del Fondo de

Titularizacién, dadas como constantes y bajo condicién de mercado tanto el rendimiento a los

Inversionistas por los Valores de Titularizacién, asi como también [as remuneraciones, que se

pague a los proveedores del Fondo de Titularizacién.

Supuestos

i)

i)

La Cesién de derechos sobre flujos financieros futuros supone una “venta verdadera” de activos
de parte del Qriginador. Como tal, dicha venta debera realizarse a condiciones de mercado para
evitar que con este mecanismo se favorezca o desfavorezca la situacién patrimonial del
Originador y que esto repercuta, directa o indirectamente, en el cumplimiento de sus
obligaciones fiscales

Es necesaria por tanto la valuacién razonable de los activos que serdn transferidos del
Originador al Fondo de Titularizacién para evitar que el precio de venta de los Derechos sobre
los Activos Generadores de Flujos Futuros {DAGFF) promueva una evasién de las obligaciones
fiscales del Originador aprovechdndose del proceso de cesién gue esté llevando adelante.

Por otra parte, y como se explicd en el alcance de la presente metodologfa, la valuacién de los
DAGFF no puede corresponder a una cifra especifica con dos digitos de precisidn, pues la
valoracidn de los activos de la empresa (incluyendo los DAGFF) fluctda en correspondencia con
las fluctuaciones que ponen los entornos econdémico, financiero y bursétil de la empresa. Por
tanto, al hablar de valoracién de los DAGFF que cede el Originador haremos referencia a un
Valor Razonable de éstos y no a una cifra especifica.
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La siguiente ilustracion establece los principales componente de un proceso de titularizacidn, en los que se
evidencia la refacién que guarda el Valor Razonable de los Derechos Schre Activos Generadores de Fiujos

Futuros (DAGFF):

"_Cede al FT Jos Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros {DFFF)
* flecibe del FT el monto de Iz Cesidn
de DFFF
 Traslada al FT periddicamente los
FFF que ahora son por derecho de
éste

Fondode = *
@ Titularizacién FT

» Recibe del Origlnador Derechos
sobre Flujos Finandleros Futuros

« Entrega al Osfginador un monto
identificado comyo Valor Razonable
por la Cestén de Jos DFFF

] Originador

ﬁEmite Valores de Titularizackdn con
el respaldo de los DFFF que ha
adquirido a un Valer Razonable del
Originador
» Recibe de los inversionista el monto
de la Emisién de fos Valores de
Titularizacién

-Inversionistas ~

Figura 1,

llustracién de Proceso de Titularizacién: Traslado de Derechos de Flujos Financleros Futuros aun £.T.

Originador|DFFF = Fondo de Titularizacién|V.T. - Fondo de Titularizacién|Costos & Gastos

Figura 2.

Balance de Titularizacién: Los Derechos de Flujos Financleros Futuros sustentan el pago de la emisién y la operacidn del F.T,

Donde:

Valor Razonable por
Cesion de los
Derechos sobre
Flujos Financieros
Futuros (DFFF)

Monto acordado reciba el Originador y entregue la Sociedad Titularizadora, con cargo al fondo de
Titularizacién correspondiente, en virtud de la cesién de los derechos sobre los flujos financieros futuros que
la primera otorga a la segunda, segin aparece indicado en el Contrato de Cesién en que comparecen ambas
partes

Valores de
Titularizacldn

Emisién de tftulos valores que realiza la Socledad Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién
correspondiente, a coloca través de la Bolsa de Valores, para la compra por parte de inversionistas
debldamente informados. El monto recibido de ios Inversionistas por la emisién le dard derecho a éstos a
reclblr, en el plazo estipulado, el pago def principal de su Inversién mds los intereses acordados en
condiciones de mercado,

Los valores de titularizacién a emitir se estipulan por ¢l Representante de los Tenedores de Valores y la
Sociedad Titularizadora en el Contrato de Titularizacién correspondiente.

La amortizacidn de los valores de titularizaclén se realizara periédicamente conforme el calce que permita la
generacidn de fos fiujos financieros futuros que el Fondo de Titularizacidn reciba como Ingresos.

Costos y Gastos del
Fondo de
Titularizacidn

Corresponden a las remuneraciones en que debe incurrir el Fondo de Titularizacién por los servicios que
recibe para la estructuracién, calificacién de rlesgo, valuacién de activos a transferlr, registro y
administracidn de la emisidn de valores de titularizacién,

lLas remuneraclones y los servicios previstos se disponen en periodos diferentes durante el plazo de Iz
emisién, y deben, por ende, estar calzados con 1a generacién de los flujos financieros futuros que vaya
recibiendo e Fondo de Titularizacién como Ingreso.
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CONDICION DE EVALUACION DE LA METODOLOGIA DEL CALCE DE FLUJO DE EFECTIVO DEL FONDO
DE TITULARIZACION

Se define el Flujo de Efectivo de un Fondo de Titularizacién para un perfodo “n” cualquiera con la siguiente
igualdad:

(1 FLUJO DE EFECTIVO DEL PERIODO:

l Ingresos|FT,, — Egresos|FT, = Cambio en Cuenta Discrecional|FT,, J

Donde el Pardmetro de Evaluacidn es la Cuenta Discrecional que maneja la liquidez del Fondo de
Titularizacidn. Asi, el Cambio en la Cuenta Discrecional {Cta Discr) del fondo de Titularizacidn afectard en el
Saldo Final del Perfodo para dicha cuenta:

() PARAMETRO DE EVALUACION:

l Saldo Inicial Cta Discr|FT, + Cambio en Cta Discr|FT, = Saldo Final Cta Discr|FT, J

Y la Condicién de Evaluacién se define por tanto como aguella para la cual el Saldo Final de la Cuenta
Discrecional para cualquier perfodo “n” siempre deberd ser mayor o cuando menos igual a cero, pues de lo
contrario se evidenciaria que el Fondo de Titularizaclén no tiene capacidad para hacerle frente a sus
obligaciones (inversionistas: pago de la emisién {k+i) y proveedores: costos y gastos de la emisi6n)

()  CONDICION DE EVALUACION:

| Saldo Final Cta Discr|FT, = 0

DESGLOSE DE LAS CUENTAS DE ELUJO DE EFECTIVO DEL FONDO DE TITULARIZACION
FLUJO DE INGRESOS DEL FONDO DE TITULARIZACION

- Monto de principal de la emisién que se reciba de los Inversionistas. Este monto se recibe en el
perfodo inicial (n=0)

- También componen los ingresos del Fondo de Titularizacién los flujos gue reciba periddicamente en
virtud de la cesién de derechos de cobro sobre los flujos generados por los activos (derechos
cedidos). Estos flujos se recibirdn de forma periédica y dependera de éstos la manera en que se
calce el pago de la emisién (capital més intereses) y el pago de los costos y gastos de la emision.
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FLUJO DE EGRESOS DEL FONDO DE TITULARIZACION

Monto de principal e intereses que se pagard a los Inversionistas en funcién de los montos
invertidos y conforme las condiciones de mercado que se pacten en el Contrato de Titularizacion.
También son egresos del Fondo de Titularizacion los aglomerados en las siguientes categorias:
.1. Costos Fijos Iniciales

Derivados propiamente de los relaclonados con las comisiones de registro del emisor. Asf mismo,
aquli se incluyen los servicios por calificacién de riesgo de la emisién, y la constitucion de la Cuenta
Restringida del Fondo de Titularizacién {en la que se mantiene la cuota de resguardo del préximo
pago de capital e intereses a los Inversionistas en la emisién).

Forma parte esencial de esta categorfa el valor que se le reconozca al Originador por la cesion de los
derechos sobre los flujos financieros futuros (DFFF). Este valor se juzgara como de Valer Razonable
si, dados el resto de elementos del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacién, el valor asignado la
cesidn de los DFFF hace que el Saldo Final de la Cuenta Discreclonzl en cualquier perfodo “n” no sea
menor que cero.

Es decir, serd el Valor Razonable por la cesién de los DFFF que se le cancele al Originador si con el
mismo es posible hacer frente al propdsito Gnico del Fondo de Titularizacién que es cumplir con la
obligacién contraida con los Inversionistas en fos Valores de Titularizacién emitidos por el Fondo con
el respaldo en los flujos que recibird en virtud de la cesién de derechos que ha logrado del
Originador,

Si el valor pagado al Originador por [a cesién de los DFFF es mayor al Valor Razonable {de mercado),
las condiciones de pago de capital e Intereses que se ofrecerian a los Inversionistas no permitirian
que la emisién se colocara exitosamente dado que no retribuiria el riesgo de la inversién para los
mismos {en condiciones de mercado).

Por otra parte, si el valor pagado al Originador por la cesién de los DFFF es menor al Valor Razonable
(de mercado), entonces seria el Originador mismo quien encontraria poco atractivo en ceder sus
flujos {y obtener liquidez) a expensas de un bajo rendimiento,

..2. Costos Variables (respecto al monto de la emisién) Iniciales
Son los referidos al servicio de estructuracion de la emisidn, asi como también a algunas tarifas
de registro en la Bolsa de Valores y el Registro Pablico Bursatil que atienden al monto de la
erisién,

.3. Costos Fijos Periddicos
Corresponden a la remuneracién de servicios de calificacion de riesgo, auditorias,
publicaciones, etc. Si bien estos costos no representan en magnitud una cifra relevante, silo es
el hecho que se mantengan a lo largo del plazo de la emisién conforme lo establece la ley.
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4. Costos Variables Periédicos
Estos corresponden a Jos montos que se devuelven al Originador en virtud de las cesiones de
flujo recibidas (calculadas como se indicé en los antecedentes a una tasa de interés “techo” o
méxima de la emisién), cuando la tasa de interés que se reconoce a los inversionistas ha sido
menor que la estimada. Los excedentes, como se denomina al monto que se recibié en exceso
del Originador respecto a las obligaciones que debia cubrir en el periodo, son devueltos con la
misma periodicidad gue este transfiere los flujos futuros al Fondo de Titularizacién.

Matematicamente para un periodo inicial (perfodo=0}, su periodo subsecuente (perfodo=0+1) y cualquier
otro perfodo subsecuente (perfodo=n), tenemos:

Periodo: 4] 1 2 n

Flujo de Caja de Ingresos del Fondo de Titularizacidn

Ingresos por
Emisién de
Valores de
Titularizacion

IEVTT,

Ingresos por
Flujos Financieros IFFF, IFFF; IFFF,
Futuros Cedidos

Flujo de Caja de Egresos del Fondo de Titularizacion

Costos Fijos

Iniciales CFlo

Costos Variables

. . CVi
Iniciales 0

Costos Fijos

CFpP
Periédicos CFPy CFP, 0

Costos Varlables

CVP
Periddicos CVPy CvP, "

Cambio del
Perfodo del Flujo
de Efectivo ACDy = IEVTTy~ | ACD;=IFFF;— | ACD, =1FFF;~ ACD, = IFFF, -
{Cuenta CFlg— CVip CFP;— CVP, CFP,— CVP; CFP,— CVP,
Discrecional) =
Ingresos - Egresos

10
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Perfodo: 0 1 2 n

Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion (Administradora del Flujo de Efectivo)

Saldo Inicial de la
Cuenta Discrecional
{CD} del FT

SICDy =0 SICDy = SFCDy | SICD, = SFCD4 SICDy, = SFCDpy

Cambio del Flujo de
Efectivo del Periodo
{Cuenta Discrecional)
= INEresos peross —
Egresos perodo

ACD, ACD, ACD, ACD,

Saldo Final de Ia
Cuenta Discrecional
{CD) del FT

SFCDy = SICD,
+ ACDo

SFCD, = SICD,,
+ACD,

SFCD, = SICD,
+ ACD;

SFCD; = SICD,
+ ACD;,

Bonde la Condicidn de Evaluacién del Pardmetro de la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién es:

SECD, 2 0

De manera que desglosando los Egresos del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacidn para un perfodo “n”
cualquiera, se tiene:

Periodo: 1} 1 n

Costos Fijos Iniclales Registro de Emisor

Servicio de Estructuracidn de

Ja Emiskén

Servicio de Estrutturacidn de

la Emisidn

Peritaje de Vallo de los

Activos a Transferir

Gastos Legales [Contratos)

Impresidn de Documentos de

Oferta Piblica

. Pago al Originador porlos
Derechos sobre Jos FFF

1

Costos Variables Inidales Registro de Emisién
Senvicio de Custedia
{Contratos}

. Senvido de Colocadén de la

Emisidn

+

i

Costos Fios Periddicos

¥

Comisién de mantenimiento
en Reglstro Pablico

Servicio de Representante
Tenedores de Valores
Serviclo de Calificacién de
Riesgo

- Comisidn de mantenimiento
en Registro Pablico

- Serviclo de Representante
Tenedores de Valores

- Senvido de Calificacidn de
Riesgo

Costos Variables Periddicos

Devoludidn de Excedentes al
CGriginador

Devolucién de Excedentes at
Criginador

- Devolucién de Exeedentes al
Originador

11
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5. CONCLUSION

Por tanto, una vez definidas {a condicién de mercado] los diferentes “Costos y Gastos” que reconocerd el
Fondo de Titularizacidn a sus diferentes proveedores, entonces la dnica variable por definir para calzar el
flujo de efectivo al Originador vendrd dada por el Pago al Originador por los Derechos sobre los FFF, bajo [a
logica expuesta previamente.

En resumen, negociadas bajo condicién de mercado las caracteristicas de la emisién y los costos y gasto del
Fondo de Titularizacién, es posible mediante un praceso de iteracién financiera (apoyado con un modelo en
hojas electrénicas de trabajo) definir el Pago al Originador por los Derechos sobre los FFF que permita
cumplir la Condicién de Evaluacién del Pardmetro de la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion: que
el Saldo Final de la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién, para cualquier perfodo “n”, sea igual o
superior a cero.

12
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HENCORP VALORES, S. A, TITULARIZADORA
Edif. D’Cora, 2° Nivel, Blvd. Orden de Malta y Calie El Boquerodn
Urb. Santa Elena, Antiguo Cuscatlan, L.L. - El Salvador, C.A.
Tel: (503) 2289817141 * Fax; 2289-2577

NIT. 0614-020708-101-7
NRC. 188162-6

San Salvador, 8 de agosto de 2011

Sefiores:
Direccidn General de Impuestos Internos.
Presente:

Estimados Sefiores:

Yo, Eduardo Arturo Alfaro Barillas, actuando como Representante Legal de la
Sociedad Hencorp Valores, S. A. Titularizadora y como fal, actuande como
administrador del Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de
Antiguo Cuscatlan 01, FTHVAACOIL, en formacidn, por medio la presente remito a
ustedes Certificacion de Dictamen de Perito Valuador de los Activos Financieros que
integrarin el FTHVAACOI, de conformidad con el artfeulo 51 de la Ley de
Titularizacion de activos.

Autorizo al Lic. Melvin Balmore Cruz Ochoa con su Documento Unico de Identidad
00585183-8 para la enirega de la presente carta.

Mucho agradeceré su acuse de recibido.

7} AT AT TR
‘ AU‘-’-G‘-\‘—‘*U:‘:\“:“""J-‘:"-"“” T%m
1 RECCION DE IMEUES ERHOS.
Atentamente. Rmmmgggfﬂg%%‘
4 Mombea ta Reteples
duar. uro Alfaro Barillas Ve umanar RS

Representante Legal

DOY FE: Que la firma que aparece al calce del anterior documentos es AUTENTICA
por haber sido puesta ante mi presencia por el Sefior EDUARDQ ARTURO ALFARO
BARILLAS, quien es de cuarenfa y dos dfios de edad, Ingeniero Mecdnico, del
domicilio de San Salvador, a quien conozco, portador de su Documento Unico de

lo cual firmo y sello en San Salvador el dia ocho de agosto de dos mil once $®

(}@% o



PBX: (503} 2298-5757 N Avenida Qlimpica 3324
FAX: (503) 2298-3354 San Satvador, El Satvador
auditoria@bdo.com.sv :

Dictamen de Perito Yaluador de Activos Financieros para Procesos de Titularizacion de Activos

A ta Administracién de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora:
Introduccién

Hemos examinado los Estados Financieros Proyectados y su informacién relacionada asi como sus
Bases de Proyeccion para el Fondo de Titularizacién Hencorp Valares Alcaldfa Municipal de Antiguo
Cuscatlan Cero Uno (FTHVAACO1), en constitucion - elaborados para titutarizar los derechos sobre
flujos financieros futuros provenientes de los primeros ingresos mensuales, libres de impuestos en
caso aplicasen, en concepto de los ingresos establecidos en el Articulo 63 del Cédigo Municipat
mismos que comprenden, sin estar limitados a: Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros,
ingresos por Transferenclas Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recib'idas,
Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de pgnodos
anteriores y cualquier otro ingreso percibido por la Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan (“el
Originador”) hasta un monto de Catorce Millones Cuatrocientos Mil Dolares de Los Estados Unic.if)s
De América (US$14,400,000.00), para los afios 2011 a 2018, como se especifica en la informacion
financiera adjunta, y dar cumplimiento a lo establecido en la Ley de Titularizacion de Activos.

Responsabilidad de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora sobre los Estados Financieros
Proyectados y sus Bases de Proyeccion

La Administracién de Hencorp Yatores, S.A., Titutarizadora es responsable de ta preparacion y la,
presentacién razonable sobre los Estados Financieros Proyectados, su informacton relacionada asi
como sus Bases de Proyeccién, incluyendo los supuestos expresados en los Estados Financieros
Proyectados del Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan
Cero Uno {FTHVAACO1), en constitucién, y sus Bases de Proyeccion. Asf también los flujos de caja.
Esta responsabilidad incluye que las proyecciones y sus bases estén sobre criterios razonable_zs de
caracter financiero; libres de representaciones erréneas de importancia relativa, ya sea debido a

fraude o error; seleccionando y apticando politicas contables apropiadas y haciendo estimaciones
contables que sean razonables en las circunstancias.

Las normas internacionales de informacién financiera, reconocen como método de valuacion,.el
valor razonable, EL modelo econdmico utilizado para determinar el valor razonable de los flujos

futuros de efectivo, permite calzar ltos flujos de ingresos y egresos del fondo de titularizacién para
todos los periodos de la emision.

Figuerca Jiménez & Co., Sociedad Andnima, debidamente constituida y registrada de
es miembro de BDO Intemational Limited, una companta limitadaefor garantia det Rel
Ao

intermacional BDO de empresas independientes asociadas. BDO es
empresas asoctadas de BDO,

rdo pdGs Leyes de Bt Sabvaddy,
, y forma parte de la red
bre comercial de la red BDO y de cada una de las
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Responsabilided del Perito Valuador Calificado

Nuestra responsabilidad come Perito Yaluador Calificado por la Superintendencia de Valores, para
valuar activos financieros para procesos de titularizacion de activos, es emitir un dictarmen sobre el
valor de los derechos sobre los flujos financieros futuros a ceder por la Alcaldia Municipal de
Antiguo Cuscatlan, por el periodo del 2011 a 2018, a Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, a cargo

del Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan Cero Uno
(FTHYAAC-01), a constituirse.

Hemos examinado los Estados Financieros Proyectados y su informacion relacionada asi como sus
Bases de Proyeccién, por el perfodo de 2011 a 2018, del Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan Cero Uno {(FTHVAACO1), a constituirse, de conformidad con
la Norma Internacional de Trabajos para Atestiguar AR3400 “Examen de Informacién Financiera
Prospectiva” y requerimientos de la Ley de Titularizacion de Activos y la normativa emitida por la
Superintendencia de Valores. Basados en nuestro examen de la evidencia que sustentan los
Estados Financieros Proyectados y sus Bases de Proyeccion, no ha surgido a nuestro andlisis nada
que nos llame la atencién. Consideramos que los Estados Financieros Proyectados y los supuestos
utilizados, proporcionan una base razonable de los valores siguientes: el valor de Diez Millones
Exactos de los Estados Unidos de América (US$10,000,000), a ser reconocido y entregado a la
Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatidn por Hencorp Vatores S.A., Titularizadora; y et valor
correspondiente a la cesion de derechos sobre flujos futuros de los ingresos especificados hasta un
monto de Catorce Millones Cuatrocientos Mil Dolares de Los Estados Unidos De América
{U5$14,400,000.00), por el periodo entre los afios de dos mil once at dos mil dieciocho,
adicionalmente, en nuestra opinién, los Estados Financieros Proyectados, la informacion
relacionada, asi como sus bases de proyeccidn, estan preparadas en forma apropiada sobre la base

de los supuestos examinados y requerimientos de la Ley de Titularizacion de Activos y la normativa
aplicable emitida por la Superintendencia de Valores,

Informacién Adicional

Este reporte ha side emitido para dar cumplimiento al Articulo 51 de la Ley de Titutarizacion de
Activos y la normativa relacionada emitida por la Superintendencia de Valores.
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Restriccion de la Distribucién

Este informe es solo para informacién y uso de la Direccidn General de Impuestos Internos y la
Superintendencia de Valores; sin embargo, una vez que la administracién lo autorice, este informe
puede ser de interés plblico y su distribucion no sera restringida.

IBDO Figueroa Jiménez & Co., S.A.
. Tmemmes=e Registro N° 215

Perito Valuador de Activos Financieros
para Procesos de Titularizacidn de Activos

El infrascrito notario certifica que la presente copia que consta de tres folios es
fiel y conforme con su original por haber sido confrontada entre si y para los
efectos consignados en e articulo treinta de la ley de la jurisdiccion voluntaria y
de otras diligencias extiendo la presente en la ciudad de San Salvador a los
ocho dias del mes de agosto de dos mii once.




El Infrascrito Notario, del domicilio de San Salvador, conforme al Articulo treinta
de la Ley del Ejercicic Notarial de la Jurisdiccion Voluntaria y de Otras
Diligencias, CERTIFICO Ila fidelidad y conformidad de la presente copia
fotostafica con su correspondiente documento original. Santa Tecla, veintitrés
de agosto del afic dos mil once.






