CDSsV
RCTG-15/2010

Aprobacion: NORMAS PARA LA VALUACION DE ACTIVOS SUSCEPTIBLES DE
25/05/2010 TITULARIZACION Y DE ACTIVOS QUE INTEGREN UN FONDO DE
TITULARIZACION

Vigencia: 01/06/2010

Considerando:

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

Que el Art. 46 a) de la Ley de Titularizacion de Activos, establece que los bienes
inmuebles que integren un Fondo de Titularizaciébn deberan ser valorados por
peritos inscritos en la Superintendencia del Sistema Financiero o en otros registros
reconocidos por la Superintendencia de Valores.

Que el Art. 51 de la Ley de Titularizaciéon de Activos, establece que previo a la
enajenacién de activos por parte del originador hacia un Fondo de Titularizacion,
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 debera ser emitido
por un perito inscrito en la Superintendencia del Sistema Financiero o en otro
registro reconocido por la Superintendencia de Valores.

Que los literales b) y g) del Art. 93 de la Ley de Titularizacion de Activos, facultan a
la Superintendencia de Valores para emitir Normas Técnicas de aplicacion general
para la valuaciéon 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.

Que se obtuvo opinién favorable de la Superintendencia del Sistema Financiero
sobre la valuacién de activos y constitucion de reservas, conforme lo dispuesto por
el Art. 93 literal b) de la Ley de Titularizacidn de Activos.

Por tanto, en base a las consideraciones antes sefialadas, el Consejo Directivo de la
Superintendencia de Valores, ACUERDA emitir las:

NORMAS PARA LA VALUACION DE ACTIVOS SUSCEPTIBLES DE TITULARIZACION Y
DE ACTIVOS QUE INTEGREN UN FONDO DE TITULARIZACION

TiITULO PRIMERO
DENOMINACIONES Y DEFINICIONES

Denominaciones

Art. 1.- En el texto de la presente Norma, la Superintendencia de Valores sera
denominada “la Superintendencia”; la Ley de Titularizacion de Activos, “Ley de
Titularizacion”; la Sociedad Titularizadora, “la Titularizadora”; los activos que integran un
Fondo de Titularizacion, “los activos”; el Fondo de Titularizacion, “el Fondo”; el
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Representante de los Tenedores de Valores “el Representante de Tenedores” y la
persona propietaria de los activos susceptibles de titularizacion que pretenden ser
transferidos a un Fondo, “el originador”.

Objeto

Art. 2.- El objeto de la presente Norma es establecer lineamientos generales para la
valuacion de activos susceptibles de titularizaciéon y de activos que integren un Fondo
de Titularizacion.

Definiciones
Art. 3.- En la presente Norma se entendera por:

a. Metodologia: modelo de valuacién que incorpora criterios técnicos y estadisticos,
considerando variables econdmicas provistas por fuentes oficiales especializadas
en dicha materia, que proporciona para cada uno de los activos segun su
naturaleza, un valor razonable para su valuacion;

b. Valor razonable: 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 partes 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 la transaccion;

c. Valor de reposicidn: importe que se estima necesario para reponer una edificacion
0 un bien, si ésta fuese destruida total o parcialmente por causas naturales o por la
propia decisién de un originador;

d. Perito valuador: persona natural o juridica facultada para efectuar el valio de los
activos conforme a lo establecido en la Ley de Titularizacién y normas emitidas por
la Superintendencia que resultaren aplicables.

TITULO SEGUNDO
CRITERIOS DE VALUACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS SUSCEPTIBLES DE
TITULARIZACION

Valuacion

Art. 4.- La valuacion de los activos inmobiliarios para efectos de constituir un Fondo de
Titularizacidon se realizar4 por un perito inscrito en la Superintendencia del Sistema
Financiero o en otro registro reconocido por la Superintendencia de Valores.

Principios basicos de valuacién inmobiliaria

Art. 5.- La valuacion de los activos inmobiliarios estara sujeta a los principios basicos
establecidos en las "Normas Técnicas para el Registro de Peritos Valuadores y sus
Obligaciones Profesionales” (NRP-27). (3)
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Métodos técnicos de valuacién

Art. 6.- Los principios, técnicas y métodos para la valuaciéon de los activos inmobiliarios
estardn basados en los estdndares y criterios definidos en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) y en las Normas Internacionales de Valuacion, dictadas
por el Comité Internacional de Normas de Valuacién (IVSC, por sus siglas en inglés),
siempre que no exista Ley o norma local que disponga de un tratamiento distinto al que
establecen dichos estandares.

Art. 7.- El perito valuador encargado de la valuacion de algun inmueble debera hacer
constar en el informe que emita, la descripcion del método utilizado para su valuacion,
detallando entre otros, la férmula de célculo utilizada. La aplicaciéon de un método
particular debera estar acorde con el tipo de inmueble al que se refiera la valuacion y
estar justificada técnicamente.

Contenido minimo del informe del valtio

Art. 8.- El informe de valuacion debera estar firmado por un perito valuador inscrito en
la Superintendencia del Sistema Financiero u otro registro reconocido por la misma. En
todo caso, el informe deberd incluir como minimo los requerimientos que se
mencionan en las “Normas Técnicas para el Registro de Peritos Valuadores y sus
Obligaciones Profesionales” (NRP-27), y si se tratare de una sociedad, debera estar
firmado por su representante legal. (3)

TITULO TERCERO
CRITERIOS DE VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS SUSCEPTIBLES DE
TITULARIZACION

Valuacion
Art. 9.- La valuacion de los activos financieros para efectos de constituir un Fondo de
Titularizacioén se realizara por un perito calificado por la Superintendencia.

Principios de valuacion
Art. 10.- La valuacion de los activos financieros se realizard atendiendo los siguientes
principios:

a. Eficiencia: Las estimaciones deben reflejar adecuadamente el valor de realizacion
en el mercado de los activos susceptibles de titularizacion;

b. Independencia: En el desarrollo de las funciones de valuacion, se deben establecer
mecanismos apropiados que minimicen el posible surgimiento de conflictos de
interés;

c. Responsabilidad: La responsabilidad por la estimacion del valor de los activos
financieros susceptibles de titularizacion debe quedar claramente asignada;

d. Oportunidad: La valorizacidn de los activos susceptibles de titularizacion debe ser
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efectuada previo a la enajenacion de los activos financieros, a efectos de contar
con un parametro profesional en la transaccidon onerosa que se efectule;

e. Obijetividad: La determinacién y asignacién del valor o precio justo de intercambio
de un valor o titulo se debe efectuar con base en criterios técnicos y profesionales,
que reconozcan los efectos derivados de los cambios en el comportamiento de las
variables que puedan afectar dicho precio;

f.  Transparencia: El valor o precio justo de intercambio de un valor o activo financiero
se debe determinar y asignar con el propdsito de revelar un resultado econémico
cierto, neutral, verificable y representativo de los derechos incorporados en el
respectivo valor o activo financiero;

g. Profesionalismo: La determinaciéon del valor o precio justo de intercambio de un
activo financiero susceptible de titularizacién se debe basar en el andlisis y estudio
que realizaria un experto prudente y diligente, encaminados a la buUsqueda,
obtencion, conocimiento y evaluacion de toda la informacidn relevante disponible,
de tal manera que el valor determinado refleje los montos que razonablemente se
recibirian por su venta.

Métodos de valuacion

Art. 11.- Los principios generales para la valuacion de activos financieros susceptibles
de titularizacién seran los definidos por las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF), siempre que no exista Ley o norma local que disponga de un
tratamiento distinto al que establecen dichos estandares.

Art. 12.- En el informe de valuacién de activos financieros susceptibles de titularizacion,
el perito valuador debera describir los principios, técnicas y métodos utilizados para la
valuacion de activos financieros que conformaran el Fondo; asi mismo, debera
incorporar la informacién como su fuente y otras variables econdmicas originadas por
entidades oficiales especializadas, especificas para cada uno de los activos segun su
naturaleza. Si no se hicieren cambios en el método de valuacion, esta informacion
podra presentarse por una sola vez, debiendo adicionar un resumen de la valuacién en
subsecuentes informes de valuacion.

Métodos de determinacién del valor razonable
Art. 13.- La metodologia que se utilice para el célculo del valor razonable de los activos
financieros susceptibles de titularizacion, debera considerar como valor razonable:

a. Para Fondos a constituirse por valores negociables en bolsa, el que provea algun
agente especializado en valuacion de valores autorizado por la Superintendencia;

b. Para Fondos a constituirse por activos financieros diferentes a lo establecido en el
literal anterior, el que se determine mediante métodos financieros de valuacion de
activos. En todo caso, el perito deberé evaluar la razonabilidad de los supuestos que
han sido considerados para establecer los flujos futuros de los activos subyacentes
a titularizar.

Alameda Juan Pablo II, entre 15y 17 Av. Norte, San Salvador, El Salvador.
Tel. (503) 2281-8000 Pagina 4 de 9
www.bcr.gob.sv



CDSsV
RCTG-15/2010

Aprobacion: NORMAS PARA LA VALUACION DE ACTIVOS SUSCEPTIBLES DE
25/05/2010 TITULARIZACION Y DE ACTIVOS QUE INTEGREN UN FONDO DE

. . TITULARIZACION
Vigencia: 01/06/2010

TITULO CUARTO
VALUACION DE ACTIVOS QUE INTEGRAN UN FONDO DE TITULARIZACION

Informe de individualizacién de activos

Art. 14.- La Titularizadora sera responsable de remitir a la Superintendencia un informe
mensual sobre los activos individualizados que conforman los Fondos de Titularizacién
que administre. En el caso de que se trate de flujos financieros futuros, la Titularizadora
debera incluir en el referido informe, una evaluacion de las proyecciones presentadas
inicialmente para la constituciéon del Fondo, comparandolas con los flujos reales
generados por los activos subyacentes.

Valor razonable del Fondo

Art. 15.- La Titularizadora deberd remitir a la Superintendencia, en el balance de
comprobacién mensual de cada uno de los Fondos Titularizados, el valor razonable
total de los mismos calculado con base en la metodologia descrita en las politicas y
procedimientos conforme lo requerido en esta norma, considerando que los precios
provengan, de acuerdo con los siguientes criterios:

a. Para Fondos constituidos por valores negociables en bolsa, los que provea algun
agente especializado en valuacion de valores autorizado por la Superintendencia.
En caso de no existir vectores de precios de agentes especializados, se utilizara el
vector de precio publicado por la Superintendencia de Pensiones. Para la valuacion
de valores y otros activos financieros cotizados en mercados internacionales, se
utilizaran los sistemas de informacién financiera reconocidos por la
Superintendencia;

b. Para Fondos constituidos por derechos sobre flujos financieros futuros, la
Titularizadora utilizard el valor presente de los flujos futuros que se determine
mediante métodos de valuacién de activos financieros; asi mismo, debera evaluar la
razonabilidad de los supuestos que han sido considerados para calcular los flujos
futuros. Cuando se considere necesario, podra requerir la valuaciéon de los
derechos sobre flujos financieros futuros realizada por un perito calificado por la
Superintendencia, quien ademas debera emitir una opinién sobre la razonabilidad
de los supuestos para calcular dichos flujos; (1)

c. En el caso de Fondos constituidos por carteras de créditos y otros activos de
naturaleza crediticia, la Titularizadora deberd calcular mensualmente el valor
razonable del Fondo. Cuando se considere necesario, podra requerir que un perito
calificado por la Superintendencia valle las carteras a partir de la fecha en que haya
sido emitido el dltimo informe de valuacion; (1)

d. Los informes de valuacién de bienes inmuebles que integren al Fondo, deben
valuarse al menos una vez cada doce meses, para lo cual debe considerarse la
fecha en que estos fueron adquiridos y deberdn ser realizados por peritos
reconocidos por la Superintendencia. (1) (2)
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La Titularizadora debera calcular mensualmente el valor razonable del Fondo
considerando el Ultimo valldo practicado por un perito reconocido por la
Superintendencia.

Art. 16.- Cuando exista un hecho que de acuerdo a la Titularizadora pueda afectar
significativamente y en forma negativa el valor del activo titularizado, la Titularizadora
debera obtener, a mas tardar 15 dias calendario después de haberse producido el
hecho, un informe de valuacién de un perito calificado para tal efecto.

Art. 17.- Los registros contables deberan reflejar el valor razonable de los activos que
conforman el Fondo, conforme las disposiciones de esta norma.

TITULO QUINTO
NORMAS GENERALES PARA CONTRATACION DE PERITOS VALUADORES

Contratacion del perito

Art. 18.- En el contrato que firme la Titularizadora con el perito valuador se debera
definir el plazo para la emisién y entrega del informe de valuacidon. Asi mismo, debera
consignarse la forma de resolver los potenciales conflictos de interés que surjan por
parte del perito contratado.

Informes de valuacidn

Art. 19.- El perito debera entregar dentro de los ocho dias posteriores a la fecha de
terminacion del informe respectivo, las copias certificadas notarialmente que necesite la
Titularizadora.

Art. 20.- La Titularizadora es la entidad responsable de remitir las certificaciones sobre
informes de vallos a las diferentes instancias referidas en ésta norma y en otras
emitidas por la Superintendencia.

TITULO SEXTO
VALUACION Y LIQUIDACION DE ACTIVOS EXTRAORDINARIOS Y SUSTITUCION DE
ACTIVOS DEL FONDO

Art. 21.- Para los efectos de lo establecido en el inciso primero del articulo 23 de la Ley
de Titularizacion, los activos extraordinarios que pretendan ser vendidos o dados en
garantia por la Titularizadora en nombre del Fondo de Titularizacion, deberdn ser
valuados previamente por un perito calificado o reconocido por la Superintendencia,
conforme a la naturaleza del activo.
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Art. 22.- En el caso de que se constituyan Fondos que consideren la sustitucidon de
activos, la Titularizadora debera establecer las reglas y porcentajes de sustituciéon en el
contrato de titularizacion.

Art. 23.- Previo a que se realice la sustitucién, la Titularizadora debera contar con un
vallo de un perito calificado o reconocido por la Superintendencia y con el visto bueno
del Representante de Tenedores.

TITULO SEPTIMO
OTRAS DISPOSICIONES

Control interno y base de datos

Art. 24.- Para la valuacion de activos que integren los Fondos de Titularizacion, la
Titularizadora deberd contar con politicas y procedimientos para determinar el valor
razonable de los Fondos que administre, los cuales deberan contener, al menos:

a. Descripcion de la metodologia para determinar el valor razonable, conforme al tipo
de activos a valuar;

b. Definicién de roles de las personas y autoridades involucradas en el proceso de
valuacion, asi como los responsables de tomar decisiones cuando se encuentren
en situaciones que resulte inviable la aplicacién de un procedimiento definido en la
metodologia;

c. Descripciobn de los procedimientos que se utilizardn para monitorear
periddicamente la valuacién y la correcta aplicaciéon de la metodologia.

La Titularizadora debera remitir las politicas y procedimientos para determinar el valor

razonable para cada Fondo que administre, 8 dias después de aprobadas por su Junta

Directiva, con el correspondiente punto de acta de aprobacion.

Cuando existan desviaciones a la aplicaciéon de la metodologia, la Junta Directiva
deberé razonar ante la Superintendencia, los motivos que originaron la desviacion.

La Junta Directiva sera responsable por la determinaciéon del valor razonable de los
Fondos que la Titularizadora administre.

Art. 25.- La Titularizadora debera mantener la informacion de los vectores de precios y
los importes de los valtos que utilice para valuar los activos de cada uno de los Fondos
de Titularizacion que administre, incluyendo la base de datos y la fuente de informacion
utilizada para su respectivo calculo, asi como la proporcionada por peritos valuadores o
por agentes especializados en la valuacion de valores.

Constitucion de reservas

Art. 26.- La constitucion de reservas o provisiones por deterioro de la calidad de los
activos financieros es potestativa de cada Fondo. La politica que se adopte al respecto,
conjuntamente con las deméas medidas prudenciales, sera expresamente consignada en
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el contrato de titularizacibn del Fondo, de acuerdo a lo normado por la
Superintendencia para tal efecto.

Lo no previsto
Art. 27.- Los aspectos no previstos en materia de regulacion en las presentes Normas,
serdn resueltos por el Banco Central por medio de su Comité de Normas. (2)

Disposiciones finales y vigencia
Art. 28.- La presente resolucion entrard en vigencia el dia 1 de junio de dos mil diez.

René Mauricio Guardado Rodriguez
Presidente del Consejo Directivo
Superintendencia de Valores

MODIFICACIONES:

(1) Modificaciones aprobadas por el Comité de Normas del Banco Central de
Reserva de El Salvador en Sesién No.CN-14/2015 de fecha 29 de septiembre
de dos mil quince, con vigencia a partir del 07 de octubre de dos mil quince.

(2) Modificacion al articulo 15 y sustitucién del articulo 27 aprobados por el Banco
Central por medio de su Comité de Normas, en Sesion No.CN-03/2019 de
fecha 27 de febrero de dos mil diecinueve, con vigencia a partir del 18 de
marzo de dos mil diecinueve.

(3) Modificaciones en los articulos 5, 8 y Anexo |, aprobadas por el Banco Central
de Reserva por medio de su Comité de Normas, en Sesidon No. CN-04/2021, de
fecha 29 de marzo de dos mil veintiuno, con vigencia a partir del dia 19 de abril
de dos mil veintiuno.
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Anexo |

(Derogado) (3)
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