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Descripcion de la Categoria

AA:
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados,

la cual no se verfa afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a CALLE LA JACARANDA PJE.8
que pertenece o en la economia. #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion SAN SALVADOR

«

inmediata superior, mientras que el signo indica una tendencia descendente
P d & TrL: 2263-3584

hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior
GLOBAL.VENTURE@CYT.NET

La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para
invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversion;
pero los Miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia
o mala intencién y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes. art 92 Ley del mercado de valores.

La informacién financiera utilizada para el presente andlisis comprendi6 los estados financieros al 31 de
Diciembre de 2007, 2008, 2009, 2010,2011,2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 2017,2018 y 2019, asi como
proyecciones proporcionadas.
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BASES PARA LA CLASIFICACION

| rating asignado de es de AA perspectiva negativa a

los valores de titularizaciéon emitidos por Hencorp Va-

lores, S.A. Titularizadora (Hencorp) a través del Fondo
de Titularizacién Alcaldia Municipal de Sonsonate 01
FTHVASOOL1, tiene su base en los siguientes aspectos:
perspectiva de la resistencia al riesgo  buena y el grado de la
resistencia al riesgo bueno , profit warning. A pesar del impacto

global sin precedentes de COVID-19, en este entorno dificil,
de cuan resistente sera el desempefio comercial y financiero

durante estos tiempos dificiles, ante el entorno y la crisis del
coronavirus, un periodo en shutdown , un profit warning, , la
fortaleza legal y financiera de la estructura utilizados, por la
cesion de todos los derechos sobre flujos financieros futuros
provenientes de una porcion de los primeros ingresos (el
importante monto percibido del Municipio de Sonsonate y
de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros) y que servira para pagar la emision,
asf como la adecuada cobertura para el servicio de la deuda
segun estimaciones y escenarios considerados, la estructura de
ingresos propios mas amplia, diversa y nivel de ingresos totales,
el nivel de endeudamiento, el nivel patrimonial, la experticia
del alcalde, la evolucion del ciclo econémico de la Alcaldia
Municipal de Sonsonate. La titularizacién se encuentra respal-
dada por la cesién que el originador de los flujos de la Alcaldia
Municipal, realizara durante todo el plazo de la emision, es decir
todos los derechos de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros. El rating tiene
su base en la tendencia historica de los ingresos totales y los
ingresos propios como fuente de recursos, el desarrollo del
municipalismo y la descentralizacién de la inversién publica
hacia la municipalidades, el comportamiento econémico-
financiero y en las variables claves de la Alcaldia Municipal,
la estructura de capitales propios, el comportamiento de los
ingresos de las propias fuentes, la tendencia del endeudamiento
y su histotia. La Alcaldia Municipal ha tenido una evolucién
positiva de su ciclo econémico en los dltimos afos; las pers-
pectivas en el manejo de los factores claves de éxito y de las
variables econémicas - financieras. La mejora de la estructura de
capital le permitira enfrentar mejor la coyuntura de depresion

y crisis que se desarrolla en el pafs, pero sobre todo las secuelas

Antecedentes

La Alcaldia Municipal de Sonsonate. La Alcaldia Mayor de Sonsonate fue una
division administrativa del Imperio espanol, creada en 1540 dentro de la Ca-~
pitania General de Guatemala. Esta alcaldia mayor se fusiono con la Intenden-
cia de San Salvador en 1824. Es la cabecera del departamento de Sonsonate,
para el afio 2007 con una poblacion de 71,541, un 68.7% urbana.

La pobreza relativa del departamento de Sonsonate es 34.7% y de pobreza

extrema es de 17%, poblacién que no utiliza una fuente de agua mejorada
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en las condiciones econémicas -financieras de la municipalidad
y de su poblaciéon. La gestién de la exposicion al riesgo sera
clave sobre todo por el impacto que la depresion tendra en los
ingresos de fuentes propias (ingresos tributarios y por venta de
bienes y servicios) y en la mora. I.a Alcaldia Municipal cuenta
con un fuerte indice patrimonial en el largo plazo, con un buen
nivel de patrimonio municipal ajustado a riesgo, que sera clave
para el escenario de riesgo de severo a critico que se tendra en
los préximos afios.

Otros factores que han determinado esta clasificacion es la
excepcionanalidad de la crisis covid 19, el crecimiento del
enfoque de territorialidad y desarrollo municipal, la estructura
de ingresos de fuentes propias mds amplia y diversa. Posee
fortalezas de estabilidad que le permiten que los ingresos
tengan una diversificacién de riesgo, por la fragmentacion de
los usuarios de la municipalidad.

El tamafo y tipo de contribuyente es un factor importante que
mejora la habilidad de la Alcaldia Municipal para diversificar
el riesgo y eliminar la vulnerabilidad.

Se esta centrando en una nueva estrategia de diversificacion
de las fuentes de fondos actuales, la cual estaba centrado en
cajas de créditos, se esta enfilando en la bisqueda de fuentes
mas baratas y a largo plazo a fin de mejorar el impacto de la
Alcaldfa.

El mapa de materialidad de riesgos tiene tres categorias: los
riesgos previsibles que surgen dentro de las operaciones de
la Alcaldia Municipal, los riesgos estratégicos y los riesgos
externos.

Los riesgos estratégicos de la Alcaldia Municipal, las amenazas
que forman esta categoria -es decir, se tiene una cantidad de
eventos y tendencias externas que pueden impactar la trayectoria
de trabajo institucional y el impacto del trabajo en el municipio.
La Alcaldfa Municipal voluntariamente acepta el nivel riesgo
medio con el fin de implementar su estrategia de mercado
social meta, por el nicho de vendedores que atiende con su
infraestructura. Esta estrategia con altas expectativas de servicio
a este nicho en general obliga ala Alcaldia Municipal a asumir
riesgos significativos y la gestion de esos riesgos es un factor
clave en el nivel de captura de ingresos potenciales.

En el riesgo estratégico tiene un peso importante el

39.4%, ninos menores de cinco afios con peso insuficiente 13%,esperanza de
vida 0.79 la tasa de alfabetizacion 83.3% y la tasa de matriculacion com-
binada 64.3 , los anos de escolaridad promedio son de 5.2 afios, el ingreso
percibido estimado $3,620 (PPA).

El jefe edilicio por cuarto periodo consecutivo es José¢ Roberto Aquino Ruiz,
militante del partido Alianza Republicana Nacionalista (ARENA). El jefe edi-
licio fue reelegido para su quinto periodo a cargo de la administracion del

Municipio de Sonsonate el pasado 4 de marzo de 2018.
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municipalismo /sector de vendedotes
formales, los vendedores informales y la
recesion de este sector. En cuanto riesgo
relevante se tiene el bajo crecimiento de
los ingresos propios, el momento del ci-
clo econémico y el estancamiento nacio-
nal. Eldesarrollo del municipalismo ha
pasado por una contraccién importante,
por la crisis fiscal nacional que agudiza la
situacion econémica- financiera y el de-
sarrollo de proyectos de los municipios.
Estos riesgos estratégicos que pueden
irrumpir e incluso afectar los ingresos
y gastos, son de nivel medianos para
el caso de la Alcaldia Municipal. Esta
adaptandose a anticipar y manejar estas
amenazas sistematicamente (perfilando
mejor el sistema y modelo de trabajo
institucional) y en el proceso, convertir
algunas de ellas en oportunidades de
mejora de los ingresos, la cuantificacién
de sus riesgos de mercado son media-
nos; por ser la Alcaldia Municipal de
Sonsonate prociclica, tiene un nivel de
riesgos medianos.

En cuanto los riesgos externos, incon-
trolable, algunos riesgos surgen de
acontecimientos externos a la Alcaldia
Municipal de Sonsonate y estan mas alld
de su influencia o control. Las fuentes
de estos riesgos incluyen: el efecto de la
pandemia COVID-19 en los ingresos,
los resultados de las operaciones, la si-
tuacion econémica -financiera; el efecto
de las condiciones econémicas globales,
regionales y nacionales en la alcaldia ,
incluidos los efectos en las decisiones
de compra y pago de los servicios, de
los contribuyentes/ciudadanos y las
empresas, desastres naturales, eventos
politicos y los principales cambios ma-
croeconomicos. Los préximos dos afios
por el efecto del cambio de gobierno, la
polarizacién politica, Lawfare, Deadlock
(asamblea legislativa paralizadas /estan-
cada ,crispados, el deteriorado ambiente
politico continta erosionando, la causa
de la crisis la incapacidad y la falta de
voluntad a llegar a acuerdos de unidad
en la Asamblea Legislativa), la crisis fis-

cal, el ajuste estructural futuro y la crisis
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nacional seran de crecimiento negaivo
economico. El Riesgo de contagio se
ha vuelto importante ( Choques en una
parte de la economia o el ecosistema del
negocio se extienden rapidamente a otras
partes, producto del problema de Dead-
lock, lawfare y de liquidez del gobierno
:instituciones, alcaldfas, etc .).

La estructura organizacional es funcional,
simple, flexible, buen nivel gerencial de
la linea media, con adaptacién mutua y
supervisién y esta en la etapa de ciclo
de gerencia colectiva. Con sistemas de
informacién con un nivel de desarrollo
en la linea de base. La Gerencia intet-
media debe ir hacia la formalizacién
y estandarizacién de comportamiento.
Subsistemas técnicos en desarrollo con
modelos de contingencia. Con valores
de efectividad hacia el modelo de metas
(implementacién de proyectos), hacia
el control de la estructura y el enfoque
externo. Mediante la incorporacion de
estandares de gobernanza ( gestion del
poder), la Alcaldia Municipal debe adop-
tar la practica de los riesgos previsibles,
“manejo de riesgos de su infraestructura

>

y procesos ” que busca integrar las téc-
nicas de manejo de riesgo disponibles
en un acercamiento comprensivo que
abarca toda la organizaciéon y buscar
estabilizar las nuevas areas de ingresos
(centro comercial) como fuentes de
crecimiento sostenible de sus ingresos
propios. Los afos préximos podtian ser
de buenas oportunidades de mejora de
la estructura de ingresos para la Alcal-
dia Municipal por el nuevo escenario
econoémico y politico que vivira el pafs
con el nuevo periodo presidencial y por
las politicas econémicas de reactivacién
enfocadas en los gobiernos locales y
dirigidas a descentralizar en el territorio
el presupuesto nacional. El rating asig-
nado tiene su base en los niveles de los
indicadores de actuacion de las variables
claves: modelo de trabajo, se ha manejado
adecuadamente los riesgos previsibles, la
Gestion historica, el indice de Capitaliza-
cién y de ingresos propios, la tendencia
del FODES vy de ingresos totales, la

adecuacion de la Alcaldia en términos de
riesgo tanto en escenarios severos como

en escenarios adversos.
ANALISIS PROSPECTIVO

El entorno y la coyuntura que se perfila
para los préximos afios por impacto
global sin precedentes de COVID-19,
el entorno y la crisis del coronavirus, un
mes en shutdown , un profit warning
generalizado, afectara en gran medida el
crecimiento econémico del pafs, el cual
continta en crisis y entrara en una depre-
sién corta y severa, una caida rapida y
una recuperacion a partir de septiembre.,
con un ultimo trimestre en recuperacion.
Con el shocks econémico de la crisis de

salud que se extiende por todo el mundo.
El confinamiento necesario para conte-
ner el coronavirus estd provocando una
contraccién econdmica varias veces mas
profunda que la Gran Recesion.

Con el creciente reconocimiento de que es
mas probable una recuperacién en forma
de U . También tendran que tomarse mas
en serio el riesgo de una L o incluso una
I, es decir, un mercado que permanece
plano o en caida libre durante algin tiem-
po, si las dislocaciones financieras severas
terminan agravando los problemas de la

economia global. La pandemia no es un
shock de demanda negativo ( consumo,
gasto de capital, exportaciones ) que ten-

drfa que ser contrarrestado por politicas—
monetarias y fiscales expansionistas para
respaldar el gasto agregado. La pandemia
del COVID-19 es, antes que nada, una

crisis de oferta.
Vivimos un momento que no tiene pa-

rangoén, es como un shutdown de la acti-
vidad econémica. Se avecina un segundo
trimestre del 2020 con la economia en
punto muerto. Las estimaciones provi-
sionales, apuntan a caidas del 12% del
PIB trimestral, para nuestro segundo tri-
mestre , la cuenta es la siguiente: el PIB
de una semana es aproximadamente el
2.0 % del de todo el afio. Si este cae un
25% durante cuatro semanas, entonces
se estan esfumando dos puntos de PIB
al mes. Nuestros datos van estar corre-
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lacionados con los de Estados Unidos, con el debido rezago.
La idea de que esta es una crisis transitoria; muchos creen que
no hay que hacer un esfuerzo excesivo porque el margen fiscal
es estrecho y eso alimentarfa las expectativas sobre un parén
brutal.

Desde la ultima semana de marzo, el coronavirus ya se mide
en numeros. La produccion industrial —una métrica funda-
mental para “la fabrica del mundo”— cay6 un 13,5%. Las ven-
tas al por menot, expresion del consumo, se hundieron un
20,5%. La inversion en activos fijos perdié un 24,5%. No solo
los resultados de estos tres indicadores fueron peores de lo
esperado, es que en la serie histérica no constan cifras peores
para China..

Un punto clave cuando pase la emergencia sanitaria es reflo-
tar el empleo, esto desencadenaria un circulo virtuoso que
devolveria el equilibro al mercado, ya que permitiria aumen-
tar a la vez la oferta y los ingresos familiares que desembocan
en el consumo, es decir, la demanda.

Este dltimo punto, el consumo, es un nudo. Ahora que los
focos mas peligrosos del coronavirus se han desplazado a
Europa y Estados Unidos. Lla Gran Depresion es el modelo
mas préximo a lo que sucedera en los proximos meses, mas
que la crisis financiera de 2008. La clave reside en que se
trata de un shock simétrico que afecta a todo el mundo a la
vez. Estamos pensando en términos de ciclo cuando no hay
tal cosa: el mundo se ha parado. No es una recesion, es una
depresion.

Se trata de una crisis temporal, _ shutdown _ presiona el

botén de shutdown, luego presiona el botén de inicio y la
maquina comienza a funcionar nuevamente. Pero ninguna
economia sale ilesa de un congelamiento trimestral e inquieta
que muchos no superen el primer vigor. En la crisis actual,
desenlaces macroeconémicos y financieros sombtios se han
materializado en tres semanas. El vigor de la salida de la
crisis depende de la respuesta sanitaria, el primero que salga
se recuperara mejor.

Pero eso depende también de que los paquetes de rescate

y resulten efectivos, no es algo seguro. En el tipico shocks
economicos, el gobierno gasta dinero para tratar de alentar

a las personas a salir y gastar. En esta crisis, las autoridades
exigen que las personas se queden adentro para limitar el
virus. Mientras mds dure esto, es mas probable que haya des-
truccion de la capacidad productiva. Entonces, la naturaleza
de la crisis se transforma de temporal a algo un poco mas
duradero.

En todo el mundo, la inversion extranjera directa estd en
camino de disminuir en un 40 por ciento este afio, segun

la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo. Esto amenaza con dafios duraderos a las redes de
produccion global y las cadenas de suministro.

Para nuestro pais es clave el proponer una moratoria del
pago de deudas por periodos que ayuden a normalizar la
situacion.

Cuanto mids dure la crisis sanitaria , mayor sera el dafio eco-
noémico y social.

Es probable que la mayoria de las economias tarden de dos
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a tres aflos en volver a sus niveles de produccion previos a la
pandemia.

Desde ahora y hasta el final del préximo afio, los paises en
desarrollo estan en peligro de pagar alrededor de $ 2.7 tri-
llones de deuda, segun un informe publicado por el organis-
mo de comercio de la ONU. En tiempos normales, podian
permitirse transferir la mayor parte de esa deuda a nuevos
préstamos. Pero el abrupto éxodo de dinero ha llevado a

los inversores a cobrar tasas de interés mas altas por nuevos
préstamos. El gran temor de los paises en desarrollo es que
los shocks econémicos realmente han afectado a la mayorfa
de ellos antes de que los shocks de salud realmente hayan co-
menzado a golpear. En esos momentos, el famoso mercado
puede ser un obstaculo. Esta pandemia no habria sido igual
sin la destruccion de la sanidad publica por las fuerzas del
mercado y que la salud desigual no les sirve a nadie.

Las economias dolarizadas que no tienen su propia moneda
y, por ende, no tienen un prestamista de ultima instancia,
como El Salvadot, debe buscar mecanismos financieros
especiales para que el banco central pueda respaldar a su
sistema bancatio.

Las expectativas de la alcaldia de Sonsonate con respec-
to al impacto de la pandemia COVID-19; ingresos, margen
bruto,cuentas por cobrar, gastos operativos, otros ingresos /
(gastos) y tasas; y planes. Implican riesgos e incertidumbres, y
los resultados reales pueden diferir materialmente de cualquier
resultado futuro expresado o implicito Los riesgos e incerti-
dumbres incluyen, entre otros: el efecto de la pandemia CO-
VID-19 enlos ingresos , en el trabajo y los procesos claves, los
resultados de las operaciones, la situacion financiera ; el efecto
de las condiciones econémicas globales , nacionales y regio-
nales en la situacion de la alcaldia , incluidos los efectos en
las decisiones de pago de los contribuyentes y las empresas.
Se cifran entre el 2% y el 3% la caida del PIB por cada mes
de confinamiento. Pero la tnica forma de recuperar la econo-
mia es controlando el virus :hay una realidad sanitaria.. Todo
el mundo quiere saber cuando acabara la pandemia, pero no
es la pregunta correcta. La pregunta correcta serfa: ;Cémo va
a continuar.

El respaldo crediticio indiscriminado es buena idea si se parte
del supuesto de que las presiones recientes en los mercados
s6lo fueron una contraccion de liquidez transitoria que se re-
solvera pronto, cuando después de la COVID-19 haya una
recuperacion fuerte y sostenida. Pero ¢y si esa recuperacion
rapida no se materializar ¢Si, como uno sospecha, le lleva afios
a la economia de Estados Unidos y del mundo volver a los
niveles de 20197 Si asf fuera, no parece probable que todas las
empresas sigan siendo viables, o que todos los gobiernos y
municipal conserven la solvencia

Dada la escala del desastre econdémico, necesitamos un pro-
grama de ayudas enorme, tanto para limitar los problemas
financieros como para evitar el daflo econémico que persis-
tird cuando la pandemia remita Los créditos a bajas tasas o la
moratorias salvarfan del default a muchas empresas, institu-
ciones, alcaldfas. Con una implementacioén correcta, reforzar
la demanda agregada y aumentar el nivel de empleo. Hay que
lanzarse a reestructurar deudas por doquier,serfa mejor pro-
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bar una dosis de estimulo monetario/ crediticio normal. El
camino es dar respaldo a casi todas las deudas de la economia
(privadas y de las instituciones y alcaldfas municipales. Una
crisis que (esperamos) solo ocurre una vez en un siglo exige
Puna intervencién gubernamental a gran escala

Los gobiernos estan planificando grandes paquetes fiscales
para expandir la provision de atencién sanitaria, proteger las
néminas, ofrecer seguro de desempleo adicional, demorar los
pagos de impuestos, evitar quiebras innecesarias, apuntalar el
sistema financiero y ayudar a las empresas y hogares a capear
la tormenta. Los economistas se refieren a la capacidad de
endeudamiento de los gobiernos como espacio fiscal. En re-
sumidas cuentas, cuanto mas plana uno quiere que sea la curva
de contagio, mas necesario serd cerrar el pais —y mas espacio
fiscal hara falta para mitigar la recesién mas profunda que re-
sultara de ello.

Eso deja a los pafses en desarrollo en la estacada. Aun en la
mejor de las circunstancias, muchos de ellos tienen un bajo
espacio fiscal , un acceso precario a los mercados financie-
ros, y recurrir a imprimir dinero Y éstas no son las mejores
circunstancias.

Y si El Salvador arriesgan a aumentar el gasto y los mercados
olfatean niveles excesivos de deuda, el fantasma de la auste-
ridad terminara de arruinar cualquier esperanza de recupera-
.cién en el corto plazo

Probablemente la mayorfa de las economias tardaran entre
dos y tres afios en regresar a los niveles de produccion que
tenfan antes de la epidemia.

Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo esce-
natio econémico y politico, ya que la depresién golpeara fuerte
desde el segundo trimestre del 2020 y las secuelas continuaran
en los préximos afios.

Sin embargo, es importante no afectar los niveles actuales 'y
lograr altos niveles de sostenibilidad, debe mejorarse el proceso
de rentabilizacion de clientes, es clave mantener una ventaja en
pricing y costos variables competitivos.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos afios
por la crisis actual, la depresion Global y una débil recupera-
ci6én, afectard en gran medida el crecimiento econémico del
pais, el cual continua en recesion. La cartera de contribuyentes
sera afectada por la recesion y la crisis delincuencial, ésto reper-
cutira en un bajo crecimiento de los ingresos de fuentes propias.
Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo
escenario econémico y politico, ya que la depresién golpeara
fuerte y las secuelas continuaran en los proximos afios.

Sin embargo es importante no afectar los niveles actuales y
lograr alto niveles de sustentabilidad, debe mejorarse el proceso
de cobro de mora.

Los factores de proteccion son suficientes.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos afios
por la depresion , crisis fiscal , Deadlock y una débil recupera-
cién, afectard en gran medida el crecimiento econémico del

pais, el cual continda en crisis. La cartera de contribuyentes fue
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y sera afectada por la depresion y la crisis delincuencial, ésto
repercutira en un bajo crecimiento de los ingresos de fuentes
propias. Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el
nuevo escenario econémico y politico, ya que el ciclo electoral
golpea fuerte y las secuelas continuaran en los proximos meses.
Sin embargo es importante no afectar los niveles actuales y
lograr alto niveles de sostenibilidad, debe mejorarse ellos pro-
ceso claves del modelo de trabajo. Los factores de proteccién
son suficientes. El Municipio mejoro su situacion de fuentes,

con el acceso a fondos mediante esta titularizacion.
ENnTORNO ECONOMICO

Segun la CEPAL durante 2011, la politica fiscal estuvo orientada
a cumplir la meta acordada con el Fondo Monetatio Internacio-
nal (FMI) de un déficit del sector publico no financiero (SPNF)
equivalente al 3,9% del PIB, incluidos pensiones y fideicomisos
(un 4,3% en 2010), en el 2012 el déficit fue el 3,4% del PIB,
y en el 2013 fue del 4.0% del PIB y para el 2014 disminuy6 al
3.6% del PIB (por ajuste que redujo la inversion publica signifi-
cativamente) para el 2018,2017,2016 y 2015, fue un 2,5%, 2,5%
,3,3% yel 2,8% del PIB, el gasto de capital se redujo un 2.4%,
la mejorfa del saldo final de las finanzas puiblicas obedece mas a
un leve incremento en los ingtresos totales del SPNF, que a una
reduccién del gasto total.Se espera para el 2018 que el déficit
fiscal del sector publico no financiero, incluidas las pensiones,
alcance un 2,9% del PIB Para el 2017 el déficit fiscal fue un
2,6% del PIB levemente por debajo del 2,7% del afio anterior.
. El gasto total registré una ligera contraccion del -0,6% real,
aunque el gasto corriente creci6 un 1,1% debido a que el pago
de intereses aument6 un 11,8%; por su parte, la inversiéon bruta
en términos reales cay6 (-13,9%). La carga tributaria alcanzo6 un
equivalente al 18,1% del PIB para el 2017 .El gasto de capital
se contrajo un 9,9%, con una reducciéon notable del 12,9% en
la inversién bruta. Se estima que la correccion fiscal ayudd a
reducir ligeramente la deuda publica total como proporcion del
PIB, del 52,8% registrado en 2010 al 52% en 2011 y al 60.9%
en 2012.Este resultado estd basado en una tasa de crecimiento
del PIB real del 2,5%, asi como en la aprobacién, por parte de
la Asamblea Legislativa, de medidas para aumentar el ingreso
equivalentes al 0,5% del PIB. Segun el Ministerio de Hacien-
da, los principales riesgos del resultado fiscal en 2017 son un
crecimiento econémico menor y retrasos en la eliminacion de
subsidios temporales al consumo de combustibles.

Es importante mencionar que en enero del presente afio el Go-
bierno de los Estados Unidos cancel6 para El Salvador el estatus
de proteccién temporal bajo el cual se encuentran amparados
un poco mas de 200.000 salvadorefios. Se otorgaron 18 meses

—que se cumplen el 9 de septiembre de 2019
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La falta de acuerdos politicos en la Asamblea Legislativa propi-
ci6 que el Gobierno cayera en situacién de impago al no cumplir
los compromisos de deuda de los Certificados de Inversion
Previsional (CIP) en el 2017.

En el 2019 ,2018,2017, 2016, 2015, 2014, 2013 y el 2012 la
deuda publica fue equivalente al 73.4 %, 65.8 %, 65 % 62 %
, 51.7%, 50.5% y del 45.7% del PIB. Al cierre de 2013 , 2014,
2015, 2016, 2017 la deuda publica total $14,888.2 , $15,698
millones, $16,586 millones, 17,558 millones , 18,372 millones
18,974 millones y 19,286 millones.

En noviembre de 2016 la Asamblea Legislativa aprobé la Ley
de Responsabilidad Fiscal, cuyo propésito es consolidar las
finanzas publicas y reducir la deuda piblica. Incluye la emi-
sién de 550 millones de délates en bonos, en su mayoria para
el pago de capital e intereses de la deuda de corto plazo. Ese
monto corresponde solo a una parte de la propuesta original
del Gobierno, lo que implica que se tendran que aprobar futuras
colocaciones adicionales.

La evolucién del riesgo segtin el EMBIG, 2010 al primer trimes-
tre de 2014 fue 322, 383, 450, 383, para el primer trimestre del
2014 un 455, para diciembre del 2015 un 635 y para septiembre
del 2016 un 490. Para diciembre del 2016 un 523.Para marzo,
septiembre, diciembre del 2017 un 522 , 494 y 383, para
marzo ,abril , junio , septiembre y diciembre del 2018 un 380,
376, 450,445, 515. Para marzo, junio ,septiembre, diciembre
del 2017 un 553 ,561, 448 y 383 . Para marzo ,abril, junio,

septiembre y diciembre del 2018 un 380, 375, 450,445, 515. Para
enero, febrero, marzo y abril del 2020 un 403, 479, 871, 1017.

Para el 2013 se tuvo crecimiento menor al 1.70% y una
inflacién en torno al 0.8 %. Los balances fiscales en cuanto
resultados globales, 2010-2013 fueron del -2,7, -2,3, -1,7,
-1,8. E12017, 2016 ,2015 y 2014 fue un crecimiento del 2,3%,
2,6% ,2.3% y 2.0% ligeramente por encima del promedio del
quinquenio mas reciente, pero casi un punto porcentual por
debajo del quinquenio previo a la crisis financiera. En el 2015,
y 2016 la inflacién fue 1% en el 2015, - 0.9% en el 2016 (se debe
al impacto de la sequia sobre los precios de algunos alimentos)
y 2.04 % en el 2017 (se debe al impacto de la sequia sobre los
precios de algunos alimentos), inferior al 0.8% enel 2013y
al 1.9 para el 2014.

El crecimiento econémico de USA del afio 2017 se situd en
2.3%, Para 2018, la economia estadounidense alcanzo un cre-
cimiento de 2.9%,

Para 2019, la CEPAL estima que la economia salvadorefia cre-
cera un 2,4% . Para 2018, la CEPAL estimo que la economia
salvadorefia crecerid un 2,4% (la misma tasa que en 2017),
dinamizada por la inversién privada, los flujos de remesas y las
exportaciones. El déficit fiscal del Gobierno Central se espera
que cierre en un 2,8% del PIB. Se prevé un menor dinamismo
de la demanda externa, en un contexto internacional de alta

incertidumbre.
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Fortalezas

Esquema del Fondo.

Una estructura 20/80 di-~
versificada de contribuyen-
tes y de ingresos de propias
fuentes.

El nivel de los flujos son
suficientes para soportar
la cesion requerida para la
titularizacion.

Debilidades

Costo alto del fondeo.

Cartera de contribuyentes
sensible al deterioro por la
recesion.

Oportunidades

La estabilidad en los ingresos
debido a la tendencia histo-
rica que permite una gran
flexibilidad y poder disponer
de un recursos ciclico .

Historial de cumplimiento y
endeudamiento bajo.

La perspectiva y el grado de
la resistencia al azar.

+ Introducir medidas duras al
principio de la Pandemia de
Coronavirus para prevenir
el pico de infecciones Las
medidas draconianas de
distanciamiento social y
cierre temprano han sido
claramente efectiva

Los estimulos publicos estan
llamados a ser el salvavidas
de la economia. Focalizacion
en la demanda agregada en
el programa de reactiva-
cion.

Costos y gastos de opera-~
ciones fuerte.

Nivel de mora alto.

Proceso de marketing y
promocion.

La estructura de proyectos
sociales le permite ser flexi~
ble y disponer de un ciclo
corto de los procesos.

Escenarios de futuro en la
gestion del virus: La lucha
no es por aplanar el virus,
sino por erradicarlo, algo
mas facil cuando actuas
antes de tener muchos
contagios. Es mejor triturar
la curva que aplanarla
+ Cambio Climatico.
+ Las empresas se han dado
cuenta del peligro que tiene
sumar dependencia y lejania.
Pero es cierto que las cadenas
de produccién nacionales
también se paralizan en caso
de una pandemia. Da igual. A
través del planeta circula una
corriente de desenganche.
« El precio del petroleo, era el
mas bajo desde 2010,
« Politicas de desarrollo terri~
torial y municipalidad.
+ El Plan de reactivacion del
gobierno actual.

Aspectos claves

Amenazas

*Impacto global sin preceden-
tes de COVID-19. Adverso
shocks. exogeno.Posible
depresion

« Shocks econdmicos

«La dolarizacion del pais, no
tener politica crediticia y
monetaria .

«Por eficaces que sean los
bloqueos, en los paises
que carecen de una red de
seguridad social solida y
en los que la mayoria de
las personas trabajan en la
economia informal,

* Una actitud en los politicos
Deadlock :asamblea legisla~
tiva paralizada /estancada
crispada, en pleno ciclo
politico electoral,el deterio~
rado ambiente politico, la
causa de la crisis la incapa-
cidad y la falta de voluntad
a llegar a acuerdos en la
Asamblea Legislativa

« La crisis fiscal.

« El Riesgo de contagio se
ha vuelto importante
(Choques en una parte de
la economia o el ecosistema
del negocio se extienden
rapidamente a otras partes,
producto del problema
Deadlock, lawfare y de
liquidez del gobierno: insti-
tuciones , alcaldias, etc ).
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Perspectiva incierta y cre-
cimiento bajo 2.3% para
el 2019 (Crecimiento de
2008 1.3%, -3.1% en el
2009, 2010 un 1.4%,
2011 un 2.2% , 2012 un
1.9%, 2013 1.8%, 2014
un 2.0% , 2015 un 2.3%,
2016 un 2.4%, 2017

un 2.3%, 2.5% para el
2018).
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Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldfa Municipal de Sonsonate 01
Balance General Resumido Al 31 de Diciembre y 30 de junio
en miles de délares $ U.S.
2015

Jun

Activos corriente 2,010.62 245097  2,140.52 227885 2,281.06 2,284.36 909.23  2,296.67 2,149.23  2,319.68  2,290.35 2,293.54 2,286.05
Bancos 352.62 518.97 368.73 366.61 377.58 365.84 359.23 525.67 37745 386.89 399.56 393.36 379.90
Activos en titularizacion c.p. 1,658.00 1,932.00 1,771.00 191145 1,903.48 1,918.51 550.00 1,771.00 1,771.00 1,932.00 1,890.00 1,900.17 1,906.15
Activo no corriente 15,134.00 13,041.00 1143100 9,338.00 7.406.00 5474.00 16,902.00 14,168.00 12,397.00 10,304.00 8,372.00 6,440.00  4,.508.00
Activos en titularizacién L.P. 15,13400 13,041.00 11,431.00 9,338.00 7,406.00 547400 16902.00 14,16800 12,397.00 10,304.00 8,372.00 6,440.00 4,508.00
Total Activo 17,144.62 1549197 13,571.52 11,61685 9,687.06 7,758.36 17,811.23 16,464.67 14,546.23 12,623.68 10,662.35 8,733.54 6,794.05
Pasivo Corriente 1,188.28 147011 1,502.24 1,502.76 1,559.05  1,622.09 663.83 146948 149824 153209 153839 1,598.59 1,654.24
Documentos por pagar 374.73 310.20 253.82 212.00 169.11 134.83 345.56 340.22 280.19 227.19 186.24 151.26 116.79
Honorarios profesionales por pagar 1434 10.21 12.75 19.25 2225 2525 1434 15.59 18.12 21.59 2325 27.12 19.00
Obligaciones por titularizacién de 780.84 1,115.15 1,191.91 1,274.08 1,362.25 1,456.28 216.22 1,076.76 1,152.70 1,230.55 1315975 1,407.17 1,504.79
activos corto plazo
Pasivos no corriente 17,597.25 1487381 13,16536 11,317.97 9,37837 7,342.61 17,597.25 15,722.96 14,054.60 12,251.80 10,359.90 8,372.56 6,284.61
Obligaciones por titularizacion de 11,296.04 10,205.86 9,036.88 7,783.39 6,439.29 4,998.03 12,05046 10,760.46 9,631.57 8,421.57 7,123.07 5,731.23 4,238.78
activo L.P.
Ingresos diferidos 525224 466795 4,128.47 3,534.58 2,939.08 2,343.58 5,546.79 4,962.50 4423.02 3,830.72 3,236.83 2,641.33 2,045.83
Excedentes Fondo titularizacion -289.12 -851.95  -1096.08  -1211.88 -1250.35 -1205.35 -449.41 -591.94 -1,006.61 -1,160.21 -1,211.88 -1,237.61  -1,144.80
Reservas de excedentes -302.82 -851.95 -1,096.08 -1211.88 -1,250.35 -302.82 -1,205.34
anteriores
Deficit/Excedente ejercicio -591.94 -260.00 -244.13 -115.79 -38.47 4501 -146.59 -135.83 -154.65 -64.13 -24.06 -12.74 60.53
Total Pasivo y Excedentes 17,144.62 1549197 13,571.52 11,61685 9,668.06 7,758.36 17,811.23 16,464.67 14,546.23 12,623.68 10,662.35 8,733.54 6,794.05
FLUjJOSs A CEDER POR ALCALDIA MUNICIPAL DE
SONSONATE AL FoNDO DE TITULARIZACION
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de Sonsonate 01 Mes 1 al 16 US$ 110,000
Estado de Resultado Resumido Al 31 de Diciembre y 30 de junio Mes 17 al 18 US$ 130,000
en miles de ddlares $ U.S.
Mes 19 al 120 US$ 161,000
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 %](:lllf %](:ll: %](:11: %](:lll:) %](:11117 %](:11: ?I(LI:
Ingresos 11845 58429 58429 53947 59389 59550 59550 289.74 289.74 24492 297.75 29775 297.75 297.75
Ingresos por activos titularizados 11845 58429 58429 53947 593.89 59550 59550 289.74 289.74 24492 29775 297775 297.75 297.75
Total Gastos 42128 87341 84430 783.60 783.60 63397 55048 43633 42558 399.57 361.88 321.81 285.00 285.00
Gastos de administracién y 155.60 3947 3847 39.09 3149 3149 3293 19.73 19.73 20.61 15.98 15.03 1503 15.03
operacion
Gastos financieros 15451 75231 72696 672.68 61200 546.62 446.78 37559 366.13 34259 312.18 279.58 24246 198.05
Interes valores titularizacion 15451 75231 72696 67268 61200 546.62 446.78 37559 366.13 34259 312.18 279.58 24246 198.05
Otros gastos 111.16 81.62 78.85 71.81 66.19 57.28 50.77 41.00 39.71 36.36 33.70 27.18 2750 24.11
Excedente Deficit del Ejercicio  -302.82 -289.12 -260.00 -244.13 -11579 -3847 4501 -3847 -13583 -154.65 -64.13 -24.06 1274 60.57

Antecedentes Hencorp Valores, Ltda.
El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la primera Sociedad

, Titularizadora.

do Alfaro Barillas 11.2%.

Titularizadora de El Salvador, la cual se denomino Hencorp Valores, S.A.,

Titularizadora.

La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, Ltda,
Titularizadora es el brindarle liquidez a activos propiedad del sector cor-
porativo Salvadorefio y regional, a través de la creacién de un vinculo en-

tre dichos activos y el mercado de capitales, introduciendo de esta forma

de riesgo aceptables. Los principales accionistas de Hencorp Valores,

Ltda., Titularizadora. Hencorp, Inc. 82.5%, FHH Corp 6.3% ,Eduar-

Hencorp Valores, Ltda, Titularizadora es una de las dos empresas au-

torizadas para operar como Sociedad Titularizadora, a partir de sep-
tiembre de 2016 se convirtio en una de responsabilidad limitada.Como
empresa han manejado 19 titulatizaciones, son los lideres del sector.

Los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con afios de experiencia

en la emision de valores tanto en mercados locales como internacio-

un mecanismo adicional que provea financiamiento indirecto al sector

nales.
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. . Fondo de ..
E S Q UEMA Originador . R Inversionistas
& Titularizacion

Municipio de Cede flujos Emite en V.T
Sonsonate Contrato de Contrato de
Titularizacion

Administrado por
Hencorp Valores, S.A.,

OPERACION MENSUAL

Agente colec-
Flujos

tor

Cedidos

Flujos Cedidos de
una porcién de los
ingresos del Munici-
pio de Sonsonate

=

Banco
Davivienda

Originador

@ Inversionistas
» Fondo de

Proveedores
Administrado por

Hencorp Valores, S.A.,

o

Originador

Remanente
efectivo

Municipio de
Sonsonate

IMPACTO INGRESOS ALCALDIiA SONSONATE CIFRAS EN MILLONES DE $

Ingresos Ingresos

propios

Cesion
i

% Cesion/

% Cesion/

ngresos ingresos

El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Mu-
nicipal de Sonsonate 01 quedd constituido el nueve de
octubre del dos mil doce, la fecha de negociacion fue el 18

propios
2008 $6.86 $4.300 de octubre del 2012. El manejo de las cuenta discrecional y
2009 $6.83 $4.440 restringida en el Banco Davivienda, S.A. han sido acordes
2010 $6.98 $4.397 a los flujos programados, en los montos y fechas de cada
cesion mensual. El comportamiento de los colectores han
2011 $1071  $4.58 . p _ .
sido adecuados a las cesiones requeridas, el mecanismo de
2012 $15.42 $5.27 $ 1.320 8.6% 25.0% .y . . .
recoleccion ha sido bueno, a partir del dia uno de cada mes
2008 GRS SorE 20 1224 = y han completado el monto de cada una de las mensualidades
2014 $952  $5500 $ 1626 17.14%  29.6% por un monto cedidas hasta la fecha.
2015 $8.64 $5.184 $ 1932 2236% 37.27%
2016 $8.94 $5364 $ 1932 2161% 36.02% ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION:
2017 $925 $5550 $ 1932 20.89% 34.81% La estructura de la titularizacién y el contrato de la
2018 $9.58 $5.748 $ 1932 20.17% 33.61% titularizacion de flujos futuros permite reducir considera-
2019 $9.91 $5946 $ 1932  1950%  32.49% blemente el riesgo de una admlmstrac.l(.)n discrecional de
2020 $1026 $6.156 $ 1932  1883%  31.38% los I'e.Cl'lrSOS recaudados por parte del orlgmador. (la A.lcal.dla
Municipal de Sonsonate). Esta estructura de la titularizacién
2021 $10.62 $6.372  § 1.932 18.19%  30.32% . . . N
y los mecanismos operativos del fondo de titularizacion
Ingresos Ingresos Ingreso Total poseen un marco legal adecuado para su cumplimiento,
Tasas Municipales Impuestos M . . . .
permitiendo enmarcar las obligaciones del originador (la
2007 $ 2.33 millones $ 1.55 millones $9.52 millones . L. L.
-~ s oo N e Alcaldia Municipal de Sonsonate y el administrador del
= B >IN T fondo (Hencorp Valores, S.A., Titularizadora); permite a su
2009 $ 2.34 millones $ 2.10 millones $ 6.83 millones . .
_ _ _ vez que los mecanismos de garantia queden resguardados
2018 3233 RS illones f - millones con dichos contratos; con la obligatoriedad de constitucién
208 222800 S iillorcs $1071 millones 4o yna cuenta restringida asi como la incorporacién de
2012 $ 2.44 millones $ 2.82 millones $ 15.42 millones resguardos financieros y los mecanismos a tomar ante un
2013 $ 2.27 millones $ 2.89 millones $ 10.27 millones eventual desvio de fondos.
2014 $ 2.60 millones $ 2.89 millones $9.52 millones - CoBERTURA DEL FLUJO DEL FONDO DE TITULARIZACION
2015 $2.25 millones $ 2.47 millones $ 13.22 millones El esquema Colector del monto de pagos por medio de la
2016 $2.02 millones $ 2.57 millones $ 9.74 millones cesion los derechos futuros sobre la cantidad estipulada
2017 $ 2.24 millones $ 2.58 millones $ 10.74 millones = de los ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal de
2018 $ 3.00 millones $ 2.78 millones $20.32 millones Sonsonate mensualmente (garantia legal de estos fondos)
2019 $ 4.09 millones $ 3.08 millones $ 14.71 millones por colector autorizado independiente. En el afio 2019,2018,
—— slobal
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RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE

TITULARIZACION

Denominacién del Fondo de Titularizacion

Fondo De Titularizacién — Hencorp Valores — Alcaldia Municipal de

Sonsonate 01 denominacién que podrd abreviarse “FTHVASO 01”.

Denominacién del Emisor

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, en cardcter de administradora del

FTHVASO 01 y con cargo a dicho Fondo.

Denominacién del Originador

Municipio de Sonsonate.

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TI-

Denominacién de la Emision

TULARIZACION — HENCORP VALORES — ALCALDIA MUNICIPAL DE

SONSONATE 01, cuya abreviaciéon es VTHVASO 01.

Denominacion de la Sociedad Titulariza-
dora

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTHVASO 01,

Clase de Valor

representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, en adelante:

“Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda”.

Monto de la emisién y Plazo

Hasta US$ 12,487,700.00, un plazo hasta por ciento veinte meses

El pago de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, estard unicamente
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVASO 01, consti-
tuido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador.

Cuenta Restringida Formara parte del respaldo de esta emision, la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida del FTHVASO CERO UNO, la que
serd administrada por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. Este respaldo no
deberd ser menor a las proximas dos cuotas de capital e intereses a pagarse a los

Respaldo de la Emision

Tenedores de Valores.

Ordenes Irrevocables de Pago (OIP): Como respaldo operativo de la emision, el
Originador por medio del Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros se
compromete a transferir la cesién de pagos a través de girar Ordenes Irrevoca-
bles de Pago (OIP), que seran mantenidas vélidas y vigentes mientras no se haya
liquidado el capital e intereses de la emision “VTHVASO CERO UNO” y que
serdn ejecutadas directamente por quienes hagan la funcién de colecturia de los

ingresos por el Banco Davivienda, S.A .

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuard en la Bolsa de
Valores por intermediacién de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones

Negociabilidad

de negociacion que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociacién

sera comunicada a la Bolsa de Valores mediante certificacion de Punto de Acta
de Junta Directiva de la Titularizadora.

Los fondos que la Alcaldia Municipal de Sonsonate reciba en virtud de la cesién

Destino de los Fondos Obtenidos de la Ven-
ta de Derechos sobre los Flujos Financieros
Futuros

de los derechos sobre flujos financieros futuros, que efecttie al Fondo de Titula-
rizaciéon FTHVASO 01, serdn invertidos en Proyectos de Inversion determina-
dos por el municipio y parte de los fondos se destinaran a pre-pagar la totalidad

de la totalidad de la deuda financiera con mayor tasa de interes contraida por el

originador.

2017, 2016, 2015, 2014, 2013, 2012, 2011, 2010, 2009,
2008 y 2007 los ingresos propios han sido $7.17 millones
$5.78 millones, $4.83 millones, $4.59 millones, $4.72 millo-
nes, $5.50 millones, $5.17 millones, $5.27 millones, $4.58
millones, $4.40 millones, $4.45 millones, $4.30 millones
y $3.88 millones respectivamente. Con este monto se cubre
en todo momento los compromisos del fondo por encima del
100%, se tiene una cobertura adecuada. La cantidad que se
requiere para el Fondo de titularizacion para el primer afo es
de $1.32 millones siendo el 12.9% del total de ingresos de la
Alcaldia, para después del 24 mes serd de $1.932 millones,
siendo el 23.1% del total de ingresos en ese afio. La relacién
de ingresos/egresos de la cobertura de la titularizacién, in-

dica que los compromisos del fondo de titularizacién hacia

Slobal
ven

los inversionistas estdn cubiertos arriba del 100%; ya que
los ingresos cubren los egresos del fondo de titularizacién
en forma adecuada. A esto hay que sumar el saldo de la
cuenta restringida no deberd ser menor a las préximas dos
cuotas mensuales de flujos ; lo cual es suficiente para pagar
a los inversionistas, el capital e intereses y contar con cierto
excedente. Al contar con ésta cuenta, la cobertura de los
compromisos del fondo aumenta, donde tanto las coberturas
proyectados con sus flujos tedricos; serdn las adecuadas para
finalizar el periodo de existencia del fondo

Los derechos cedidos sobre los fondos del municipio son y
han sido suficientes, de la Alcaldia Municipal para el pago
de obligaciones establecidas en la prelacion de pagos corres-
pondiente a los 120 los meses de vigencia de los valores.
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Los ingresos esperados para los proximos 10 afios estarian
aproximadamente en $ 18.40 millones

Los pagos de los ingresos percibidos por el Municipio de
Sonsonate ingresardn primeramente a la cuenta del fondo
de titularizacién para el pago de sus compromisos con el
inversionista, posteriormente el excedente serd transferido
a la cuenta administrada por la Alcaldia Municipal.

Hay una adecuada cobertura del fondo de titularizacién, en
la evaluacion realizada a los flujos cedidos por parte de la
institucion; estos son suficientes para cubrir el aporte reque-
rido para la cuenta restringida asi como el pago del capital e
intereses para los inversionistas.

SOBRE EL ORIGINADOR

El continuo nivel de crecimiento de los ingresos propios y
de las transferencias en los ultimos 5 afios, asimismo, se
espera que para los proximos aflos se mantenga esta tendencia
creciente y el nivel de estabilidad.

El Municipio de Sonsonate, mantendra los siguientes res-
guardos Financieros: no aumentar el nivel de endeudamiento
arriba del indice permitido para las municipalidades. Exis-
tirfa un incumplimiento si el indicador por dos periodos (Si
se mide trimestralmente) o un periodo (Si se mide semes-
tralmente) no logra estar abajo del requerido.

CoNTRATO DE CESION DE DERECHOS DE FLUJOS FUuTUROS

Mediante Escritura Publica de Cesion, el Municipio de
Sonsonate cede, a titulo oneroso, a Hencorp Valores,

S.A. Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Sonsonate 01
FTHVASOOL1, todos los derechos sobre los 120 flujos
futuros de ingresos generados sobre la cantidad estipulada
de un % de los ingresos del municipio de Sonsonate por
la Alcaldfa Municipal cada mes, libres de impuestos hasta
completar las cifras indicadas en el cuadro Monto a ceder.

Flujo trasladado por colector autorizado independiente con

una OIP a través del Banco Davivienda, S.A. a partir del dia

uno de cada mes.

crnLuare
S.A. de C.V.

DESCRIPCION DE LOS FLUJOS FUTUROS

La cesiéon de los Flujos Futuros sera en 120 pagos mensuales
que en total representarda US$18,402,000. Los flujos futuros
cedidos de ingresos libres de impuestos estaran conformados

por un % de los ingtresos percibidos cada mes por el municipio

de Sonsonate, a través del Banco Davivienda, S.A..
OPERATIVIDAD DE LA ESTRUCTURA DE TITULARIZACION

Se aperturaran las siguientes cuentas a nombre del Fondo de
Titularizacion: cuenta discrecional del Fondo de Titularizacion
(cuenta operativa donde se reciben los ingresos del originador),
una cuenta restringida del Fondo de Titulatizacion (provision
de dos cuotas mensuales de flujos cedidos préximo pago a
realizar). Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora
con cargo al Fondo de Titularizacion a través de la cuenta de
depésito bancaria abierta en un Banco debidamente autoriza-
do para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia
del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional,
en el siguiente orden: (i) En caso sea necesatio, se abona la
cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta
Restringida hasta que su saldo sea equivalente como minimo a
las préximas dos cuotas mensuales de flujos que seran cedidos
por el Originador, ii) Obligaciones a favor de los Tenedores
de Valores, (iii) Comisiones a la Sociedad Titularizadora, (iv)
Saldo de costos y gastos adeudados a terceros, (v) Cualquier

remanente se devolvera mensualmente al Originador.
PrROCEDIMIENTO EN CASO DE MORA

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago
de la presente emisién con todas sus erogaciones al FTHVA-
SO01, se determina que no existen en la Cuenta Discrecional
del Fondo de Titularizacion los fondos suficientes para pagar
en un 100% el valor de una cuota de intereses y capital de la
proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a dis-
poner de los fondos de la Cuenta Restringida del FTHVASOO01
para que esta realice los pagos a los Tenedores de los Valores de
Titularizacion. Silos fondos depositados en la Cuenta Restrin-
gida no son los superiores a los fondos necesarios para realizar
el pago inmediato de la cuota e intereses y principal préxima
siguientes de la presente emision habra lugar a una situacion
de mora. Esto debera ser comunicado al Representante de los
Tenedores de los Valores de Titularizacién con el objetivo que
convoque a una Junta General de Tenedores y se determine
que los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora
debera notificar a la BVES y la SSE.
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ANALISIS

FINANCIERO

Alcaldia Municipal de Sonsonate
Balance General Resumido al 31 de Diciembre

(Cantidades en Miles de US $)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fondos 449271 483438 521739 599957 7,707.35 928098 7.800.73 846133 996248 928461 907033 964153 10,427.68
Disponible 56948 397.01 358.32 78344 2,136.66  1299.38 318.65 516.64 373.94 270.78 186.32 350.22 651.28
Anticipos Fondos 3552 4007 2571 15539 095 25741 40.46 0.71 164.14 22.83 4198 8028 49.64
Inversiones financieras 7923 7923 7923 8423 8423 68675 9238 87.15 87.15 82.15 82.15 82.15
y temporales
eudores financieros 375839 4299.16 474085 495650 423766 240836 732453 636032 857920 880275 865670 902253  9,529.50
Inversiones en proyec- 3080.17 1227.09 117120 1403 305473 938391 11,074.10 6121 338746 331342 27677  309.01 470.91
tos y programas
Bienes depreciables 60216 3,864.51 3,68936 473227 461178 484550 475022 13,1037 1275173 12,672.70 1546558 14,865.09 14,716.91
Bienes no depreciables 59965 82124 82125 82125 114435 LIS7.A5 LIS7.A5 329798 329798 329798 333673 333673 386619
Total Recursos 8774 10747 10899 11,567 16518 24,667.54 24778220 2493089 29399.66 2856870 28,149.41 28,15235 29.481.68
Obligaciones con 1,866.68 3249.17 278328 2,619.14 796126 1563689 1526022 14,7213 1659042 14,691.06 13,593.74 12,35539 620.60
terceros
Endeudamiento interno 145993 260276 241606 227500 740398 14,866.63 1432592 1426446 1621857 1435016 1287132 12,025.18 2936
Acreedores Monetarios 388.66 54603 31267 27899  497.56 41064 32429 299.77 591.25
por pagar
Total Pasivo 1866.68 3249.17 278328 2619.14 796126 1563689 1526022 1472130 1659042 1469106 1359374 12025.18 10,548.49
Total Patrimonio 6,908.03 7498.04 8,11589 894797 855696 903065 952233 10209.39 1280924 13877.66 14,555.68 1579698 11,176.86
Patrimonio Municipal =~ 40940 365196 3659.64 361643 361643 361643 337986 337986 337986 337986 337986 337986  3379.87
Resultados acumulados 236021 3039.55 345079 415902 499109 427697 478852 524100 743234 865562 968988 1025645 11466.78
Total Pasivo y Capital 8774 10747 10899 11567 16518 24,667.54 2478255 24930.69 29399.66 2856872 28,149.41 28,15237 29.481.68
Alcaldia Municipal de Sonsonate.
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre
(Cantidades en Miles de US $)
Ano 2007 2008 2009 2010 2011 2 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos 952194 686956 6835.14 697947 10,715.15 1542724 10273.84 952435 1322025 974637 10,746.35 20,321.08 14,711.55
Ingresos tributarios 155198 180245 210695 206852 235783 2829.16 2899.19 2897.19 247390 2,573.63 258633 278183  3,083.93
Ingresos por transfer- 542.18 1,288.83 933.52 73609 422331 8217.16 1,701.77 1337.11 555872 2018.15 245448 2.844.62 3,339.91
encias corrientes
Ingresos por trans- 96496 1209.77 1353.84 1703.70  1,736.93 1,790.15  2219.19 1811.33 208158 2,159.98  2,206.88 2,096.29 2.822.85
ferencias de capital
recibidas
Ingresos por ventas de 233344 250673 2348.18 233280 222644 2448.17 227343 260370 225376 202195 224433 3,003.10 4,094.09
bienes y servicios
Ingresos por actual- 4,128.68 61.41 92.65 138.32 170.65 139.03 162.44 169.14 121.62 182.24 44091 8,180.88 914.65
izaciones y ajustes
Total Gastos 545290 635381 6,170.11 6,14739 1142928 1484209 980490 881644 12,0383 878481 10,17978  8,180.88
Costos de Operacién 36001 1003.64 40251 46196 751.00 563.94 75572 563.05 26228 469.82 803.05 527.16 683.44
Menos: Gastos de 420830 501368 536072 5572.16 70669 724398 797062 726280 707636 697549 733791 782466 839653
Operacion
De Personal 2983.13 324326 3479.12 353637 4062.13 406185 436734 395636 398998 4,108.88  4,196.52 4,298.69 4,798.58
Gastos de bienes de 994.17 140036 1436.60 152508 2,089.14 174462 222573 181859 1,611.86 124473  1456.67 1,553.23 1,845.48
€onsumo y servicios
Gastos financieros 14928 20606 28450 32975 77647 127272 121732 127982 111300 124372 113993 124263  1004.66
Otros gastos 884.59 336.48 406.87 11327 357159 703418 1,078.56 990.58 -4,765.19 -1339.51 -2038.83 -10,78441 -3,622.22
Resultados 4,069.04 515.76 665.04 832.08 -714.13 585.15 468.94 70791 1,116.42 961.56 566.57 1,184.86 2,009.36

Las tablas presentan informacién financiera de Alcaldfa Municipal de Sonsonate, no se
han incluido todas las cuentas esta informacion se ha tomado de los Estados Financieros
de la empresa, a Diciembre 31 de 2007, 2008,2009, 2010 ,2011,2102, 2013, 2014,

2015,2016,2017,2018 y 2019 (Cantidades en Miles de $) Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
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VOLUMENES DE OPERACION

En Diciembre del 2007, la Alcaldia Municipal ob-
tiene unos Resultados/ superdvit de $4,069.04 Miles, de $
515.76 en Diciembre del 2008, $665.04 Miles en diciembre
del 2009, $ 832.08 Miles en el 2010, $ -714.13 Miles en
diciembre del 2011, $ 585.15 Miles en diciembre del 2012,
$ 468.94 Miles en diciembre del 2013, $ 707.91 Miles en
diciembre del 2014, $1,116.42 Miles en Diciembre del 2015,
$961.56 Miles en Diciembre del 2016 , e $ 566.57 Miles en
Diciembre de 2017, de $1,184.86 Miles en Diciembre de
2018 y de $2,009.36 Miles en Diciembre de 2019.

La Alcaldia Municipal ha vivido este ciclo de
resultados en el periodo del 2007 al 2019 que se ha des-
envuelto en una situacién econdémica en recesion y bastante
adversa del pais, con cambios en los sectores econémicos
y en la demanda agregada ocasionada por los problemas en
USA. Esta coyuntura econdmica y politica particular crisis
fiscal, se aina a una relantizacién de nuestra economia, que
se sitda en un marco general que afecta a todo el pais, el
cual se ve particularmente marcado por una desaceleracion
econdémica dentro de una recesion, que a su vez, propicia una
disminucién en la demanda agregada, produccion e inversion
nacional, con una politica restrictiva econdmica .

Comportandose los ingresos de forma ciclica, con
los ingresos de sus propias fuentes y las ayudas del gobierno
central tal como lo muestra el Estado de Resultados Compa-
rativo, se ve una tendencia ciclica alabajaen los resultados
en el periodo del 2008-2015; aunque para Diciembre del 2007
era alto el superdvit / los Resultados. Sin embargo, este
efecto ciclico de los ingresos se ve acompaiado por simila-
res crecimiento de los Gastos de Gestién por el incremento
porcentual en estos Gastos de Operacion.

Se ha vivido un efecto combinado de un aumento porcentual
de los ingresos de Operacién y de los gastos de operacién. En
Diciembre de 2008, los ingresos muestran un decremento del
27.9% con relacion al periodo anterior y los resultados son
positivas, con tendencia a la alza en los gastos de Operacién
del 16.5% asi como en los Gastos financieros del 38.0 %.

Es de hacer notar que la Alcaldia Municipal entre
Diciembre 2007 y Diciembre 2008, experimentd un aumento
del 16.1%, en los ingresos tributarios y de un 7.4% en los
ingresos por venta bienes y servicios. Estos incrementos,
que 1levé los ingresos de las propias fuentes a un nivel de

Ingresos de Operacion

$ 4.3 Millones en Diciembre 2008, aumentado también la
participacion en ingresos por transferencias del gobierno de
$2.4 millones.

Para Diciembre 2009, viviendo la coyuntura eco-
némica dificil y las circunstancias que genero en el pais, la
Alcaldia Municipal reporté una cartera de ingresos de $ 6.8
millones teniendo unos ingresos de las propias fuentes a un
nivel de $ 4.45 Millones en Diciembre 2009, 1a participacion
en ingresos por transferencias del gobierno fue de $2.287
millones, decrementdndose porcentualmente en 0.5%. Para
el segundo semestre del 2009, en una coyuntura marcada por
la depresion, nuevo gobierno, recesion econdémica,, Para el
2010 tiene una cartera de ingresos de $6.979 Millones que
representa un 2.1% mayor que el nivel obtenido en el periodo
anterior. Teniendo unos ingresos de las propias fuentes a un
nivel de $ 4.40 Millones en Diciembre 2010, la participacion
en ingresos por transferencias del gobierno fue de $2.439
millones, incrementdndose porcentualmente en 6.7%, para
el 2010.

Posteriormente, durante el 2011, la recesion eco-

némica no deja de afectar negativamente al pais, se tuvo
una alza de la cartera de ingresos porcentual del 53.5%
llevandoles a niveles de $10.715 Millones. Teniendo unos
ingresos de las propias fuentes a un nivel de $ 4.58 Millones
en Diciembre 2011, la participacién en ingresos por transfe-
rencias del gobierno fue de $5.96 millones, incrementandose
porcentualmente en 144.3%, para el segundo semestre del
2011.
Durante el 2012, pese a la recesién econdémica que no deja
de afectar negativamente al pais, se tuvo un incremento de
la cartera de ingresos porcentual del 44.0% llevandoles a
niveles de $15.42 Millones. Teniendo unos ingresos de las
propias fuentes a un nivel de $ 5.27 Millones en Diciembre
2012, la participacién en ingresos por transferencias del
gobierno fue de $10.00 millones, incrementdndose porcen-
tualmente en 67.9%, para a diciembre del 2012.

Durante diciembre del 2013, pese al ciclo electoral y la
coyuntura econdmica que no deja de afectar negativamente
al pais, se tuvo un decremento de la cartera de ingresos
porcentual del -33.4% llevandoles a niveles de $10.27 Mi-
llones. Teniendo unos ingresos de las propias fuentes a un
nivel de $ 5.17 Millones en Diciembre 2013, 1a participacién

2011
Dic

2012
Dic

Ingresos tributarios 16.30% 2624% 3083% 29.64% 22.00% 18.34% 2822% 3042% 18.71% 2641% 2407% 13.69% 20.96%
Ingresos por transferencias corrientes 569% 18.76% 13.66% 10.54% 3941% 5326% 1656% 14.04% 42.05% 20.71% 22.84% 14.00% 22.70%
Ing.r evsos por transferenChES IR 10.13% 17.61% 1981% 2441% 1621% 11.60% 21.60% 1902% 1575% 22.16% 20.54% 1032% 19.19%
recibidas

Ingresos por ventas de bienes y servicios 24.51% 24.14% 3435% 2095% 20.78% 1587% 22.13% 2734% 1871% 20.75% 20.88% 14.78% 27.83%
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ESsTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Gastos totales
como porcentaje del Ingreso de Operacion

106%
96.2%95 '4%92.6%

94.2%
86.3%

94.7%

92.5% 91.6”/20'1%

57.3%
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

en ingresos por transferencias del gobierno fue de $3.92
millones, decrementdndose porcentualmente en -60.8%, para
a diciembre del 2013.

Posteriormente, durante el 2014, la recesion econdmica no
deja de afectar negativamente al pais, se tuvo una baja de la
cartera de ingresos porcentual del 7.3% llevandoles a niveles
de $9.524 Millones. Teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $ 5.50 Millones en Diciembre 2014,
la participacién en ingresos por transferencias del gobierno
fue de $3.148 millones, decrementdndose porcentualmente
en 19.7%, para diciembre del 2014.

A Diciembre del 2015 Los Ingresos Totales son del
orden $13.220 millones que representa un crecimiento del
38.8% con relacion al afio anterior. Los Ingresos de fuentes
propias son de $4.727 millones y la participacién en ingresos
por transferencias del gobierno fue de $7,640 millones.

Para Diciembre del 2016 los Ingresos Totales son del orden
$9.746 millones que representa un decrecimiento del 26.3%
con relacion al afo anterior. Los Ingresos de fuentes propias
son de $4.595 millones y la participacion en ingresos por
transferencias del gobierno fue de $4,178 millones.

Para Diciembre del 2017 los Ingresos Totales son del orden
$10.74 millones que representa un crecimiento del 10.3%
con relacion al afo anterior. Los Ingresos de fuentes propias
son de $4.830 millones y la participacion en ingresos por
transferencias del gobierno fue de $4,661 millones.

Para Diciembre del 2018 los Ingresos Totales son del orden
$20.32 millones que representa un crecimiento del 89.1%
con relacion al afo anterior. Los Ingresos de fuentes propias

i Glob

al

Resultados, Gasto de Operacion y Gastos financieros
como porcentaje del Ingreso de Operacion

77.6%76.3%
718490 8%

73.0%

46%74%

1.5% 3.0%

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
[] Resultados [ Gastos financieros -Gastos de Operacién

Fuente: AMS 2019

son de $5.784 millones y la participacién en ingresos por
transferencias del gobierno fue de $4.904 millones.

Para Diciembre del 2019 los Ingresos Totales son del orden
$14.71 millones que representa un decrecimiento del -27.6%
con relacidn al afio anterior. Los Ingresos de fuentes propias
son de $7.178 millones y la participacién en ingresos por
transferencias del gobierno fue de $6.162 millones.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos de la Alcaldia provienen

principalmente de sus Ingresos tributarios, Ingresos por
ventas de bienes y servicios, Ingresos por transferencias
corrientes, Ingresos por transferencias de capital recibidas.

A Diciembre, los Ingresos de Operacién experimen-
taron un ciclo a la baja desde el 2008 hasta Diciembre del
2010, fue hastael 2011 en que muestran un incremento del
53.5% en el periodo, en su mayoria motivadas por Ingresos
por transferencias.

Al analizar el aporte de los rubros principales dentro
del ingreso, se puede observar que los «Ingresos tributarios»
van aumentando su participacion dentro del total de los Ingre-
sos del 2008 al 2019, constituyendo el 16.3%,26.4,30.8%,
29.64%, 22.0%, 18.3%, 28.2%, 30.42%, 18.71% 26.41%,
24.07%, 13.69% y 20.96% para los meses de Diciembre de
2007,2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015,2016,
2017,2018,y 2019 respectivamente.
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Ingresos de Operacion Gastos de Operacion
millones de US$

millones de US$
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2009 2010 2011 2012

Gastos Totales (en Porcentajes) . . Dic Dic Dic Dic

Gastos de inversiones Publicas 3.68% 1444% 583% 644% 684% 36% T1% 57% 18% 44% T0% 24% 5.1%
Personal 3133% 4721% 5090% 50.67% 3791% 263% 425% 415% 302% 422% 39.1% 212% 32.6%
Bienes de consumo y servicios 1044% 2038% 21.02% 21.85% 1950% 113% 21.7% 191% 122% 128% 13.6% 7.6% 12.5%
Gastos Financieros 1.57% 30% 4.16% 4.72% 725% 82% 118% 134% 84% 128% 10.6% 6.1% 6.8%

Total Gastos 57.3% 925% 902% 88.08% 10623% 962% 954% 92.6% 91.6% 90.1% 94.7% 942% 86.3%
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2010,2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016
,2017,2018 y 2019 respectivamente, ob-
servandose lo anteriormente mencionado en
que este rubro aumenta su participacion a
partir de Diciembre del 2008.

Durante el periodo analizado, la
Alcaldia Municipal hapodido crecer frente
a grandes situaciones adversas: el bajo
crecimiento de nuestra economia ; todo esto
enmarcado en una crisis fiscal , ambiente
de recesién, con una gran liquidez en el
sistema financiero y marcadas asimetrias y
baja competitividad.

Gastos de Operacion:

Asi como los Ingresos provienen
principalmente de las operaciones normales,
los Gastos de Operacion son el resultado,
en su mayoria, de las operaciones y de la
gestién de la Alcaldia, compuestos prin-
cipalmente por los «Gastos de inversiones
Publicas y Gastos de bienes capitalizables »,
seguidos por los «Gastos de ventas y cargos
calculados
De Personal, Gastos de bienes de consumo y
servicios » y luego por «Gastos financieros».

Al analizar los Resultados reporta-
dos a finales de Diciembre, vemos que la Al-
caldia Municipal ha aumentado anualmente
sus Gastos de Operacién, constituyendo el
picoel afio 2010, en términos porcentuales,
se ha evolucionado una mayor proporcién
dentro del estado de resultados, pasando del
44 2% en el 2007, incrementando a 73.0% en
el 2008 para aumentar al 78.43%, 79.84%,
66.32%,47.0%,77.6%,al 76.3%,al 53.5%,
71.6%, 68.3%, al 38.5% y al 57.1% en el
2009, 2010, 2011,2012, 2013, 2014, 2015,
2016 ,2017 2018 y 2019 respectivamente.

En general, este incremento se
debié principalmente al aumento experi-
mentado en el Personal y gastos de bienes
de consumo y servicios. El peso porcentual
del personal pasé de constituir el 31.3%

en el 2007, al 47.21% en el 2008,
al 50.90% en el 2009, al 50.67%
en el 2010, al 37.91% en el 2011, 1
26.3% a Diciembre del 2012,42.5%
a Diciembre del 2013, al 41.5% a
Diciembre del 2014, al 30.2% en
Diciembre del 2015, al 42.2% en
Diciembre del 2016, al 39.1% en
Diciembre de 2017, al 21.2% en
Diciembre de 2018 y al 32.6% en
Diciembre de 2019. El efecto mayor
se advierte en el 2009 en que repre-
sentaron el 50.9%, y atin cuando en
el 2011 bajaron al 37.9%, siempre
se mantienen en niveles superiores
al 2006 y altos valores cada afio.

El peso porcentual de los gastos fi-
nancieros paso de constituir el 1.57%
en el 2007, en Diciembre del 2008
a 3.0 %, en Diciembre del 2009 a
4.16 %, en Diciembre del 2010 a
4.72 %, 7.25 % a Diciembre del
2011, 8.2 % a Diciembre del 2012,
11.8 % a Diciembre del 2013, al
13.4 % a Diciembre del 2014, al
8.4% en Diciembre del 2015, al

Resultados /Patrimonio)

12.8% en Diciembre del 2016 ,110.6
% en Diciembre del 2017, al 6.1 %
en Diciembre del 2018 y al 6.8 % en
Diciembre del 2019.

Gastos Totales :

Los Gastos totales han mantenido un
comportamiento variable pero dentro
de un rango. Utilizando el 57.3% de
los ingresos totales del 2007. E1 2008
y 2009 fueron periodos de incremento,
en los que estos gastos representaron
el 92.5% y 90.27% respectivamente,
siempre con mayor peso en los Gastos
de Funcionarios y Empleados, pero en
el 2010 estos gastos fueron el 88.08%
de los ingresos totales. La misma ten-
dencia se mantiene en el 2011,2012,
2013, 2014, 2015, 2016, 2017,2018
y 2019, en que su peso porcentual
representa el 106.6%, 96.2 %, 95.4%,
el 92.6%, 91.6%, el 90.1 %, 94.7%,
94.2% y 86.3% de los Ingresos Totales,
con similar monto de los Gastos de
Funcionarios y Empleados y el rubro
de Gastos Generales.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2018 2019
Retorno de los activos (ROA) 0.4637 0.0480 0.0610 0.0719 -0.0432  0.024 0019 0028 0038 0034 0020 0042 0068
Ingresos de Operacion/Activos Totales 1.0852 0.6392 0.6271 0.6034  0.6487 0.63 0.41 0.38 0.45 0.34 0.38 0.72 0.50
Gastos de Operacién/Total de Activos 04796 0.4665 0.4918 04817  0.4302 0.29 0.32 0.29 0.24 0.24 026 0278  0.285
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Los Resultados :

A Diciembre del 2007 al 2019, la Alcaldia Municipal
experimentd Resultados originadas en el rendimiento de las ope-
raciones en comparacién con los Ingresos y Gastos.

En el 2007 y el 2008, los Resultados permitieron cerrar
operaciones con una utilidad del 42.7% 'y 7.5% respectivamente.
A Diciembre 2007, los resultados son de $ 4,069.0 Miles, la
fuente mayoritaria de los resultados provino de las operaciones
corrientes y de los ingresos por actualizaciones y ajustes, deigual
forma durante Diciembre del 2008, los resultados de la Alcaldia
Municipal ascienden a $515.76 Miles

Para el 2009, 2010,2011,2012,2013,2014,2015,2016 ,
2017,2018 y 2019, los Resultados Operativos permitieron cerrar
operaciones con una utilidad del 9.73%, 11.92%,-6.66%, 3.8%,
4.6% ,74% ,84%, 9.9%,5.3%,5.8% y 13.7% respectivamente.
Para Diciembre 2009,2010,2011,2012 2013,2014 ,2015,2016,
2017,2018 y 2019, los resultados son de $665.04 Miles, $ 832.08
Miles, $-714.13 Miles, $ 585.15 Miles, $ 468.94 Miles, $ 707.91
Miles, $ 1,116.42 Miles, $961.56 Miles, $566.57 Miles, $1,184.86
Miles y $2,009.36 Miles.

Es importante hacer notar que en el 2007, la sumatoria de
Gastos constituyen el 57.3% del total de los Ingresos de Operacién,
en el 2008 representan el 92.5%; en el 2009 el 90.2%, en el 2010
el 88.08 %, enel 2011 el 106.23%,en el 2012 el 96.2%, en
el 2013 el 954%, enel 2014 el 92.6%,en el 2015 el 91.6%,
en el 2016 el 90.1%, 94.7% en Diciembre de 2017 y 86.3% en
Diciembre de 2019.

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a corto plazo y
largo plazo, Posee unos pasivos de $11.17 Millones a Diciembre
del 2019, $4.998 obligaciones por operaciones de titularizacion.
Siendo esta fuente el 16.9% del total de activos ,y empréstitos de
empresas privadas no financieras un monto de $ 1.446 millones
que son el 4,9 % del total de activos, y empréstitos de empresas
privadas financieras un monto de $ 4.103 millones que son el
13.9 % del activo.

Activo Fijo / Patrimonio en porcentaje
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Posee unos pasivos de $12.35 Millones a
Diciembre del 2018, $6.439 obligaciones por
operaciones de titularizacion. Siendo esta fuente
el 22.9% del total de activos , y empréstitos de
empresas privadas no financieras un monto de
$ 1.367 millones que son el 4,9 % del total de
activos, y empréstitos de empresas privadas
financieras un monto de $ 4.217 millones que
son el 15 % del activo.

Posee unos pasivos de $13.59 Millones a Di-
ciembre del 2017, $7.783 obligaciones por
operaciones de titularizacion. Siendo esta fuente
el 27.6% del total de activos , y empréstitos de
empresas privadas no financieras un monto de
$ 2.672 millones que son el 9,5 % del total de
activos, y empréstitos de empresas privadas
financieras un monto de $ 2.415 millones que
son el 8.6 % del activo.

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, Posee unos pasivos de
$14.691 Millones a Diciembre del 2016, $9.036
obligaciones por operaciones de titularizacion.
Siendo esta fuente el 31.6% del total de activos
y los empréstitos de empresas privadas finan-
cieras un monto de $ 2.37 millones que son el
8.3 % del total de activos .

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, Posee unos pasivos de
$16.59 Millones a Diciembre del 2015, $10.205
obligaciones por operaciones de titularizacion.
Siendo esta fuente el 34.7% del total de activos ,
y empréstitos de empresas privadas financieras
un monto de $ 3.24 millones que son el 11 % del
total de activos, y empréstitos de empresas pri-
vadas financieras un monto de $ 2.76 millones
que son el 9.4 % del activo.

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, Posee unos pasivos de
$14.72 Millones a Diciembre del 2014, $11.383
obligaciones por operaciones de titularizacion.
Siendo esta fuente el 45.7% del total de activos
y empréstitos de empresas privadas financieras
un monto de $ 2.88 millones que son el 11.6 %
del total de activos .

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a
corto plazo y largo plazo, Posee unos pasivos de
$15.26 Millones a Diciembre del 2013, $12.05
obligaciones por operaciones de titularizacion.
Siendo esta fuente el 79.0% del pasivo y em-
préstitos de empresas privadas financieras un
monto de $ 2.275 millones que son el 14.9 %
del pasivo .

slobal
venture
S.A. de C.V.

Deuda Total Millones $

2007 2008 2009 20102011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a corto plazo y largo plazo,
Posee unos pasivos de $15.636 Millones a Diciembre del 2012, $12.426
a largo plazo obligaciones por operaciones de titularizacién .Siendo
esta fuente el 79.5% del pasivo y empréstitos de empresas privadas
financieras un monto de $ 2.439 millones que son el 15.6 % del pasivo .

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a corto plazo y largo
plazo, Posee unos pasivos de $7.961 Millones a Diciembre del 2011,
$7 .4 alargo plazo en lineas con cajas de crédito .

De igual manera, aunque los préstamos con cajas de créditos son
la fuente principal del fondeo, al 31 de Diciembre de 2011 .

Razones de Rentabilidad

El Rendimiento sobre los Activos (ROA) a Diciembre del afio
2007 harefleja un 46.37%. Un afio después, a Diciembre de 2008,
este coeficiente fue de 4.8%. A Diciembre del 2009 el ROA habia alcan-
zado el indice del 6.10% que se convirti6 en 7.19% en la misma fecha
del 2010. Para Diciembre de 2011, en el 2012,2013,2014,2015, 2016
,2017,2018 y el 2019 este ratio fue de - 4.32%,de 2.4%,de 1.9%,
de 2.8%,el3.8%,el 3.4%,el 2.0%,el 42% yel 6.8%.

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). A Diciembre del
2007 el ROE mostraba una situacién llegando al 58.9%, a Diciembre—
2008, este ratio es de 6.88%, en el 2009 el 8.19%, a Diciembre 2010,
es de 9.3%, a Diciembre del 2011 del -8.35% a Diciembre del 2012 del
6.5%, a Diciembre del 2013 del 4.9%, a Diciembre del 2014 del 6.9%,
8.7% a Diciembre del 2015, 6.9% a Diciembre del 2016 , 3.9% a Di-
ciembre de 2017, 7.5% a Diciembre de 2018 y 11.0% a Diciembre de
2019.
Larelacién Gastos de Operacidon/Activos reflejo al 30 de Diciembre una
proporcion del 47.9% en el 2007 . A Diciembre 2008, el indicador es de
46.65 %, de 49.18% para Diciembre del 2009. Para Diciembre 2010,
este indicador muestra 48.17%,un 43.02 % para Diciembre del 2011,
un 29.0 % para Diciembre del 2012, un 32.0 % para Diciembre del
2013 un 29.0 % para Diciembre del 2014 , un 24% en Diciembre del
2015, un 24.4% en Diciembre del 2016, 26.1% en Diciembre de 2017,
27.8% en Diciembre de 2018 y 28.5% en Diciembre de 2019.
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- Apalancamiento y Cobertura de Intereses
en nimero de veces

28.2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-Ingresos y Gastos Totales en millones

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos a Diciembre refleja la
siguiente tendencia en el 2007,2008, 78.7%, 69.7%, 74.4%
en el 2009, 77.36% a Diciembre de 2010, el 2011 en un
51.8%,¢el 2012 en un 36.6% , el 2013 en un 38.4%, el 2014
en un 40.9%, en 2015 un 43.57%, en el 2016 un 48.58%,
en Diciembre de 2017 un 51.71%, en Diciembre de 2018 un
56.1% y en Diciembre de 2019 un 62.9%.

Endeudamiento:

Para el 31 de Diciembre de 2007 la Deuda Total
fue de $1.86 Millones y su componente principal fueron los
Préstamos Bancarios ( $1.4 millones a largo plazo del Total
pasivo y patrimonio).

Al 31 de Diciembre de 2008 la Deuda Total fue de $3.24Mi-
llones y su componente principal fueron los Préstamos Ban-
carios, 2.6 millones a largo plazo .

Parael 31 de Diciembre de 2009 la Deuda Total fue de $2.78
Millones y su componente principal fueron los Préstamos
Bancarios ( $2.4 millones a largo plazo del Total pasivo y
patrimonio).

Slobal
Venture

S.A. de C.V.

- Gastos Financieros - en millones de délares

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Parael 31 de Diciembre de 2010 la Deuda Total fue de $2.61
Millones y su componente principal fueron los Préstamos
Bancarios ($2.2 millones a largo plazo del Total pasivo y
patrimonio).

Al 31 de Diciembre de 2011 la Deuda Total fue de $7.9 Q
Millones y su componente principal fueron los Préstamos
a largo plazo a Cajas de crédito ($ 7.4 millones del Total
pasivo y patrimonio).

Para el 31 de Diciembre de 2012 la Deuda Total fue de
$15.63 Millones y su componente principal fueron la
titularizacion ($12.426 millones a largo plazo un 50.4 % del
Total del pasivo y patrimonio). Y empréstitos de empresas
privadas financieras $ 2.439 millones .

Para el 31 de Diciembre de 2013 la Deuda Total fue de
$15.63 Millones y su componente principal fueron la
titularizacion ($12.05 millones a largo plazo un 48.6 % del
Total del pasivo y patrimonio). Y empréstitos de empresas
privadas financieras $ 2.275 millones .

Para el 31 de Diciembre de 2014 la Deuda Total fue de—
$14.72 Millones y su componente principal fueron la
titularizacion ($11.38 millones a largo plazo un 57.2 % del
Total del pasivo y patrimonio). Y empréstitos de empresas
privadas financieras $ 2.88 millones .

Parael 31 de Diciembre de 2015 la Deuda Total fue de $16.59
Millones y su componente principal fueron la titularizacion
($9.036 millones a largo plazo un 34.7 % del Total del
pasivo y patrimonio). Y empréstitos de empresas privadas
financieras $ 2.76 millones .

Parael 31 de Diciembre de 2016 la Deuda Total fue de $14.69
Millones y su componente principal fueron la titularizacién
($9.205 millones a largo plazo un 31.6 % del Total del
pasivo y patrimonio). Y empréstitos de empresas privadas
financieras $ 2.37 millones .
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Parael 31 de Diciembre de 2017 la Deuda To-
tal fue de $13.59 Millones y su componente
principal fueron la titularizacién $7.783 obli-
gaciones por operaciones de titularizacién.
Siendo esta fuente el 27.6% del total de
activos ,y empréstitos de empresas privadas
no financieras un monto de $ 2.672 millones
que son el 9.5 % del total de activos, y em-
préstitos de empresas privadas financieras
un monto de $ 2.415 millones que son el 8.6
% del activo.

Para el 31 de Diciembre de 2018 la Deuda
Total fue de $12.35 Millones y su com-
ponente principal fueron la titularizacién
$6.439 obligaciones por operaciones de
titularizacién. Siendo esta fuente el 22.9%
del total de activos ,y empréstitos de empre-
sas privadas no financieras un monto de $
1.367 millones que son el 4,9 % del total de
activos, y empréstitos de empresas privadas
financieras un monto de $4.217 millones que
sonel 15 % del activo.

Para el 31 de Diciembre de 2019 la Deuda
Total fue de de $11.17 Millones, $4.998 obli-
gaciones por operaciones de titularizacién.
Siendo esta fuente el 16.9% del total de
activos ,y empréstitos de empresas privadas
no financieras un monto de $ 1.446 millones
que son el 4,9 % del total de activos, y em-
préstitos de empresas privadas financieras
un monto de $ 4.103 millones que sonel 13.9
% del activo.

Es debido a los movimientos en la
estructura de capital, que la Razon de deuda
haya mostrado tendencia ciclica desde el afio
2007 hasta la fecha y con una gran variacion
hacia arriba desde el 2011, producto de la
readecuacion de fuentes.

Habiendo iniciado con un coefi-
ciente de 0.21 el 2007, un 0.30 en el 2008,

- Razén de Deuda

63% 62°%
" " 59% ggo, 51%

2007 2008 2009 2010 20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Razén de deuda 021 030 026 023 048 063 062 059 056 0.51 048 044
Apalancamiento 127 143 134 129 193 273 260 244 230 2.06 193 1.78
Pasivo Total / 029 046 038 033 102 187 173 157 138 1.15 101 086

Patrimonio Neto

un 0.26 en el 2009, un 0.23 enel 2010 ,un 0.48 enel 2011, un 0.63 enel
2012,un 0.62enel 2013, un 0.59enel 2014,un 0.56 en el 2015, un 0.51
enel 2016 ,un0.48 enel 2017, un 0.44 en el 2018 y un 0.38 en el 201.

El Apalancamiento también ha experimentado variaciones anua-
les, consistentes con la nueva estructura de capital, que le han llevado de
1.27 en 2007 hasta 1.93 en el 2011, un 2.73 el 2012, un 2.60 el 2013, un
244 ¢€12014,un2.3enel 2015,un2.06 en el 2016,un 1.93 en el 2017, un
1.78 enel 2018 y un 1.61 en el 2019, en parte por los aumentos de présta-
mos con las cajas de créditos, efecto que se hace notar en los cambios de
la Razén de apalancamiento.

Cobertura:

A pesar dela crisis econdmicay depresion que el pais ha enfren-
tado durante el periodo analizado, las variaciones en los niveles de recursos
y el aumento de la deuda, la Alcaldia municipal continué generando un
nivel de Flujo de Efectivo suficiente para cubrir sus obligaciones finan-
cieras. Pero es de hacer notar que en la medida en que los Resultados han

2019

0.38

1.61

0.67

«

experimentado reducciones a lo largo del periodo analizado, la Alcaldfa

Municipal ha mejorado las transferencias y ha logrado el equilibrio en
momentos claves. La Cobertura de los Intereses ha pasado de una cobertura
de 28.6 veces en 2007 hasta una cobertura de 0.08 veces en el 2011, de 3.5
para el 2008 , de 3.34 para el 2009 de 3.52 para el 2010, de 1.46 veces en
el 2012, de 1.39 veces en el 2013, de 1.55 veces en el 2014, de 2.00 en el
2015,1.77enel 2016,de 1.50 en el 2017, de 1.95 en el 2018 y de 3.0 en el
2019.
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