COMISION CLASIFICADORA DE RIESGOS
Y LIMITES DE INVERSION

RESOLUCION No. 64 SOBRE LAS CONDICIONES Y PARAMETROS MINIMOS A
QUE ESTAN SUJETAS LAS INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN
VALORES TITULARIZADOS

CONSIDERANDO: Que el Articulo 99 de la Ley 87-01 que crea el Sistema Dominicano de
Seguridad Social, en lo adelante la Ley, establece que la Comision Clasificadora de Riesgos y
Limites de Inversion, en lo adelante la Comision Clasificadora, determinara el grado de riesgo
actual de cada tipo de instrumento financiero, la diversificacion de las inversiones entre los tipos
genéricos y los limites maximos de inversion por tipo de instrumento;

CONSIDERANDO: Que el parrafo del Articulo 99 de la Ley 87-01 establece que la Comision
Clasificadora publicard una resolucion de las decisiones sobre clasificacion de riesgos y limites
de inversion en por lo menos un diario de circulacion nacional a mas tardar tres dias habiles a
partir de la fecha en que la misma fue adoptada;

CONSIDERANDO: Que la Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el
Fideicomiso en la Republica Dominicana, en lo adelante la Ley 189-11, en el Parrafo I de su
Articulo 104, establece que Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion (CCRLI)
deberd, en un plazo no mayor de sesenta (60) dias calendario, contados a partir de la
promulgacion de la misma, dictar una Resolucion en la que se establezcan las condiciones y
parametros minimos a que estaran sujetas las inversiones de los recursos de los fondos de
pensiones en los valores titularizados, entendidos éstos como aquellos valores emitidos y
colocados a través de titularizadoras en ocasion de ofertas publica de valores, originados en
procesos de titularizacion de carteras de crédito hipotecarios;

CONSIDERANDO: Que la Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el
Fideicomiso en la Republica Dominicana, en el Parrafo II de su Articulo 104, establece un plazo
de hasta diez (10) dias habiles para la evaluacion y recomendacion técnica, contados a partir de
la recepcion de toda la documentacion requerida y un plazo de hasta cinco (5) dias habiles para
que la Comision Clasificadora se pronuncie caso por caso respecto a las solicitudes que se trate;
se amerita, a fin de viabilizar la eficacia y rigurosidad del proceso, la coordinacion entre los entes
involucrados en el proceso, desde la entrega de la informacion hasta la emision de la resolucion
por parte de la Comision Clasificadora.

CONSIDERANDO: Que la Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el
Fideicomiso en la Reptblica Dominicana, en el Parrafo II de su Articulo 104 dispone de un plazo
adicional de hasta cinco (5) dias habiles para aquellos casos calificados como complejos, se
incluye en la presente resolucion la reglamentacion para conferir tal calificacion.

VISTA: La Ley 87-01, de fecha 9 de mayo de 2001 que crea el Sistema Dominicano de
Seguridad Social, y sus modificaciones;

VISTA: La Ley 19-00 que regula el Mercado de Valores, de fecha ocho (8) de mayo del dos mil
(2000) y se Reglamento de Aplicacion aprobado mediante Decreto No. 729-04.
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VISTA: La Ley 189-11 para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso en la
Republica Dominicana, de fecha dieciséis (16) de julio de dos mil once (2011);

VISTO: El Reglamento de Pensiones aprobado en fecha diecinueve (19) de diciembre del afo
dos mil dos (2002) mediante Decreto No. 969-02 del Poder Ejecutivo.

VISTO: El Reglamento Interno de la Comisién Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion,
validado por los Miembros Titulares en Sesion Ordinaria celebrada el dia treinta (30) del mes de
octubre del afio dos mil siete (2007);

La Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion, en virtud de las atribuciones
que le confiere la Ley

RESUELVE:

Capitulo 1
OBJETO DE LA RESOLUCION Y DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1.  Objeto. Establecer las condiciones y parametros minimos a que estan sujetas las
inversiones de los recursos de los fondos de pensiones en valores emitidos y colocados a través
de titularizadoras en ocasion de ofertas publicas de valores, originados en procesos de
titularizacion de carteras de créditos hipotecarios.

Articulo 2.  Alcance. Las disposiciones establecidas en la presente norma son de
cumplimiento obligatorio en todas sus partes.

Articulo 3.  Definiciones. Para los efectos de esta resolucion se entendera (en plural o singular,
mayuscula o minuscula, segiin corresponda) por:

a) Administrador: A la persona fisica o juridica nacional o extranjera que en virtud de un
marco contractual asume la obligacion de administrar los activos de los patrimonios
separados, pudiendo ser éste el originador de la cartera titularizada o una tercera persona
autorizada por ley.

b) AFP: A las administradoras de fondos de pensiones debidamente autorizadas a operar en la
Republica Dominicana en el marco de la Ley 87-01 o las leyes especiales que asi lo
especifiquen.

¢) Calificadoras: A las entidades calificadoras de riesgo que estin debidamente autorizadas a
operar en la Republica Dominicana por la Superintendencia de Valores y cuyas calificaciones



d)

g)

h)

1))

K)

)

son admitidas por la Comisioén Clasificadora para efectos de la inversion de los Fondos de
Pensiones.

Cartera de Crédito Hipotecaria: Al conjunto de créditos hipotecarios que el originador
vende para fines de titularizacion.

Cartera de Crédito Hipotecaria Subyacente: A la cartera de crédito hipotecaria utilizada
como subyacente y garantia de los valores titularizados

Comision Clasificadora: A la Comision Clasificadora de Riesgos y Limites de Inversion,
creada en virtud del Articulo 99 de la Ley 87-01 que crea el Sistema Dominicano de
Seguridad Social.

Conjunto Habitacional: Al grupo de inmuebles situados en una ubicacion especifica y con
caracteristicas similares, desarrollado normalmente por una misma empresa constructora.

Originador: A la persona fisica o juridica, nacional o extranjera, que transfiere sus activos,
de derechos sobre flujos de pago y créditos, a entidades facultadas por ley para llevar a cabo
la actividad de titularizacion.

Patrimonio Comun: Al patrimonio propio perteneciente al titularizador, conformado por el
activo y el pasivo en el haber de éste, el cual deberd estar contabilizado con total
independencia del activo y pasivo que conforma cada uno de los patrimonios separados
constituidos por el titularizador.

Patrimonio Separado: Al patrimonio independiente del patrimonio comun de titularizador,
cuyo proposito exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los tenedores de
valores emitidos con cargo al referido patrimonio.

Titularizacion: Al proceso mediante el cual se constituye un patrimonio cuyo proposito
exclusivo es respaldar el pago de los derechos conferidos a los tenedores de valores emitidos
con cargo a dicho patrimonio y que asimismo comprende la transferencia de los activos al
referido patrimonio y la emision de los respectivos valores.

Titularizadoras: A las sociedades constituidas al amparo de las leyes vigentes en la
Republica Dominicana, que tienen como objeto exclusivo la adquisicion de activos para fines
de titularizacion.

m) Valores Titularizados: Aquellos valores emitidos y colocados a través de titularizadoras en

ocasion de ofertas publicas de valores, originados en procesos de titularizacion de carteras de
créditos hipotecarios, de conformidad con el articulo 104 de la Ley 189-11.



Capitulo II .
DE LA SOLICITUD DE APROBACION

Articulo 4. Los valores titularizados sefnalados en el articulo 104 de la Ley189-11, que puedan
ser considerados como alternativa de inversion para los fondos de pensiones, seran evaluados por
la Comision Clasificadora, previa solicitud escrita de una Titularizadora, tomando en
consideracion los informes de calificacion de riesgo, los documentos requeridos por la Comision
Clasificadora y factores adicionales.

Parrafo 1. Se deberd adjuntar en dicha solicitud lo siguiente:
a) Requisitos de informacion establecidos en el Anexo I.
b) Dos informes de calificacion de riesgo, elaborados por dos Calificadoras.

c) Carta de la Titularizadora en la cual se comprometa con la Comision Clasificadora a enviar
trimestralmente los informes de calificacion de riesgo actualizados con copia de los
documentos proporcionados a las Calificadoras que los sustentan y los estados financieros de
la Titularizadora y de los patrimonios separados cuyos valores titularizados se encuentren
aprobados como alternativa de inversion para los fondos de pensiones. En caso de que se
amerite la Secretaria Técnica de la Comision Clasificadora podra solicitar informacion
adicional.

Parrafo II. La solicitud de aprobacion y la documentacion que le acompafia deberan ser
depositadas en la Secretaria Técnica de la Comision Clasificadora, el dia primero (1) o quince
(15) de cada mes, o el dia habil siguiente.

Capitulo IIT
DE LAS CONDICIONES Y PARAMETROS MINIMOS

I. De la Cartera de Créditos Hipotecarios Subyacente

Articulo 5. La cartera de créditos hipotecarios utilizada como subyacente y garantia de los
valores titularizados, debe estar diversificada por conjunto habitacional y tipo de actividad
econdmica desempefiada por el deudor hipotecario. Por tanto, los créditos hipotecarios no podran
estar concentrados en ninguno de los conceptos antes indicados en una proporcion que supere el
15% del valor de la cartera hipotecaria.

Articulo 6. Préstamos Hipotecarios. Los préstamos hipotecarios que constituiran la cartera a
titularizar deberan tener las caracteristicas siguientes:



b)

d)

No podran exceder del ochenta por ciento (80%) del menor valor entre el valor de
tasacion y el precio de venta del inmueble ofrecido en garantia. Los inmuebles seran
tasados acorde a lo establecido en el Reglamento de Evaluacion de Activos, emitido por
la Junta Monetaria.

La cuota periddica pactada, al momento del otorgamiento del crédito, no podrd exceder
del treinta por ciento (30%) del ingreso conjunto del prestatario y de un tercero, siempre
que éste se constituya en codeudor.

Debe pagar una tasa de interés fija o variable. En caso de tasa de interés variable, el
contrato de préstamo debera explicitar la metodologia de célculo y revision de dicha tasa
de interés variable, detallando el indicador de referencia utilizado, el cual debe ser
publicado por el Banco Central de la Republica Dominicana. La periodicidad de revision
de la tasa en ningln caso podra ser inferior a seis (6) meses.

Deben garantizarse con hipotecas de primer rango sobre el inmueble financiado. Esta
garantia de primer rango no podra respaldar ademas otras obligaciones, sin perjuicio de
constituirse otras garantias de rango posterior. Podrd autorizarse la constitucion de
hipotecas de segundo rango, siempre que la suma del capital de las obligaciones no
exceda de un sesenta por ciento (60%) del valor de tasacion del inmueble o del precio de
venta, cualquiera que sea menor.

Los inmuebles que reciba la entidad de intermediacion financiera como garantia de estos
créditos deberan contar con seguros contra siniestros y contra pérdidas por
incumplimiento de pago del deudor, por todo el tiempo del contrato, igualmente el
deudor debera contar con un seguro de vida por dicho periodo. El seguro de vida y contra
perdidas por incumplimiento de pago se contratara a costo del deudor, a favor del emisor,
y debe ser cedido a la titularizadora de modo que las indemnizaciones correspondientes
pasen a integrar el patrimonio separado con cargo al cual se pagan los valores
titularizados. El seguro contra siniestros serd también a costo del deudor, quien sera
también su beneficiario, de modo de que las indemnizaciones correspondientes permitan
reparar los dafios del inmueble dado en garantia. Las primas de estos seguros podran ser
incorporados en la cuota mensual a pagar por parte del deudor.

I1. Del Proceso de Titularizacion

Articulo 7. Politica de Cobranza. El contrato de titularizacién debe contener restricciones y
condiciones para el originador o administrador que tiendan a asegurar la continuidad de su giro,
mantencion de la calidad de la originacion y de los procedimientos de cobro de las cuotas
periddicas de los préstamos hipotecarios titularizados. De igual forma, debe establecer
condiciones que permitan garantizar el flujo de informacidén de manera periodica sobre la calidad
de la cartera titularizada, del Originador a la Titularizadora, a la Superintendencia de Valores y a
la Comision Clasificadora en caso de ser aprobada por esta tltima.
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Parrafo 1. El Administrador debe acreditar la existencia de una politica de cobranza, que incluya
un manual detallado al respecto y verificar la efectiva aplicacion de la misma. Se deben
contemplar procedimientos de cobro ejecutivo por atraso en el pago de las cuotas periddicas,
tales como, multas y acciones extrajudiciales y judiciales, que permitan recuperar los montos no
pagados en el mas breve plazo y solventar el costo de oportunidad incurrido.

Articulo 8. Flujo de Caja. Se consideraran los siguientes aspectos relacionados con el flujo
de caja:

a) El flujo de caja destinado al pago de los bonos debera estar construido de forma tal que
siempre estén cubiertos, ain en situaciones de crisis, de acuerdo a las sensibilizaciones
establecidas para las distintas categorias de riesgo.

b) Debe considerar el impacto del prepago anticipado de los bonos por incumplimiento de los
resguardos establecidos al originador, administrador y titularizador.

c) Deben existir fondos de reserva en la titularizacion, invertidos en activos liquidos, con el fin
de contar en todo momento con recursos para:

1) Pago de los intereses del proximo cupén, asi como de la amortizacion del capital, en caso
de que aplique, independizandolo del atraso en el pago de las cuotas periddicas del
préstamo. Este fondo debe contar siempre con recursos para financiar el pago del
proximo cupon de intereses y capital.

i1) Prepago de los bonos si ocurre el prepago de los préstamos hipotecarios. Este tipo de
fondo se debe llenar aceleradamente con el prepago de los préstamos hipotecarios y
prepagar los bonos a similar velocidad, impidiendo los descalces y pérdidas de
rentabilidad por diferencias temporales entre ambos.

ii1) Enfrentar razonablemente diversas contingencias e imprevistos. Este fondo debe permitir
enfrentar contingencias, tales como fraudes, descalces temporales y reemplazo de
proveedores de servicios.

Articulo 9. Ejecucion de las Garantias. El originador, el agente de garantia o el encargado
de la administracion y ejecucion de las garantias, segin corresponda, deberd presentar evidencia
de su politica de ejecucion de las garantias, de modo que asegure una expedita recuperacion de
las viviendas, bajos costos legales y administrativos y el debido resguardo de la vivienda
ejecutada.



III. De la Administracion y Propiedad de la Titularizadora y Otras Entidades que
Participen.

Articulo 10. Administracion y Propiedad de la Titularizadora y otras entidades que participen.
Se deben cumplir los siguientes requisitos:

Administracién
a) Perfil profesional idoneo.

b) Experiencia en aspectos relacionados al sistema financiero y cartera hipotecaria.
c) Bajos niveles de rotacion.

Propiedad
a) Sociedades con experiencia en el sistema financiero.

b) Antecedentes personales y perfil profesional idoneo de los propietarios.
c¢) Toma de decisiones transparente y clara.

d) No son miembros del Consejo de Administracion o del Comité de Inversion, funcionarios
o empleados de ningun participante del mercado;

Parrafo. El Administrador podra ser la misma entidad Originadora, pero independiente de la
Titularizadora, a quien fue cedida y vendida la cartera de créditos hipotecarios sujetos a
titularizacion.

Articulo 11. Conflictos de Interés. El Administrador/Originador debe establecer, segun
corresponda, la forma cémo se administran, al menos los siguientes conflictos de interés:

a) Administracion conjunta de la cartera hipotecaria vendida para fines de titularizacion y la
cartera hipotecaria mantenida en balance, asi como, las nuevas carteras de créditos
hipotecarios originadas.

b) Politica de cobranza y rigor en la administracion de la cartera del administrador/originador
respecto de la cartera cedida y de la propia.

IV. De los Requisitos de los Valores Titularizados

Articulo 12. A los fines de que los valores titularizados puedan ser elegibles como alternativa
de inversion para los fondos de pensiones, deben contar con una calificacion de riesgo de
Categoria BBB o superior.

Articulo 13. Los valores titularizados deberan representar, a lo sumo, un valor equivalente al
80% de aquél asignado a la cartera de préstamos subyacente. Para el calculo de este



sobrecolateral no se consideraran los diferenciales de tasas de interés entre el valor titularizado y
los créditos hipotecarios que conforman el patrimonio separado o cartera subyacente.

Articulo 14. El 30% del tramo de la emision correspondiente a los bonos subordinados o
aquéllos de menor categoria de riesgo, deben ser recibidos por el originador como parte del pago
por la venta de su cartera.

Capitulo IV
DE LOS INFORMES DE CALIFICACION DE RIESGO

Articulo 15. Los informes de calificacion de riesgo de los valores titularizados deben indicar y
evaluar de forma especifica, los fundamentos que avalan su opinion, al menos, respecto de lo
siguiente:

a) Diversificacion de la cartera de créditos hipotecarios utilizada como subyacente, y en
particular sobre la diversificacion por conjunto habitacional y por actividad econdémica
desempenada por el deudor.

b) La idoneidad y experiencia profesional de la administracion y propiedad de la Titularizadora
en la titularizacion de créditos hipotecarios, asi como los recursos que dispone para este
efecto, y la calidad de gobierno corporativo de la empresa.

c) Los resguardos adoptados por el Originador/Administrador y la Titularizadora para proteger
a los inversionistas de los perjuicios derivados de cualquier tipo de operaciéon en que
pudieren existir conflictos de interés. En particular, aquellos conflictos indicados en el
Articulo 11.

d) La sensibilidad del comportamiento de pago de los créditos hipotecarios considerando:

1) Tasa de interés fija o variable.

i1) Riesgo de prepago, especialmente relevante en créditos a tasa fija y tratdndose de bonos
cuyos flujos futuros parecen muy dependientes del diferencial de tasas de interés.

i11) Riesgo de mora, sensibilizando por tipo de deudor, tipo de propiedad, nivel del saldo
insoluto, entre otros.

iv) Riesgos macroecondmicos o de mercado, que incluya bruscas variaciones en los niveles
de tasa de interés, inflacion o desempleo, entre otros.

Capitulo V
DE LOS FACTORES ADICIONALES Y CASOS COMPLEJOS

Articulo 16. Los factores adicionales seran una combinacion de elementos cualitativos y
cuantitativos que proporcionen informacion adicional a la contenida en los informes de
clasificacion de riesgo de los bonos titularizados.

Articulo 17. Los factores adicionales se consideraran adversos cuando se cuente con
antecedentes que permitan concluir que existe una gran incertidumbre respecto de la cartera
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titularizada o de los valores titularizados, éstos deberan estar debidamente fundamentados y
calificados como tales por la Comision Clasificadora.

Articulo 18. Se consideraran casos complejos especialmente cuando conlleven un mayor
analisis en los siguientes aspectos:

1. Del modo en que se solucionan conflictos de interés entre la funcion de administracion y
originacion;

ii.  Cuando se apliquen metodologias complejas para estimar la sensibilidad de la cartera a
cambios en tasas de interés, prepagos masivos, altos niveles de mora o riesgos
macroecondémicos;

Articulo 19. En todo caso, y siempre por resolucion fundamentada, la Comision Clasificadora
podra declarar, que un caso sometido a su consideracion reviste la condicion de caso complejo y
optar por el plazo adicional establecido en el parrafo II del articulo 104 de la Ley 189-11.

Capitulo VI
DISPOSICIONES FINALES

Articulo 20. Los valores titularizados, se aprobaran en consideracion a que se cumplan con
todos los requisitos establecidos en el Capitulo III, a la calidad y suficiencia de los informes de
las calificadoras de riesgo, al cumplimiento de lo dispuesto en el Capitulo IV, y a que no existan
factores adicionales que sean considerados adversos. En caso contrario seran rechazados o
desaprobados como alternativa de inversion para los fondos de pensiones.

Articulo 21. La Comision velara por el fiel cumplimiento de esta resolucion.

Dada en Santo Domingo, Distrito Nacional, Capital de la Republica Dominicana, a los nueve (09)
dias del mes de septiembre del afio dos mil once (2011).

Joaquin Geréonimo Pedro Silverio
Superintendente de Pensiones Representante Gobernador del Banco Central
Daris Javier Cuevas Olga Nivar
Representante Superintendente de Bancos Representante Superintendente de Valores

José Luis Leon
Representante Técnico de los Afiliados



10.

11.

12.

13.

14.

15.

ANEXO I

REQUISITOS DE INFORMACION

Copia del certificado de registro del patrimonio separado y de la emision de los valores en
el Mercado de Valores y Productos emitida por la Superintendencia de Valores.

Copia de la resolucion de la Superintendencia de Valores en que aprueba los estatutos de la
Sociedad Titularizadora.

Prospecto de Colocacion de la emision aprobado por la Superintendencia de Valores.

Diversificacion de la cartera hipotecaria que constituye el patrimonio separado a la fecha,
por conjunto habitacional y actividad economica del deudor.

Certificacion de la composicion de la cartera hipotecaria atendiendo a la calificacion de los
préstamos.

Copia de la Manual que establece la Politica de Cobranza.

Copia del Contrato de Ejecucion de las Garantias.

Copia de la Politica de Gobierno Corporativo.

Copia de la Politica y Normas de funcionamiento de la Titularizadora.
Politica y Normas de funcionamiento de los Fondos de Reserva.

Estructura accionaria, del Consejo de Directores y principales funcionarios de la
Titularizadora (correspondientes al primer nivel gerencial), y su perfil profesional.

Copia del Manual de Tratamiento y Solucidn de los Conflictos de Interés.

Estados Financieros Auditados de la Casa Matriz o Accionistas (en caso de persona
juridica) de los ultimos tres (3) afios;

Estados Financieros Interinos de la Casa Matriz, Accionistas (en caso de persona juridica)
y de la Titularizadora.

Acreditacion de la experiencia de la Titularizadora, casa matriz o accionista mayoritario
sobre la experiencia en aspectos relacionados al sistema financiero y cartera hipotecaria.
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16.

17.

18.

Certificacion de la Tesoreria de la Seguridad Social que establezca que el emisor estd al dia
con sus contribuciones al Sistema Dominicano de Seguridad Social a la fecha.

Certificacion de la Direccion General de Impuestos Internos sobre la declaracion y pago de
los impuestos correspondientes a sus obligaciones fiscales a la fecha.

Certificacion de registro en la Bolsa de Valores de la Republica Dominicana.
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