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Descripcion de la Categoria

AAA:
Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mds alta

capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la CALLE LA JACARANDA PASAJE 8

cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
pertenece o en la economia. SAN SALVADOR
El signo “+” indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacion TeL: 2263-3584

@

inmediata superior, mientras que el signo “-” indica una tendencia descendente

q g o oz 5 q q q GLOBAL.VENTURE@CYT.NET
hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior

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 auditados

al 31 de Diciembre de 2007, 2008, 2009, 2010,2011,2012,2013 ,2014 2015 y 2016, asi como proyeccio-
nes proporcionadas.
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BASES PARA 1A CLASIFICACION

1 rating asignado de es de AAA perspectiva estable

E

tiene su base en los siguientes aspectos: la fortaleza legal y finan-

a los valores de titularizacién emitidos por Hencorp
Valores, S.A. Titularizadora (Hencorp) a través de la

Comision Ejecutiva Portuaria  Auténoma CEPA 01,

ciera de la estructura utilizada, por la cesion de todos los derechos
sobre flujos financieros futuros provenientes de una porcioén de
los primeros ingresos (el importante monto percibido de Cepa
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, el apoyo tltimo del estado,
posicion de monopolio, la estructura de ingresos del Aeropuerto
Internacional AIES y del Puerto de Acajutla, el nivel de ingresos
totales, el nivel de endeudamiento de estos dos cote business, el
nivel patrimonial, la estabilidad econémico-financiera durante
su existencia de CEPA. 1a titularizacion se encuentra respaldada

por la cesién que el originador de los flujos de CEPA, realizara

Antecedentes

Con Fecha 28 de mayo de 1952 se cred la Comision Ejecutiva del Puerto
de Acajutla CEPA, con el objeto de planificar y ejecutar la construccion
del Puerto en la costa de Acajutla, encargandole, una vez concluida la
construccion del puerto, de la direccion de las operaciones y adminis-~
tracion de todas las instalaciones portuarias de dicho lugar.

Se realizd en 1956 la primera emision por ¢18.7 Millones a 20 anos ,
ese aflo se puso en circulacion ¢7.2 Millones, en 1957 ¢6.2 millones y
en 1958 ¢3.4 millones. La segunda emision fue en 1960 por ¢12.5 a 20
anos Yy la tercera emision en 1964 fue por ¢3 millones a 10 afos.
Posteriormente por decretos legislativos en fecha 6 y 14 de noviembre
y 4 de diciembre de 1963 se autoriza a celebrar un contrato en virtud
del cual se confia a CEPA la direccidn, ejecucion y administracion del
muelle del puerto de La Libertad.  Es necesario una administracion
eficiente de los servicios portuariosy actividades complementarias para
los cual es conveniente reestructurar a la Comision Ejecutiva del puerto
de Acajutla, otorgandole las funciones y atribuciones que le convierten
en una empresa del estado, capaz de dirigir y administrar los puertos de
Acajutla y de La Libertad, asi como ferrocarriles de El Salvador, como
unidad econdmica y técnica a efecto de disminuir los costos de produc-
cion de sus servicios y lograr la combinacion tarifaria de los servicios
portuarios y los de los transportes.  Se llamara comision Ejecutiva Por-
tuaria Autonoma CEPA, es una institucion de derecho publico con ca-~
racter autébnomo que tendrd a su cargo la administracion, explotacion,
direccion y ejecucion de las operaciones portuarias de todas las instala-~
ciones de los puertos de la Republica, no sujetas a régimen especial, asi
como la custodia, manejo y almacenamiento de mercaderia de exporta-~
cién e importacion. También administrard, explotara y dirigira todo

el sistema ferroviario de propiedad nacional. ~Ademads debera planear
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durante todo el plazo de la emisién, es decir todos los dere-
chos de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Detechos
sobre Flujos Financieros Futuros. FEl rating tiene su base en
la tendencia histérica de los ingresos totales y los ingresos
del Aeropuerto Internacional y del Puerto de Acajutla como
fuente de recursos, la importancia de los ingresos generados a
través de la estructura de CEPA vy la capacidad organizacional
y operativa para manejar el Puerto de Acajutla y el Aeropuerto
Internacional, el comportamiento econdémico-financiero y en
las variables claves de CEPA, la estructura de capitales propios,
el comportamiento de los ingresos de las propias fuentes, la
tendencia del endeudamiento y su historia. CEPA ha tenido una
situacion de crecimiento delos ingresos en los ultimos 20 afios;
las perspectivas en el manejo de los factores claves de éxito y
de las variables econémicas - financieras en una organizacion
de alta confiabilidad (certificada en sus operaciones). L.a me-
jora de la estructura de capital le permitira enfrentar mejor la

coyuntura de recesion y crisis que se desarrolla en el pafs, pero

y ejecutar por si o por medio de contratista la construccion de nuevas
instalaciones y todas las obras necesarias para la ampliaciéon y mejo-
ramiento de las instalaciones portuarias, aeroportuarias y ferroviarias
existentes ; y el control y direccion de los servicios de apoyo a la na-~
vegacion aérea. Para el 31 de diciembre de 1964 los activos de CEPA
eran ¢41.3 millones y el activo fijo era ¢31.93 millones, el pasivo a
largo plazo era ¢33.1 millones y el patrimonio ¢5.1 millones

En 1965 se inicia la ampliacion con un muelle adicional, el costo de
la ampliacion se estimaba en unos ¢ 15 millones, y su financiamiento
se hizo con bonos para lo local y crédito extranjero para el material
y equipo importado.

Con fecha 16 de mayo de 1974 se le da facultades a CEPA para la eje-
cucion, construccion, administracion y operacion del proyecto del
Aeropuerto Internacional de El Salvador.

El 12 de mayo del afio 2004, se entrega a CEPA la administracion y
posesion de los inmuebles y dreas de terreno, que incluye instalaciones
aeroportuarias y construcciones donde oper¢ el Aeropuerto Interna-~
cional de Ilopango, a fin de que ésta disponga de los mismos y lleve a
cabo la rehabilitacion de dicho aeropuerto.

De abril del 2004 al 29 de diciembre de 2008, la Comision realizo la
construccion del mas grande y moderno puerto de la region, el Puerto
de La Unidn Centroamericana. Los fondos de contrapartida entre el
2008 al 2010 fueron un total de $107.5 millones. ~ Gran parte de
estos fondos se obtuvieron mediante una linea rotativa a corto plazo
con el BCIE hasta por el monto de $39.0 Millones.
CEPA tiene competencia sobre el Puerto de Acajutla, Puerto de la
Uniodn, Aeropuerto Internacional El Salvador AIES, Aeropuerto de Ilo-
pango AILO, Servicios de apoyo a la navegacion Aérea y Ferrocarriles

Nacionales de El Salvador FENADESAL.
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En la década del 50 se movilizd en Acajutla un promedio anual de 40,000

toneladas, en 1961,1962, 1963 y 1964 fue 40,000 toneladas, 165,000

cional movilizé un total de 2.0 , 2.1, 2.35, 2.43, 2.72 millones y 2.98
millones de pasajeros, un incremento para el 2011 del 2% con relacion
al 2010. Durante el 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 el Puerto
de Acajutla moviliz6 4.14 , 3.95,4.113, 4.256, 4.610, 4.7 millones de

toneladas, 195,000 toneladas y cerca 300,000 toneladas respectivamente,
Con la ampliacion de 1965 la capacidad instalada es para 1 millon de tone-~
toneladas métricas, un 12% de incremento con el 2010, en cuanto con-

tenedores se tuvo 160 mil TEUs , 159 mil TEUs, 179 mil TEUs, 178 mil

ladas, actualmente es de 5 millones de toneladas métricas.

La empresa cuenta a diciembre del 2013 con un total de 932 personal.

Durante el 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 el Aeropuerto Interna-

sobre todo las secuelas en las condiciones
economicas - financieras por el aumento del
endeudamiento y los déficit de caja que se
ha tenido desde el 2009 por el puerto de la
Unién y sus necesidades de financiamiento
y autofinanciamiento.

La gestion de la exposicion al riesgo  sera
clave sobre todo por el impacto que la rece-
sion tendrd en los ingresos venta de bienes
y servicios. CEPA cuenta con un fuerte
indice patrimonial en el largo plazo, con un
buen nivel de patrimonio ajustado a riesgo,
que sera clave para el escenario de riesgo
de severo a moderado que se tendra en los
proximos afios. Otros factores que han deter-
minado esta clasificacion es el crecimiento
del enfoque de la estructura de ingresos
mas amplia y diversa. Posee fortalezas de
estabilidad que le permiten que los ingresos
tenga una diversificacion de riesgo, por la
fragmentacion de los usuatios del Aeropuerto
y el Puerto de acajutla.

El mapa de riesgos tiene tres categorfas: los
riesgos previsibles que surgen dentro de las
operaciones, los riesgos estratégicos y los
riesgos externos. Los riesgos estratégicos, las
amenazas que forman esta categoria -es decir,
se tiene una cantidad de eventos y tendencias
externas que pueden impactar la trayectoria
de crecimiento y el valor de la institucion.
Voluntariamente acepta el nivel riesgo me-
dio con el fin de implementar su estrategia
de mercado meta con su infraestructura,
por los core business clave que tiene. Esta
estrategia con altas expectativas de servicio
a estos core business en general obliga a
CEPA a asumir riesgos significativos por su
cartera de activos estratégicos e inversiones
realizadas y la gestion de esos riesgos es un
factor clave en el nivel de captura de ingresos
y resultados potenciales.

En el riesgo estratégico tiene un peso im-

portante la industria /sector del, los com-
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petidores y la recesién de este mercado
(condiciones de este sector y de su
demanda). En cuanto riesgo relevante se
tiene la reduccién del crecimiento de la
industria, volatilidad mediana en el ciclo
de negocio. La industria ha pasado por
una contraccién importante, conllevan-
do a montos mayores de inversion en la
region en infraestructura que agudiza la
competencia y la situacién econdémica-
financiera futura de la institucion.

Estos riesgos estratégicos que pueden
irrumpir e incluso afectar el negocio,
son de nivel medianos para el caso de
CEPA. Esta adaptindose a anticipar y
manejar estas amenazas sistematicamente
(perfilando mejor el sistema de negocio y
su modelo de beneficio) y en el proceso,
convertir algunas de ellas en oportunida-
des de mejora, la cuantificacion de sus
riesgos de mercado son medianos; por ser
una empresa prociclica ; tiene un nivel de
riesgos alto tanto en el acropuerto como
en los puertos.

En cuanto los riesgos externos, incontro-
lable, algunos riesgos surgen de aconteci-
mientos externos a CEPA y estain mas alla
de su influencia o control. Las fuentes de
estos riesgos incluyen tipo de cambio del
yen, desastres naturales, eventos politicos
y los principales cambios macroeconé-
micos. Los dos afios préximos  por el
efecto del ciclo electoral, la polarizacion
politica, Deadlock ( asamblea legislativa
paralizadas /estancada los dos partidos
mayoritatios que no se ponen de acuerdo,
el deteriorado ambiente politico contintia
erosionando la calificacién crediticia de
El Salvador, la causa de la crisis la inca-
pacidad y la falta de voluntad a llegar a
acuerdos en la Asamblea Legislativa), la
crisis fiscal, el ajuste estructural yla crisis

nacional seran de bajo crecimiento del

TEUs, 189 mil TEUs y 200.6 mil TEUS, para el periodo 2012 - 2016

mercado potencial. El1 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
Deadlock y de liquidez del gobierno ).
La estructura organizacional es funcional
diversificada con alto nivel de resilient,
enorme capacidad operativa (por produc-
to, poco integradas, centralizada, tenden-
cia hacia la configuracién maquinal, sin
sistema de control y planificacion inte-
grado), énfasis en la supervision directa
y esta en la etapa de ciclo de gerencia
colectiva. Con sistemas de informacién y
con un nivel de desarrollo en la linea de
base. La Gerencia intermedia debeir ha-
cia la formalizacién y estandarizacion de
comportamiento. Subsistemas técnicos
en desarrollo con modelos de contin-
gencia. Con valores de efectividad hacia
el modelo de metas, hacia el control de
la estructura y el enfoque externo.
Mediante la incorporacion de estandares
de gobernanza, CEPA debe adoptar la
practica de los riesgos previsibles, “mane-
jo de riesgos de mercado y empresarial”
que busca integrar las técnicas de manejo
de riesgo disponibles en un acercamiento
comprensivo que abarca toda la organiza-
ci6ny buscar segmentos como fuentes
de crecimiento sostenible.

El tamafo y tipo de clientes y el pricing
es un factor importante que mejora la
habilidad de CEPA para diversificar el
riesgo y eliminar la vulnerabilidad.

Los afios proximos podtfan ser de buenas
oportunidades de mejora de la estructura
de ingresos para CEPA por el nuevo
escenario econémico y politico que
vivira el pais a partir de Fomilenio II y
por la reactivacién de los Estados Unidos

El rating asignado tiene su base en los
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niveles de los indicadores de actuacion de las variables claves:
la Gestién de operaciones historica, el indice de aumento de
patrimonio y de ingresos de las lineas cash cows, la adecuacion
de CEPA 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 la crisis actual y la recesiéon econémica de los Esta-
dos Unidos, Europa y del mundo, la crisis fiscal global y una
débil recuperacion, afectara en gran medida el crecimiento
economico del pais, el cual continia en recesién. La cartera
de clientes sera afectada por la recesion y poca inversion, ésto
repercutira en un bajo crecimiento de los ingresos.

Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo
escenario econémico y politico, ya que la recesiéon golped
fuerte desde finales del 2009 y las secuelas continuaran en los
préximos afios.

Sin embargo es importante no afectar los niveles actuales y
lograr alto niveles de sostenibilidad, debe mejorarse el proceso
de rentabilizacion de clientes, es clave la busqueda de tarifas
y pricing reales y competitivos.

Los factores de proteccion son suficientes.

CEPA va a mejorar su situacion de fuentes, con el acceso
a fondos mediante esta titularizacion, tanto a corto como a
mas largo plazo, proporcionandole fuentes a un menor costo
que le permitiran ser mas competitivo y mejorar su impacto.
Es importante financiar con recursos aciclicos las necesidades
aciclicas y no financiarlas con recursos a corto plazo como se

ha hecho. El fondo de maniobra debe potenciarse.

ENTORNO ECONOMICO

Segun la CEPAL durante 2011, la politica fiscal estuvo orientada
a cumplir la meta acordada con el Fondo Monetario 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
,yenel 2013 fue del 4.0% del PIB y para el 2014 disminuy6
al 3.6% del PIB (por ajuste que redujo la inversién publica
significativamente) para el 2016 y 2015, fue un 3,3% del PIB,
el gasto de capital se redujo un 2.4%, la mejoria del saldo final
de las finanzas publicas obedece mds a un leve incremento en
los ingresos totales del SPNE, que a una reduccién del gasto
total.. Para el 2017 se estima un leve incremento en el déficit
fiscal en torno a un 3,5% del PIB. . En este marco, se hizo un
esfuerzo especial para proteger a la poblacién mas desfavore-

cida del alza de precios de los productos basicos por medio

del otorgamiento de subsidios al consumo de combustibles.
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Se estima que la correccién fiscal ayudé a reducir ligeramente la
deuda publica total como proporcion del PIB, del 52,8% regis-
trado 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%,
asf como en la aprobacién, por parte de la Asamblea Legislativa,
de medidas para aumentar el ingreso equivalentes al 0,5% del
PIB. Segtn el Ministerio de Hacienda, los principales riesgos del
resultado fiscal en 2012 son un crecimiento econémico menor
y retrasos en la eliminacién de subsidios temporales al consumo
de combustibles.

En el 2016, 2015, 2014, 2013 y el 2012 la deuda publica fue
equivalente al 65 % 62 % , 51.7%, 50.5% y del 45.7% del PIB. Al
cierre de 2013 y 2014 , 2016 la deuda publica totaliz6 $14,888.2
$15,698 millones, un 5.3 % mayor a la que se tenia para diciembre
de 2013 y 17,558 millones.patra el 2016 La ciftra total equivale al
63 % del PIB para el 2014.

En noviembre de 2016 la Asamblea Legislativa aprobé la Ley de
Responsabilidad Fiscal, cuyo proposito es consolidar las finanzas
publicas y reducir la deuda publica. Incluye la emisién de 550 mi-
llones de ddlares en bonos, en su mayortia para el pago de capital e
intereses de la deuda de corto plazo. Ese monto corresponde solo
auna parte de la propuesta original del Gobierno, lo que implica
que se tendran que aprobar futuras colocaciones adicionales.
La evolucién del riesgo segun el EMBIG, 2010 al primer trimestre
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 y para marzo
del 2017 un 522.

ara 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.

E12015y 2014 fue un crecimiento del 2.5% y 2.0% ligeramen-

te 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 la actividad econémica registro una
expansion del 2,5%, por la ejecucion de proyectos de inversion, y
la inflacién sera cercanaa 0 % (se deberd al impacto de la sequia
sobre los precios de algunos alimentos), inferior al 0.8% en el
2013 y al 1.9 para el 2014. En el 2016 la actividad econ6émica
registro una expansion del 2,2%, por el desempefio de la demanda
interna y al desarrollo de nuevos proyectos de inversion.
Para2017,1a CEPAL proyecta un crecimiento del 2,2%, gracias
al desempefio s6lido de la demanda interna, sobre todo del con-
sumo privado (favorecido por la entrada de remesas, mayores
salarios reales, menores tasas de interés y un mayor ingreso
disponible). Se prevé un menor dinamismo de la demanda
externa, en un contexto internacional de alta incertidumbre.
El déficit fiscal del SPNF (incluidas las pensiones) se estima
en torno a un 3,3% del PIB.
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Fortalezas

Esquema del Fondo.
Hub aeroportuario regional.

Ubicacion geografica pri-
vilegiada de El Aeropuerto
Internacional y los puertos
Una estructura 20/80
diversificada de clientes y
de ingresos del Aeropuerto
Internacional y del Puerto
de Acajutla.

Debilidades

Costo alto del endeuda-
miento por el puerto de la
Unién y alto riesgo cambia~
rio del Yen.

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

Inadecuada estructura de
capital.

Cartera de clientes sen-
sible al deterioro por la
recesion.

Oportunidades

Ubicacion geografica de
las empresas de CEPA:hubs
regionales.

Desarrollo de zonas extra-
portuarias

La estabilidad en los recur-
S0s que permite una gran
flexibilidad y poder disponer
de un recursos aciclicos.

Historial de cumplimiento y
endeudamiento bajo.

Costos y gastos de opera-~
ciones y administracion
fuerte.

Nivel de tarifas no reales.

No marketing y promocion.

No estrategia corporativa.

Ley de asocios publicos
privados.

Politicas de desarrollo y

Fomilenio II.

Posible reactivacion de
Estados Unidos.

Aspectos claves

Amenazas

* Deadlock :asamblea legisla-
tiva paralizadas /estancada
los dos partidos mayoritarios
que no se ponen de acuerdo,
el deteriorado ambiente poli-
tico continuia erosionando la
calificacion crediticia de Fl
Salvador, la causa de la crisis
la incapacidad y la falta de
voluntad a llegar a acuerdos
en la Asamblea Legislativa)

* La crisis fiscal.

La estructura de la cartera
de clientes y los procesos
operativos le permite ser
flexible y disponer de un
ciclo corto de los procesos.

Autoridades y alta Gerencia.

Poca inversion en mejora
de procesos y competitivi~
dad.

Equipos obsoletos para ser
competitivos en los puertos
y acropuertos.

Nivel bajo de inversiones en
el Aeropuerto y Puerto de
Acajutla.

Baja productividad por baja
inversion en mejoras de
equipo, procesos y sistemas.

Gap en los niveles de tecno-
logia requerida para tener
altos niveles de competitivi-
dad en las empresas.

Inadecuado fondo de ma-
niobra.

Focalizacion en la demanda
agregada.

Infotecnologia.

Clientes Cruzados de las
unidades de negocios.

« El precio del petroleo, es el

mas bajo desde 2010. 2008
era de 45 dolares, 2011
era de 107 dodlares, en
2012 de 111 dolares y en
2013 de 110 dolares

Facturas del petroleo entre
el 20% y el 30% mas barata
para el pais.

* La caida del petroleo

aportard ocho décimas al
crecimiento mundial , de
siete décimas 2015 y de
ocho en 2016 “Una buena
noticia para la economia”
porque provoca una redis-
tribucioén de la renta de los
paises exportadores hacia
los consumidores.

+ ElRiesgo de contagio se ha
vuelfo importante

(Choques en una parte de la
economia o el ecosistema
del negocio se extienden
rapidamente a otras partes,
producto del problema
Deadlock y de liquidez del
gobierno ).

» El ajuste estructural periodo

2017-2019.

Crisis Fiscal global

Perspectiva incierta y

crecimiento bajo para el

2017 (Crecimiento de

2008 1.3%, -3.1% en el

2009 y bajo crecimiento

2010 un 1.4% , 2011 un

2.2%y 2012 un 1.9%,

2013 1.8%,2014 un

2.0% ,2015 un 2.5% 2015

un 2.2%).

» Impacto en el riesgo por la
mala gestion de la deuda
del pais.

+ Débil crecimiento de los
Estados Unidos y del mundo.

« La coyuntura politica
econdmica y social.
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Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma 01

) - . . permite reducir considerablemen-
Balance General Resumido Al 31 de Diciembre y 30 de Junio en miles de délares $ US

te el riesgo de una administracion

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

Dic Dic Dic Dic Jun Jun Jun A discrecional de los recursos re-
Activos corriente 4,020.15 435024 1150047 12,800.65 2,173.67 4019.63 634139 12,847.02 caudados por parte del originador
Bancos 67615 70224 116202 203020 65367 67563 70095 207657 (Comision Ejecutiva Portuaria
Activos en titularizacion C. P. 334400 3,64800 10,337.00 10,769.00 1,520.00 3,344.00 5,630.00 10,769.00 ,

. : Auténoma). Esta estructura de
Activo no corriente 81,830.00 77,878.00 105,773.00 93,593.00 85,478.00 80,006.00 74,063.00 99.467.00 ) ) . .
Activos en titularizacién L.P. 8183000 7787800 10577300 9359300 8547800 8000600 7406300 9946700 1a titularizacion y los mecanis-
Total Activo 85,850.15 82,228.24 117,273.47 106,393.65 87,651.67 84,025.63 80404.39 112,314.02 mos operativos del fondo de

. . titularizacién poseen un marco
Pasivo Corriente 811.17 670.21 6,429.50 8,286.11 865.91 72281 3,015.20 7,504.65 .
Documentos por pagar 756.69  592.64 831.54 72009 83391 66886  503.67 807.64 legal adecuado para su cumpli-
Honorarios profesionales por 20.08 2421 2833 34.20 13.37 15.18 20.39 2837 miento, permitiendo enmarcar
BaCE las obligaciones del originador
Pasivos no corriente 86,919.97 84942.56 115,998.34 104,637.26 87,908.28 85930.86 81,551.82 110,720.53 o . . - .
Obligaciones por titularizacién de  58,398.81 58407.34 72,13427 64,082.66 58398.81 58398.81 5584549 68,511.20 (Comisién Ejecutiva Portuaria
activo L.P. Auténoma y el administrador
Ingresos diferidos 28,512.63 2653522 43864.06 40,554.60 29,50946 27,532.05 25,706.33 42209.33 del fondo (Hencorp Valores, S.A.,
Excedentes Fondo titularizacion -1,880.98 -3,384.52 -5,154.37 -6,529.72 -1,122.51 -1,880.98- -4,162.63 -5911.17 . . .

Reservas de excedentes -1,880.98 -3,384.52 -5,154.37 Tltulanzadora); permite a su vez
anteriores que los mecanismos de garantia
Excedente ejercicio -1,880.98 -1,503.53 -1,769.85 -1,375.34  -1,122.51 -747.06 -778.10 -756.79 .
queden resguardados con dichos
Total Pasivo 85,850.15 82,228.24 117,273.47 106,393.65 87,651.67 84,025.63 80,404.39 112,314.02 . .
contratos; con la obligatoriedad
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma 01 de constituciéon de una cuenta
Balance General Resumido Al 31 de Diciembre y 30 de Junio en miles de dolares $ U.S. .. , .
restringida asi como la incorpo-
2015 racion de resguardos financieros
Jun y los mecanismos a tomar ante un
Ingresos 720.53 1,977.41 2,139.15 3,369.83 720.53 980.57 828.88 1,654.73 ,
_ eventual desvio de fondos.
Ingresos por activos 720.53 1,977 41 2,139.15  3,309.46 720.53 980.57 828.88 1,654.73
titularizados
Gastos 184305 348094  3909.00 474518 184305 1727.64 160699 241152 Coprrrura pEL FLUjo DEL FONDO
Gastos de administracion y 513.76 61.13 176.48 47.82 513.76 31.72 31.40 2391 s Trr !
operacién DE TITULARIZACION
Gastos financieros 1,133.73  3,11137  37385.14 430789 1,133.73 159290 142356 2,187.50 FEl esquema Colector del monto
Interes valores titularizacion 113373 311137 3385.14 430789 113373 154290 142356 218750 de pagos por medio de la cesién
Otros gastos 195.54 308.44 347.37 389.47 195.54 153.02 152.02 200.11
los derechos futuros sobre la
Excedente del Ejercicio 12251 -150353 -1,76985 -137534 -112251 74706  -77810 75679  cantidad estipulada delos ingresos
percibidos por Comisién Ejecu-
El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténo- tiva Portuaria Autbnoma men-
ma 01 quedé constituido el seis de febrero del dos mil trece, la fecha de negociacion sualmente (garantialegal de estos
fue el 18 de febrero del 2013. El manejo de las cuenta discrecional y restringida en el fondos) por colector autorizado |

Banco Davivienda, El Salvador S.A. han sido acordes a los flujos programados, en  Frujos A ceper Por ComisiON Ejecuriva PORTUARIA

los montos y fechas de cada cesién mensual. El comportamiento de los colectores  Auronoma ar. FONDO DE TITULARIZACION

han sido adecuados a las cesiones requeridas, el mecanismo de recoleccion ha sido . Cesién
. . Periodo Mensual
bueno, a partir del dia uno de cada mes y han completado el monto de cada una de

las mensualidades cedidas hasta la fecha. Mes 1 al 35 US$ 404,000
ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION: Mes 36 al 119 US$ 1,013,000
La estructura de la titularizacién y el contrato de la titularizacion de flujos futuros — Mes 120 al 180 US$ 304,000

i . mo adicional que provea financiamiento indirecto al sector corporativo y
Antecedentes Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.
que produzca nuevos instrumentos bursatiles con niveles de riesgo acep-
El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la primera Sociedad
tables. Los principales accionistas de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.
Titularizadora de El Salvador, la cual se denomina Hencorp Valores, S.A.,
Hencorp, Inc. 89.1%, Eduardo Alfaro Barillas 10.0%.
Titularizadora.
Hencorp Valores, S.A., Titularizadora es una de las dos empresa autorizada
La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, S.A., Titula~
para operar como Sociedad Titularizadora, a partir de noviembre de 2008.
rizadora es el brindarle liquidez a activos propiedad del sector corporativo
) . . Como empresa han manejado 15 titularizaciones, son los lideres del sector.
Salvadoreno y regional, a través de la creacion de un vinculo entre dichos
Los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con anos de experiencia en la
activos y el mercado de capitales, introduciendo de esta forma un mecanis-
emision de valores tanto en mercados locales como internacionales.
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ImpacTO INGRESOS CoMISION EJECUTIVA PORTUARIA

AUTONOMA Cirras EN MILLONES DE $

cieras realizadas, los flujos financieros futuros cedidos anualmente por la

CEPA al Fondo de Titularizacion equivalen en el peor-de los-casos-menos

Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion

Ingresos Cesion %

Cesion/
Ingresos

2001 $ 4488

2002 $ 50.25

2003 $ 49.09

2004 $ 5441

2005 $ 5477

2006 $ 57.34

2007 $ 60.95

2008 $ 64.40

2009 $ 5230

2010 $ 5732

2011 $ 6528

2009 $51.03

2010 $76.16

2011 $ 64.94

2012 $90.25 $ 4848 54%

2013 $96.18 $ 4848 5.0%

2014 $91.30 $ 5457 6.0%

2015 $ 84.48 $ 12.156 14.39%

2016 $86.82 $ 12.156 14.00%

2017 $89.27 $ 12.156 13.62%

2018 $92.69 $ 12.156 13.11%

2019 $95.90 $ 12.156 12.68%

2020 $99.29 $ 12.156 12.24%

i Global

yentare

S.A. de C.V.

REPORTE DE INGRESOS ANUALES DE LA COMISION

EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CIFrAS EN MILLONES DE $

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Ingresos Ingresos Ingresos Total
Aeropuerto AIES Puerto de Acajutla  (AIES + Acajutla)
$ 2093 $ 19.68 $ 40.61
$ 23.00 $ 1934 $ 4235
$ 23.67 $ 1847 $ 42.15
$ 2508 $ 19.80 $ 44.88
$ 28.68 $ 21.57 $ 50.25
$ 25.63 $ 2345 $ 49.09
$ 2821 $ 26.19 $ 5441
$ 28.85 $ 2592 $ 54.77
$ 27.65 $ 29.69 $ 5734
$ 2974 $ 31.20 $ 60.95
$ 3247 $ 31.92 $ 64.40
$ 28.00 $ 2430 $ 5230
$ 30.68 $ 26.64 $ 5732
$ 3482 $ 3046 $ 6528
$ 36.62 $ 3041 $ 67.03
$ 41.00 $ 3459 $ 75.59
$ 4428 $ 3396 $ 7824
$ 4541 $ 4194 $ 8735
$ 5240 $ 49.12 $ 101.52

independiente, en el afio 2007, 2008, 2009, 2010 2011,2012, 2013 ,2014,
2015 y 2016 los ingresos del Aeropuerto AIES y del Puerto de Acajutla
han sido $60.95 Millones, $64.4 Millones, $52.30 Millones, $57.32 Millones,
$65.28 Millones, $67.03 Millones, $75.59 Millones, $78.24 Millones, $87.35

Millones, $101.52 Millones respectivamente. Segun las proyecciones finan-
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RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE

TITULARIZACION

Denominacién del Fondo de Titularizacion
Denominacién del Emisor

Denominacién del Originador
Denominacion de la Emision:

Denominacion de la Sociedad Titulariza-
dora

Clase de Valor

Monto de la emisién y Plazo

Respaldo de la Emisién

Negociabilidad

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

Slobal
ven

Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores — Comision Ejecutiva Portuaria
Auténoma 01  denominacién que podra abreviarse “FTHVCPA 01”.

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, en cardcter de administradora del —
FTHVCPA 01 y con cargo a dicho Fondo.

Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma.

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE
TITULARIZACION — HENCORP VALORES — COMISION EJECUTIVA
PORTUARIA AUTONOMA 01, cuya abreviacién es VTHVCPA 01.

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTHVCPA 01, represen-
tados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de
Titularizacion - Titulos de Deuda”.

Hasta US$ 77,700,000.00, un plazo hasta por doscientos un meses.

El pago de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, estard tnicamente
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVCPA 01,
constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador.
Cuenta Restringida Formara parte del respaldo de esta emision, la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida del FTHVCPA CERO UNO, la que
serd administrada por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. Este respaldo no
deberd ser menor a la préxima cuota de capital e intereses a pagarse a los
Tenedores de Valores. La cesion contractual de los derechos sobre flujos finan-
cieros futuros sobre una porcién correspondiente a los primeros ingresos de
cada mes de la CEPA conforme en concepto de: a) Ingresos por venta de bienes
y servicios; b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; ¢) Ingresos financieros y
otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos, cuyo monto
corresponde hasta a la férmula CESION TOTAL AJUSTADA A ENTERAR
POR PARTE DEL ORIGINADOR. También formard parte del respaldo de esta
emision, la denominada Cuenta Restringida de Hencorp Valores, S.A. Titulari-
zadora, para el Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva
Portuaria Auténoma 01. Esta cuenta serd administrada por Hencorp Valores S.A.,
Titularizadora. Este respaldo no deberd ser menor a la proxima cuota mensual
de cesion de flujos financieros futuros que servirdn para el pago de capital, e in-
tereses, comisiones y emolumentos. Ordenes Irrevocables de Pago (OIP): Como
respaldo operativo de la emision, el Originador por medio del Contrato de Cesién
de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir la cesion de pagos a
través de girar Ordenes Irrevocables de Pago (OIP), que serdn mantenidas vélidas
y vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emision del
“FTHVCPA CERO UNO”.

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuard en la Bolsa de
Valores por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones
de negociacion que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociacion
serd comunicada a la Bolsa de Valores mediante certificacion de Punto de Acta de
Junta Directiva de la Titularizadora.

De conformidad a lo dispuesto en el Decreto Legislativo N°126 del Diario Oficial
tomo #397 Numero 186, La CEPA podrd comprometer hasta el veinte por ciento
de derechos sobre rentas o flujos financieros anuales para garantizar el pago de la
cesion de flujos financieros futuros, los fondos que Comisién Ejecutiva Portuaria
Auténoma, reciba en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros
futuros, que efectie al Fondo de Titularizacion FTHVCPA CERO UNO, serdn
invertidos por CEPA, para el mejoramiento, mantenimiento y ampliacion de la
infraestructura, equipos y servicios que requiere el Aeropuerto Internacional El
Salvador AIES.

Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
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del 15% de los Ingresos anuales totales proyectados por CEPA,
es decir, que CEPA tendrfa que experimentar una disminucioén de
mas del 85% de los ingresos totales percibidos actualmente para
que el cumplimiento de la cesion mensual no pueda ser sostenible.
Con el 6.35% de este monto (en el nivel mas bajo de ingresos) 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 titulatizacion para el primer afio es de
$4.848 Millones siendo el 5.4% del total de ingresos de CEPA,
para el 1al24 mes serd de $4.848 Millones al afio, siendo el 5.96%
del total de ingresos en el segundo afio, para el 25 al 36 mes sera
de $5.457 Millones al afio, siendo el 6.67% del total de ingresos
enel tercer afio, para el 37 al 119 mes sera de $12.156 Millones
al aflo, siendo el 14.39% del total de ingresos en el cuarto afio,
el 5 mas alto, en el 9 afio serd un 12.24% del total de ingresos
; del mes121 al 180 la cantidad que se requiere para el Fondo de
titularizacion desde el afio 11 al 15 es de $3.648 Millones. La
relacion de ingresos/egresos de la cobertura de la titularizacion,
indica que los compromisos del fondo de titularizacién hacia los
inversionistas estan cubiertos arriba del 100%0; 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 que no
debera ser menor a la proxima cuota mensuales de flujos; lo cual
es suficiente para pagar a los inversionistas el capital e intereses.
Al contar con esta cuenta, la cobertura de los compromisos del
fondo aumenta, donde tanto las coberturas proyectados con sus
flujos tedricos; seran las adecuadas para finalizar el periodo de
existencia del fondo.

Los derechos cedidos sobre los fondos de la Comisién Ejecutiva
Portuaria Auténoma son suficientes, para el pago de obligaciones
establecidas en la prelacién de pagos correspondiente a los 180
los meses de vigencia de los valores.

Los ingresos esperados para los préximos 15 afios estarfan aproxi-
madamente en US$ 117.776 Millones. Los pagos de los ingresos
percibidos por CEPA ingresaran primeramente a la cuenta del
fondo de titularizacion para el pago de sus compromisos con el
inversionista, posteriormente el excedente serd transferido a la
cuenta administrada por CEPA. Hay una adecuada cobertura
del fondo de titularizacion, en la evaluacion realizada a los flujos
cedidos por parte de CEPA; éstos son suficientes para cubrir el
aporte requerido para la cuenta restringida asi como el pago del

capital e intereses para los inversionistas.

SOBRE EL ORIGINADOR

El nivel de los ingresos del acropuerto AIES y del Puerto de
Acajutla en los dltimos 5 afios son importantes. Asimismo,
se espera que para los proximos aflos se mantenga el nivel

de estabilidad y crecimiento. La Comisién Ejecutiva Portuaria

Slobal

crnLuare
S.A. de C.V.

Autéonoma,  no podra usar para titularizacién mas del 20% de

los ingresos totales solo para realizar inversiones en el Aeropuerto

Internacional AIES.

ContrATO DE CESION DE DERECHOS DE FLUJOS FUTUROS

Mediante Escritura Publica de Cesién, Comision Ejecutiva Portuaria
Autéonoma  cede, a titulo oneroso, a Hencorp Valores, S.A. Titula-
rizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién, todos los derechos
sobrelos 180 flujos futuros de ingresos generados sobre la cantidad
estipulada de los ingresos de CEPA  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

partir del dia uno de cada mes Banco Davivienda, S.A.

DESCRIPCION DE LOs FLujos FuTturos

La cesién de los Flujos Futuros serd en 180 pagos mensuales que
en total representara US$117,776,000. Los flujos futuros cedidos
de ingresos libres de impuestos estaran conformados por ingresos
percibidos cada mes por Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma

a través del agente colector principal.

OPERATIVIDAD DE LA ESTRUCTURA DE TITULARIZACION

Se aperturaron las siguientes cuentas en el Banco Davivienda, S.A
anombre del Fondo de Titularizacion: cuenta discrecional del Fondo
de Titularizacién (cuenta operativa donde se reciben los ingresos
del originador), una cuenta restringida del Fondo de Titulatizacion
(provision de una cuota mensual de flujos cedidos proximo pago a
realizar). Todo pago se hara por la Sociedad Titulatizadora con cargo
al Fondo de Titularizacion a través de la cuenta bancaria denominada
Cuenta Discrecional en el siguiente orden: (i) Se abona la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida con su saldo minimo de
dos cuota de pago de intereses y principal unicamente cuando en
esta cuenta haga falta, ii) Obligaciones a favor de los Tenedores de
Valores, (iif) Comisiones a la Sociedad Titularizadora, (iv) Saldo de
costos y gastos adeudados a terceros, (v) Cualquier remanente se

devolvera mensualmente al Originador.

PROCEDIMIENTO EN CASO DE MORA

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago
de la presente emision con todas sus erogaciones al FTHVCP 01,
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 disponer de los fondos de la
Cuenta Restringida del FTHVCP 01 para que ésta realice los pagos
a los Tenedores de los Valores de Titularizacién. Si los fondos de-
positados en la Cuenta Restringida no son superiores a los fondos
necesarios para realizar el pago inmediato de la cuota e intereses y
principal proxima 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 Titularizacion 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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El analisis de la Piramide de
ratios de “CEPA”

Ratios: Diciembre de cada ano.

Bat = _Bait X
Cap. Prop. Act. Func.
2007 1101% = 6.69
2008 10.09% = 586
2009 2.75% = 244
2010 3.33% 3.01
2011 -5.64% = -0.80
2012 4.76% = 455
2013 6.94% = 594
2014 3.00% = | 33
2015 2.54% = 325
2016 2.22% = 326

A partir de las cifras analizadas de los Estados
Financieros de CEPA se llega a las conclusiones
siguientes:

La Tasa de Rentabilidad que la empresa ha obtenido
a través del periodo analizado de Diciembre del 2007 al 2016
ha tenido un ciclo econémico con su parte baja en el afio 2011
y la parte de subida de ciclo al inicio.

Es de hacer notar que la rentabilidad del afio 2007 a
diciembre esun valor del 11.01% y posteriormente al 2008
10.09% , al 2011 -5.64% , al 2012 4.76%, se ha mantenido
entre un 11.01 % al -5.64% , estando en valores alrededor al
4% en el resto de los anos. Las ventas de servicios han estado
subiendo en promedio alrededor del 20% por quinquenio desde
1998 y se han mantenido creciendo; durante el periodo del 2009
al 2015 se han visto afectadas por la crisis internacional. Los
resultados han sido producto de la crisis de descapitalizacion y
endeudamiento, aunque es probable que las consecuencias so-
bre la estructura de capital sea todavia fuerte y en la estructura
de pasivos a Largo plazo, aunque no como lo fue para 2007-
2011.

Latendenciadel indice de Rentabilidad de los capitales
propios: Beneficio antes de Impuestos/Capital Propio, se ha
ubicado en el rango a diciembre del 11.01% al -5.64% en el
periodo de 2007 al 2012 en diciembre; durante diciembre del
2007 fue 11.01% , en valores que se han movido de 10.09%
en diciembre del 2008, un 2.75% en diciembre del 2009 , a un
3.33% en diciembre del 2010 y al -5.64 % en el 2011, al 4.76%
el 2012, al 6.94% el 2013, al 3.0 % el 2014, al 2.54 % el 2015
y al 2.22 % el 2016.

A Diciembre del 2007, 2008, 2009, 2010,2011,2012,
2013, 2014, 2015 'y 2016 el indice de rentabilidad fue del
11.01%, 10.09%, 2.75%, el 3.33% %, de -5.64%, 4.76%,
6.94%, 3.0 %,2.54 % y 2.22 % respectivamente. Las condi-

Act. Func. x Bat x  Bpt
Cap. Prop. Bait Bat
X 187 X 088 X 10
X 19 X 086 X 10

X 182 X 062 X 10

X 196 X 056 X 10

X 205 X 344 X 10
X 146 X 071 X 10
X 163 X 072 X 10

X 154 X 054 X 10

X 151 X 052 X 10
X 150 X 045 X 10

ciones se deterioraron para CEPA, no solo por el proyecto
del puerto de la Unién por su impacto en la estructura de
su capital y el costo de capital sino también por la recesion

internacional y el decrecimiento del nivel de operaciones.

Entre los factores que pueden explicar esta evo-
lucién tenemos el valor del rendimiento técnico (BAIT/
Activo funcional), con un 6.69% en diciembre del 2007, un
5.86% en el 2008, un 2.44% en el 2009, 3.01% en el 2010,
-0.80% en el 2011,4.55% en Diciembre del 2012, 5.94% en
Diciembre del 2013 ,3.59% en Diciembre del 2014,3.25% en
Diciembre del 2015y 3.26% en Diciembre del 2016. Uno de
los factores clave o determinante de la tasa de rentabilidad
es el rendimiento técnico y el cambio en el apalancamiento,
que es otro de los factores clave que explican la evolucion
de la rentabilidad de CEPA.

De una tasa de apalancamiento de 1.87 para di-
ciembre del afio 2007 se ha experimentado cambios anuales
hasta llegar a un 2.05 en el afio 2011, a un 1.99 en el 2008,
un 1.82 en el 2009, un 1.96 en diciembre del 2010 creciendo
a2.05enel 2011,un 1.46 en diciembre del 2012, un 1.63 en
diciembre del 2013, un 1.54 en diciembre del 2014, un 1.51
en diciembre del 2015 , un 1.50 en diciembre del 2016 . El
capital propio en los dltimos seis afios pasa de $197 Millo-
nes en diciembre del 2007, a $211 Millones en el 2008, a
$ 214 Millones en el 2009, a $219 Millones en el 2010, a
$207 Millones en el 2011, a $306 Millones en el 2012, a
$327 Millones en el 2013, a $340 Millones en el 2014,
$344 Millones en el 2015 y a $346 Millones en el 2016
y es precisamente los incrementos en el capital los que han
ayudado a palear parte de las necesidades de recursos cicli-
cos , aunque el desbalance ha sido mas por las necesidades
aciclicas, que se han paleado con recursos ciclicos.

El BAT ha estado en el rango de $21.7 Millones
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a $-11.73 Millones durante el periodo de 2007 al 2012, ha-
biendo sido el mds bajo $-11.73 Millones enel 2011, luego
a $21.78 Millones en el 2007, $21.3 Millones en el 2008,
$5.89 Millones en el 2009, $7.31 Millones en el 2010, a $
-11.73 Millones en el 2011,a $ 14.62 Millones en el 2012, a
$22.7 Millones enel 2013, a $ 10.24 Millones en el 2014, a
$ 8.75 Millones en el 2015 y a $ 7.70 Millones en el 2016.

La incidencia de la carga financiera presentada por
el ratio siguiente de la pirdmide BAT/BAIT tiene una evo-
lucién notable; esta cifra oscila entre el 0.45 y 3.44 dentro
del periodo estudiado; iniciando con 0.88 para el 2007, con
0.86 para el 2008, un 0.62 enel 2009, 0.56enel 2010,3.44
en Diciembre del 2011, 0.71 en Diciembre del 2012, 0.72
en Diciembre del 2013, 0.54 en Diciembre del 2014, 0.52
en Diciembre del 2015y 0.45 en Diciembre del 2016; sus
valores nos dicen que la incidencia de la carga financiera
ha sido muy importante, aunque ha ido disminuyendo en
el ultimo afio.

El udltimo de los factores tampoco actda de forma
excesivamente relevante. La presion fiscal ha sido aproxi-
madamente fija entre los periodos, con un 0.25% de indice

tasa, para este andlisis no la hemos incluido.

A partir de estos indices, es evidente que el
apalancamiento y el rendimiento técnico, en bastante medida

afectan desfavorablemente a la rentabilidad.

EnDiciembre del 2007, el factor de apalancamiento
del 1.87 x 0.88 =1.64, actia favorablemente para soportar
el recorte fiscal que los sitia y con un rendimiento técnico
del 6.69 % generan una rentabilidad antes-impuestos de
11.01%.

EnDiciembre del 2008, el factor de apalancamiento
del 1.99 x 0.86=1.71, actia favorablemente para soportar
el recorte fiscal que los sitda y con un rendimiento técnico
del 5.86% generan una rentabilidad antes-impuestos de
10.09%.

En Diciembre del 2009 el factor de apalancamiento
esde 1.82 x 0.62 = 1.12, actiia desfavorablemente para que
junto a un rendimiento técnico del 2.44% lleva a una renta-
bilidad antes de impuestos del 2.75%.

En el 2010 con un factor de apalancamiento de
1.96x 0.56 = 1.09, actda desfavorablemente y con un rendi-
miento técnico del 3.01 %, se llega a una rentabilidad antes
impuestos del 3.33%.

A Diciembre del 2011 con un factor de
apalancamiento de 2.05x 3.44 =0.31, actia desfavorable-
mente y con un rendimiento técnico del -0.8%, se llega a
una rentabilidad antes impuestos del 5.64%.

A Diciembre del 2012 con un factor de
apalancamiento de 1.46x 0.71 =1.03 , actia desfavorable-
mente y con un rendimiento técnico del 4.55%, se llega a
una rentabilidad antes impuestos del 4.76%.

A Diciembre del 2013 con un factor de apalancamiento de
1.63 x 0.72 = 1.15 , actiia favorablemente y con un rendi-
miento técnico del 5.94%;, se llega a una rentabilidad antes
impuestos del 6.94%.

A Diciembre del 2014 con un factor de apalancamiento
de 1.54x 0.54 =0.83 , actda desfavorablemente y con un
rendimiento técnico del 3.59%, se llega a una rentabilidad
antes impuestos del 3.00%.

A Diciembre del 2015 con un factor de apalancamiento de
1.51 x 0.52 =0.785 , actia desfavorablemente y con un
rendimiento técnico del 3.25%, se llega a una rentabilidad
antes impuestos del 2.54%

A Diciembre del 2016 con un factor de apalancamiento de
1.50 x 0.45 = 0.675 , actia desfavorablemente y con un
rendimiento técnico del 3.26%, se llega a una rentabilidad
antes impuestos del 2.22%

Se puede decir que durante el afio 2008 se tuvo una
situacién en que la empresa actud con apalancamiento finan-
ciero favorable que permitié potenciar su rentabilidad, en
cuyo caso, la politica de endeudamiento le ayudo a potenciar
su rentabilidades con el rendimiento técnico. Sin embargo,
desde el afio 2009 se dio el caso de tener apalancamientos
financieros desfavorables, y la desventaja de o su carga
financiera perdida que se aplique sobre un bajo beneficio

y provoque apalancamiento financiero desfavorable.

El margen de ventas y la rotacién de activos ha
desmejorado durante el periodo analizado, sin embargo fue
contrarrestado por la disminucién en los indices (Activos
Funcionales/Capital Propio) y (Bat/Bait), que incidieron en
el resultado.

Para los afios venideros, la manera de mejorar la
rentabilidad seria a través de dos opciones: El incremento en
las ventas, elevar la lealtad de los clientes y/o la reduccion
en los Costos. El incremento en las ventas (en parte por la
mejoria de los precios y subir eficiencia) se perfila como
la opcién principal, ya que la disminucién de costos posi-
blemente es menos permisible por la evolucién que deben

tomar las inversiones.
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ANALISIS

FINANCIERO

Aio
Fondos
Disponible
Anticipos Fondos

Inversiones Financieras
Deudores financieros

Inversiones intangibles
Inversiones en existencias
Inversiones temporales

Inversiones en Proyectos y
Programas
Bienes Depreciables

Bienes no Depreciables
Inversiones en bienes de uso
Total Recursos

Deuda Corriente

Depésitos de Terceros

Financiamiento de terceros
Endeudamiento Interno
Endeudamiento Externo
Acreedores Financieros

Pasivos

Patrimonio

Resultados ejercicio

Total Pasivo y Patrimonio

Ingresos

Ingresos financieros y otros
Ingresos por transferencias
corrientes

Ingresos por transferencias de
capital recibidas

Ingresos por ventas de bienes
y servicios

Ingresos por actualizaciones
y ajustes

Total de Gastos

Menos: Gastos de Operacion

Gastos de ventas y cargos
calculados

De Personal funcionarios y
empleados

Gastos de bienes de consumo
y servicios

Gastos financieros

Otros Gastos

Resultados antes de im-
puestos

Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma CEPA
Balance General Resumido al 31 de Diciembre

2007
79,595.5
12.946.1
130188
50,803.0

20,141.0

161.9
2,827.5
30,500.0
143,940.8

60,536.0
86,292.9
146,828.9
370,365.3
15,346.6
15,346.6

157,080.2
1,752.3
84,968.5
70,359.3
172,426.8
197,938 .4
21,787.6

370,365.3

(Cantidades en Miles de US $)

2008 2009 2010 2011
57,6130 302316 60,5994 742509
145416 34374 37178 39763
41749 203150 491739 614887
358283 26518 41640 43377
57430  1353.1 3,947 27432
17103 12986 969.3 5944
30679 38274 35436  4448.1
283750 1.000.0
2195345 2105799 2170116 20265
573220 636451 67.8259 259,148.1
86302.1 864477 864502 91904.1
1436241 150,092.8 1542762 351,052.3
420,7717 3909044 4318873 427329.7
250069 369614 68,0935 75,1405
250069 369614 680935 75.140.5
1847129 139,1856 143914.8 1442092
16175 14827 60226 104304
1234320 1169417 1234254 1213594
596632 20,7610 144667 124193
2097198 176,147.0 2120083 2193498
2110519 2147580 219.879.6 207.979.9
213014 15635 47876 -117376
420,7717 3909051 431,888.0 427329.7

2012 2013 2014

13,954.7
3,665.1
3,121.2
2,772.6

24764

296.2
4395.6

10,1753

2472475
178,142.8
4253903
4495203
13,309.1
13,300.1

129,240.9
10,295.6
102,747.0
16,198.1
142,550.0
306,970.2
12,682.7

449,520.3

Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma CEPA
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre

2007
61,581.23
4.833.87

615.55

55,252.26

879.54

39.793.61
35470.73
6,683.80

8,396.55

17,383.47

3,006.91
4,154.99
21,787.62

(Cantidades en Miles de US $)

2008 2009 2010 2011
64,902.50 54,182.87 62,417.05 71,536.06
478002 439452 351592 464255
404.66 1145 103542 155.73
2,438.96 1,500.00
56,157.18 4690431 5198597 60459.96
1,121.68 287259 4379.74 6,277.83
43,601.06 4828658 55,101.51 83.273.67
39,443.04 40,587.10 46,751.28 66,345.18
647228 746944 8293.18 16,547.40
967100 9,717.64 1390596 14,893.17
19.963.73 19,769.53 18,851.23 26.580.29
333603 3,63049 570091 832432
397790 748480 8,19331 16,708.87
2130144 589629 731554 -11,737.61

2012
90,252.10
4.297.07

270.77

63,546.08

22,138.19

75,629.12
60,368.81
15,518.10

16,138.17

22,869.45

5,843.09
15,135.67
14,622 98

80,194.2

52523
389555
30,844.8

33529

952
5,1414
25,078.3
41,803.2

233,674.8
178,178 8
411,853.6
533851.1
12,790.4
12,790 4

193,843.5
70,064.8
76,575.7
47,203.0

206,634.0

3272170
20,2100

533,851.1

2013
96,189.60
7,085.62

105.84

66,874.87

22,123.27

73,485.02
65,957.94
15,036.02

16,407.60

25,513.63

9,000.69
737151
22,704.58

75,601.5
17,617.1
41,057.7
11,940.2

2,1842

99.3
49864
9,656.6

40,688.3

229,046.2
178.,189.5
4072357
523525.6
2.924.6
29246

179,680.5
69,291.8
62,5719
45,105.8

182,605.1

330,679.8
10,240.7

523,525.6

2014
91,309.34
6,602.58

378.78

71,142.57

13,185.41

81,068.59
71,070.22
15,290.42

16,998.12

30,216.82

8,564.87
9,754.08
10,240.74

2015

73,650.3
103865
18,0633
39,894.7

3,806.6

88.1
5305.7
36,000.0
17,255.6

251,138.6
178,142.8
4292814
520,187.4
3,004.5
30045

172,480.3
88,1949
57,0643
272209

1754848

335,947.81
8,754.82

520,187.4

94,319.11
6,272.95

107.25

80.,435.89

7,503.02

85,564.29
74,856.73
19,016.80

18,527.36

29,162.25

8,150.34
10,393.80
8,754.82

Las tablas presentan informacién financiera de la Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma CEPA, no se han incluido
todas las cuentas, esta informacién se ha tomado de los Estados Financieros auditados a Diciembre 31 de 2007,
20082009, 2010, 2011, 2012,2013,2014, 2015 'y 2016 (Cantidades en Miles de $).
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2016
65,936.07

8,268.58
14,533.56
37,747.62

3,652.60

95.02
5.386.31
34,000
26,828.35

248,099
178.142.86
426,241.87
519,006.30
320691
320691

169,090.28
81,972.56
5395147
33,166.25

172,297.20

346,709.10

2,057.65

519,006.30

113,567.66
7499.72

473.53

92,890.42

12,704.00

105.863.12
85.323.66
18,054.73

20,259.64

37,762.29

9.247.00
20,254.47
7,704.54

VOLUMENES DE OPERA-
CION

A Diciembre del
2007, la Comisién Ejecutiva
Portuaria Auténoma CEPA
obtiene unos Resultados/ supe-
ravit de $21.787 Millones, de
$21.301 Millones en Diciem-
bre del 2008, $5.896 Millones
en Diciembre del 2009,$7.31
Millones en el 2010, $-11.737
Millones en Diciembre del
2011, $14.62Millones en Di-
ciembre del 2012, $22.704
Millones en Diciembre del
2013, $10.240 Millones en
Diciembre del 2014, 8.754 Mi-
llones en Diciembre de 2015.
y 7.701 Millones en Diciembre
de 2016.

CEPA ha vivido este
ciclo de resultados en el perio-
do del 2007 al 2016 el cual se
ha desenvuelto bajo una crisis
fiscal , en una situacién eco-
ndémica en recesion y bastante
adversa del pais, con cambios
en los sectores econémicos y
en la demanda agregada oca-
sionada por los problemas en
USA. Esta coyuntura econ6-
mica y politica particular se
auna a una ralentizacion de
nuestra economia, que se sittia
en un marco general que afeCta
a todo el pais, la cual se ve
particularmente marcada por
una desaceleracién econémica
dentro de una recesion, que a
su vez, propicia una disminu-
cion en la demanda agregada,
produccién e inversién nacio-
nal, con una politica restrictiva
econdmica.

Comportandose los
ingresos de forma ciclica, con
los ingresos de sus propias
empresas por sus ventas y las
ayudas del gobierno central
tal como lo muestra el Estado
de Resultados Comparativo,
se ve una tendencia ciclica a
la baja en los resultados en el
periodo del 2007-2016; aunque
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para Diciembre del 2011 se dio una pérdida significativa y
parael 2016 una baja muy fuerte en los resultados ( producto
del tipo de cambio del yen). Sin embargo, este efecto ciclico
de los ingresos se ve acompafiado por similares crecimientos
de los Gastos de Gestion 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 Operacion.
En Diciembre de 2008, los ingresos muestran un incremento
del 5.4% con relacién al periodo anterior y los resultados son
positivos, con tendencia a la alza en los gastos de gestién
del 9.6% asi como en los Gastos financieros del 10.9%.

A Diciembre 2007 y Diciembre 2008 se tuvieron
unos ingresos totales de $61.58 millones y de $ 64.90 millo-
nes , con una participacién fuerte en los ingresos por venta
de bienes y servicios que fueron para el 2007 un monto de
$55.25 Millones y por ingresos financieros las cuales fueron
de $4.83 Millones. Para el siguiente afio, los ingresos de las
empresas por ventas de bienes y servicios llegaron al nivel
de $ 56.15 Millones en Diciembre 2008.

Para Diciembre 2009, viviendo la coyuntura eco-
némica dificil y las circunstancias que generd en el pais,
CEPA report6 una cartera de ingresos de $54.18 Millones
teniendo unos ingresos por venta de servicios de las empre-
sas aun nivel de $46.90 Millones en Diciembre 2009, una
baja del 16.5% de los ingresos en una coyuntura marcada por
la depresion, nuevo gobierno, recesiéon econémica. Para el
2010 tiene una cartera de ingresos de $62.41 Millones que
representa un 15.2% mayor que el nivel obtenido en el perio-
do anterior. Teniendo unos ingresos por venta de servicios
y bienes de las empresas a un nivel de $51.98 Millones en
Diciembre 2010.

Posteriormente, durante el 2011, se tuvo una alza
de la cartera de ingresos del 14.6% llevandoles a niveles
de $71.53 Millones. Teniendo unos ingresos por venta de
servicios y bienes de las empresas de $60.45 Millones en
Diciembre 2011, la participacion en ingresos por actuali-
zaciones y ajustes fue de un monto $6.2 Millones.

Durante el 2012, se tuvo un incremento de la car-
tera de ingresos porcentual del 6.6% llevandoles a niveles
de $96.18 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion
por venta de servicios de un nivel de $ 66.54 Millones en
Diciembre 2013, la participacion en el total de Ingresos por
actualizaciones y ajustes fue de un monto de $22.12 Millo-
nes.

En Diciembre de 2014, los ingresos muestran un decremento

2008
Dic

Ingresos de Operacion

2009
Dic

del 5.1% con relacién al periodo anterior y los resultados son
positivos, con tendencia a la alza en los gastos de gestion
del 10.3% asi como una baja en los Gastos financieros del
-4.8%.

A Diciembre de 2015, se tuvo un incremento de la cartera
de ingresos porcentual del 3.3% llevandoles a niveles de
$94 .31 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucién
por venta de servicios de un nivel de $ 80.43 Millones en
Diciembre 2015, la participacién en el total de Ingresos
por actualizaciones y ajustes fue de un monto de $7.50
Millones.

A Diciembre de 2016, se tuvo un incremento de la cartera
de ingresos porcentual del 20.4% llevandoles a niveles de
$113.56 Millones. Teniendo unos ingresos de la institucion
por venta de servicios de un nivel de $ 92.89 Millones en
Diciembre 2016, la participacién en el total de Ingresos
por actualizaciones y ajustes fue de un monto de $12.70 @
Millones.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos de CEPA provienen prin-
cipalmente de sus Ingresos financieros, Ingresos por ventas
de bienes y servicios, Ingresos por transferencias corrientes,
Ingresos por transferencias de capital recibidas e Ingresos por
actualizaciones y ajustes.

A Diciembre, los Ingresos de Operacidn experi-
mentaron un ciclo desde el 2007 hasta Diciembre del 2016,
creciendo en los primeros afios, sin embargo, en el 2009
muestran un decremento del 16.5% por la crisis del 2008,
posteriormente en el 2011, 2012, 2013 2014, 2015 y en
2016 crecieron un 14.6 %, un 26.2 %,un 6.6 %, un -5.1 %,
un 3.3% y un 20.4%.

Al analizar el aporte de los rubros principales dentro
del ingreso, se puede observar que los «Ingresos Financie-
ros» se mueven en un rango dentro del total de los Ingresos,
constituyendo durante el periodo un monto fijo alrededor de
$4.0 Millones, siendo entre el 8.11% y 6.60% para los meses
de Diciembre del 2007 al 2016.

Los Ingresos por ventas de bienes y servicios constituyen
entre el 89.72% y 69.52% para los meses de Diciembre de
2007 al 2016.

Los Ingresos por actualizaciones y ajustes cons-
tituyen el 1.43%, en el 2007, un 1.73% en el 2008, 5.3%

2010
Dic

2011
Dic

2012
Dic

2013
Dic

2014
Dic

2015
Dic

2016
Dic

Ingresos financieros 785% 136% 8.11% 5.63% 649% 4.76% 137% 723% 665% 6.60%
Ingresos por transferencias corrientes 100% 0.62% 0.02% 1.659% 022% 030% 0.11% 041% 0.11% 042%
Ingresos por transferencias de capital recibidas 3.76% 2.40%

Ingresos por ventas de bienes y servicios 89.72% 86.53% 86.57% 8329% 84.52% 7T1041% 69.52% 7791% 8528% 81.79%
Ingresos por actualizaciones y ajustes 143% 1.73% 530% 702% 8.78% 2453% 230% 1444% 795% 11.19%

Global
Sniure
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ESTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Gastos totales
como porcentaje del Ingreso de Operacién

116%

90.7%  93.2%
83.8%

76% 88,0

64.6% 872%

Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic  Dic

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
en el 2009 7.02% en el 2010, 8.78% ($6.27 Millones) en 2011,
24.53% ($22.13 Millones) para Diciembre del 2012, 23.00%
($22.12 Millones) para Diciembre del 2013, 14.44% ($13.18
Millones) para Diciembre del 2014, a Diciembre de 2015 el 7.95%
($7.50 Millones) de los Ingresos Totales y a Diciembre de 2016
el 11.19% ($12.70 Millones) de los Ingresos Totales.

Los Ingresos por transferencias corrientes e Ingresos
por transferencias de capital, mantuvieron la tendencia baja au-
mentando transferencias de capital en el 2008 aun 4.38% al 31
de diciembre , observandose lo anteriormente mencionado, este
rubro tiene un aporte menor en su participaciéon en Diciembre
de este periodo.

Gastos de Operacion:

Asi como los Ingresos provienen principalmente de las
operaciones normales, los Gastos de Operacion son el resultado,
en sumayoria, de las operaciones y de la gestion de CEPA, com-
puestos principalmente 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 » Gastos en transferencias otorgadas y luego
por «Gastos financieros».

Al analizar los Resultados reportados, vemos que CEPA
ha aumentado sus Gastos de Operacién en los afios 2009,2010 y
2011, constituyendo el pico el aflo 2011, en términos porcentua-
les, se ha evolucionado una menor proporcioén dentro del estado
de resultados, pasando del 57.6% en el 2007, incrementando a
60.8% en el 2008 para ser un 74.91% en el 2009, 74.9%,92.7%,
66.9%,al 68.6% ,al 77.8%,al 79.4% y al 75.1% en el 2010,2011,
2012 ,2013,2014,2015 y 2016 respectivamente.

El monto de los gastos de bienes de consumo y servicios
estuvo entre $17.38 Millones entre Diciembre del 2007 al 2016
y en $37.76 Millones. El peso porcentual del personal pasé de
constituir el 13.63 % en el 2007, al 14.9% en el 2008, al 17.93%

Global
venture
S.A, de CV.

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

79.4% 75.1%
68.6% 77.8%

1

b 650, 4% 94% 8.6%

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic  Dic Dic  Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
[] Resultados [ Gastos financieros |y Gastos de Operacién

Fuente: CEPA 2016

en el 2009, al 22.28% en el 2010, al 20.8% en el 2011, el
17.9% a Diciembre del 2012, al 17.1% a Diciembre del 2013,
al 18.6% a Diciembre del 2014, 19.6% en Diciembre del 2015
y 17.8% en Diciembre del 2016. El monto mayor se advierte
en el 2016 en que representaron $20.25 Millones.

El peso porcentual de los gastos de transferencias otorgadas
pasé de constituir el 6.7% en el 2007, a 6.03 % en Diciembre
del 2008 , 4.64 % en Diciembre del 2009, 6.85 % en Diciembre
del 2010, 5.32 % a Diciembre del 2011, 4.4% a Diciembre del
2012, 4.2% a Diciembre del 2013, a 4.6% a Diciembre de}—
2014, a 5.2% en Diciembre del 2015 y a 5.4% en Diciembre
del 2016.

El peso porcentual de los gastos financieros pasé de constituir
el 4.88% en el 2007, a 5.14 % en Diciembre del 2008, 6.7%
en Diciembre del 2009, 9.13% en Diciembre del 2010, 11.64%
en Diciembre del 2010, 6.5 % a Diciembre del 2012,29.36 %
a Diciembre del 2013, a9.38 % a Diciembre del 2014 ,8.6%
en Diciembre del 2015 y 8.1% en Diciembre del 2016.

Gastos Totales :

Los Gastos totales han mantenido un comportamiento variable
pero dentro de un rango. Utilizando el 64.6% de los ingresos
totales del 2007. E1 2008 y 2009 estos gastos representaron el
67.2% y 89.12% respectivamente, siempre con mayor peso
en los gastos de bienes de consumo y servicios, gastos de
ventas, Gastos de Funcionarios y Empleados, pero en el 2010
estos gastos fueron el 88.2% de los ingresos totales. En el
2011, 2012, 2013,2014, 2015 y el 2016, su peso porcentual
representa el 116.4%, el 83.8%, 76.4% , 88.8%, 90.7% y el
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Ingresos de Operacion
Millones de US$
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90.2 913 943
715
62.4
54.18
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Ingresos y Gastos totales - en Millones de délares

96.1
90.2 913 940
83.2 75.6 81.0 855
e - | -
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Dic Dic Dic Dic Dic  Dic Dic  Dic  Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

93.2%de los Ingresos Totales.

Los Resultados :

A Diciembre del 2007 al 2016, CEPA experimentd
Resultados originados en el rendimiento de las operaciones en
comparacién con los Ingresos y Gastos.

Enel 2007 y e1 2008, los Resultados permitieron cerrar
operaciones con un superdvit antes de impuestos del 354% y
32.8% respectivamente. A Diciembre 2007, los resultados son de
$21.78 Millones, la fuente mayoritaria de los resultados provino
de las operaciones corrientes del puerto de Acajutla y del Aero-
puerto Internacional, ingresos financieros y de los ingresos por
actualizaciones y ajustes, de igual forma durante Diciembre del
2008, los resultados de CEPA ascienden a $21.30 Millones.

Gastos Totales (en Porcen- 2007 2008 2009
tajes) Dic Dic Dic
Gastos de ventas 1085% 9.97% 13.79%
Personal 13.63% 1490% 17.93%
Bienes de consumo y servicios 2823% 30.76% 36.49%
Gastos Financieros 488% 5.14%  6.70%
Otros Gastos 6.7% 6.1% 1381%
Total Gastos 64.6% 672% 89.12%

Gastos de Operacion
Millones de US$

Dic Dic Dic
2013 2014 2015

Dic
2016

Dic
2011

Dic
2012

Dic
2010

Dic
2008

Dic
2009

Dic
2007

Resultados - en Millones de ddlares

217 13
14.6
| 10.2
73 8.7 7.7
—_— 5.8 _—
=117
Dic  Dic Dic Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Parael 2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015 y

el 2016, los Resultados Operativos permitieron cerrar opera-
ciones con una utilidad del 10.8%,11.72%, -16.4%,16.2%,
16.2%,23.6%, 11.2%,9.3% y 6.8% respectivamente. Para
Diciembre 2009, 2010,2011,2012, 2013, 2014, 2015 y el
2016, los resultados son de $5.89 Millones , $7.31 Millo-
nes, $-11.73 Millones, $ 14.162 Millones, $ 22.70 Millones,
$10.24 Millones, $8.75 Millones y $7.70 Millones.

2010

Dic

1329% 23.13% 172% 156% 16.7% 202% 159%
2228% 2082% 179% 17.1% 186% 196% 17.8%
3020% 37.16% 253% 265% 33.1% 309% 33.3%
9.13% 11.64% 65% 94% 938% 86% 8.1%
13.13% 2336% 168% 717% 107% 11.0% 21.5%
88.28% 11641% 83.8% 764% 888% 90.7% 93.2%
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CEPA se fondea con recursos a corto plazo
y largo plazo que obtiene a través de fuentes inter-
nas y externas. De tal forma que a Diciembre del
2016, posee unos pasivos de U$172.297 Millones
mayormente a largo plazo y conformado princi-
palmente por obligaciones provenientes de endeu-
damiento interno $81.97Millones (Titularizacion
$53.58 millones y $17.85 millones ), de endeu-
damiento externo $53.95 Millones: Japan Bank
International Cooperation con y KFW .CEPA se
fondea con recursos a corto plazo y largo plazo que
obtiene a través de fuentes internas y externas.
De tal forma que a Diciembre del 2015, posee unos
pasivos de U$175.484 Millones mayormente a largo
plazo y conformado principalmente por obligacio-
nes provenientes de endeudamiento interno $88.19
Millones (Titularizacion $58.28 millones y $19.17
millones ), de endeudamiento externo $57.90
Millones: Japan Bank International Cooperation
con'y KFW .CEPA se fondea con recursos a corto
plazo y largo plazo que obtiene a través de fuentes
internas y externas.
De tal forma que a Diciembre del 2014, posee unos
pasivos de U$182.605 Millones mayormente a largo
plazo y conformado principalmente por obligacio-
nes provenientes de endeudamiento interno $69.29
Millones (Titularizacion $58.28 millones), de en-
deudamiento externo $62.57 Millones: Japan Bank
International Cooperation cony KFW .
CEPA se fondea con recursos a corto plazo y largo
plazo que obtiene a través de fuentes internas y ex-
ternas. De tal forma que a Diciembre del 2013, posee
unos pasivos de U$206.63 Millones mayormente a
largo plazo y conformado principalmente por obli-
gaciones provenientes de endeudamiento interno
$70.06 Millones (Titularizacion $58.28 millones),
de endeudamiento externo: Japan Bank Internatio-
nal Cooperation con $76.57 Millones y KFW con
un monto de $1.615 Millones.

A Diciembre del 2012, los pasivos de

CEPA ascendian a U$142.55Millones, mayormente
a largo plazo y conformado principalmente por
obligaciones provenientes de endeudamiento inter-
no $10.29 Millones (con el Ministerio de hacienda),
de endeudamiento externo: Japan Bank Interna-

tional Cooperation con $100.35 Millones y KFW con un monto de
$2.47 Millones.

A Diciembre del 2011, los pasivos de CEPA eran de U$219.34
Millones, mayormente a largo plazo y conformado principalmente
por obligaciones provenientes de endeudamiento interno $10.43
Millones (con el Ministerio de hacienda), endeudamiento externo :
Japan Bank International Cooperation con $118.77 Millones y KFW
con un monto de $2.58 Millones.

CEPA ha dado fondos de contrapartida por la construccion del
Puerto de la Union alrededor de $107.5 millones, entre los afios 2008
y 2012. Los Fondos propios utilizados en el puerto de la Unién, la
amortizacion de la deuda con Japan Bank International Cooperation
y gastos de operacién fueron un monto $128.2 Millones.

Se requirieron $78.82 Millones para terminar la obra de cons-
truccion del puerto. Se obtuvieron fondos a través de una linea
rotativa de corto plazo hasta por un monto de $39.0 Millones con el
BCIE en el 2008. Con este préstamo se han sostenido los déficit de
caja desde el 2009, el cual se pagd con sobregiro bancario cada fin
de afio, reactivandose anualmente.

Razones de Rentabilidad

El Rendimiento sobre los Activos (ROA) a Diciembre del
afio 2007 refleja un 5.88%. Un aflo después, a Diciembre de 2008,
este coeficiente fue de 5.06%. A Diciembre del 2009 el ROA redujo

Resultados /Patrimonio)

56 25 22

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic. Dic. Dic.
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Retorno del patrimonio (ROE) 0.1101  0.1009 0.0275 0.0333 -0.0564 0.048 0.069 0.030 0.025 0.022
Retorno de los activos (ROA) 0.0588 0.0506 0.0151 0.0169 -0.0275 0.0325 0.0425 0.0196 0.0168 0.0148
Ingresos de Operacién/Activos Totales 0.1663 0.1542 0.1386 0.1445 0.1674 0.2008 0.180 0.174 0.181 0.219
Gastos de Operacion/Total de Activos 0.0958 0.0937 0.1038 0.1082 0.1553 0.1343 0.124 0.136 0.144 0.164
-’1 _)b ll Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
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Gastos de Operacion/Activos
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. 214 219 207 en el 2009, el 3.33%, a Diciembre 2010, a Diciembre del 2011 del
-5.64%,enel 2012 de 4.76%,en el 2013 de 6.9%,en el 2014 de 3.0%,
enel 20152.5% yenel 2016 2.2%.
La relacién Gastos de Operacion/Activos reflejé al 30 de Diciembre
una proporcién del 9.58% en el 2007. A Diciembre 2008, el indicador
esde 9.37 %,de 10.38% para Diciembre del 2009. Para Diciembre
2010, este indicador muestra 10.82.% ubicandose en un 15.53 %
para Diciembre del 2011, en 13.43% a Diciembre del 2012,en 12.4%
a Diciembre del 2013, en 13.6% a Diciembre del 2014, 14.4 % en
Dic/ Dic/ Dic/ Dic / Dic / Dic /| Dic /| Dic / Dic | Dic

2007 2008 20092010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Diciembre del 2015y 16.4 % en Diciembre del 2016.

al 1.51% que se convirtié en 1.69% en la misma
fecha del 2010. Para Diciembre de 2011 este ratio
fue de -2.75%, a Diciembre del 2012 de 3.25%,
a Diciembre del 2013 de 4.25%, a Diciembre del
2014 de 1.96%, 1.68% a Diciembre de 2015 y
1.48% a Diciembre de 2016.

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). Al 30
de Diciembre del 2007 el ROE era 11.01% llegando
al 10.0%, a Diciembre 2008. Este ratio es de 2.75%

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos a Diciembre refleja la
siguiente tendencia en el 2007 es de 53.4%, el 2008 de 50.1%, 54.9
% en el 2009, 50.9% a Diciembre de 2010, el 2011 en un 48.67%,
68.29% a Diciembre del 2012, 61.29% a Diciembre del 2013 65.12%
en Diciembre del 2014, en Diciembre de 2015 el 66.27%,en Diciembre
de 2016 el 66.8% .

lobal

venture
5.4, de CV.
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Razoén de deuda
Apalancamiento

Pasivo Total /
Patrimonio Neto

Endeudamiento:

Para el 31 de Diciembre de
2007 la Deuda Total fue de $172.42 Millones y
su componente principal fue el endeudamiento
externo ($84.96 millones un 22.94% del Total
pasivo y patrimonio).

Al 31 de Diciembre de 2008 la Deuda
Total fue de $209.71 Millones y sus componentes
principales fueron el endeudamiento externo
($123.43 millones un 29.33% del Total pasivo
y patrimonio) .

Para el 31 de Diciembre de 2009 Ia
Deuda Total fue de $176.14 Millones sus com-
ponentes principales fueron el endeudamiento
externo ($116.94 Millones, un 29.92% del Total
pasivo y patrimonio) .

Para el 31 de Diciembre de 2010 Ia
Deuda Total fue de $219.34 Millones y sus com-
ponentes principales fueron el endeudamiento
externo ($123.42 Millones un 28.6 % del Total
pasivo y patrimonio).

Al 31 de Diciembre de 2011 la Deuda
Total fue de $219.34 Millones y su componen-
te principal fueron el endeudamiento interno
($10.43 millones un 2.4% del Total pasivo y
patrimonio) y el endeudamiento externo con $
121.35 millones un 28.4% del Total pasivo y
patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2012 la Deuda
Total fue de $142.55 Millones y sus componen-
tes principales fueron el endeudamiento interno
($10.29 Millones, un 2.3% del Total pasivo y
patrimonio) y el endeudamiento externo con
$102.74 millones un 22.9% del Total pasivo y
patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2013 la Deuda Total
fue de $206.63 Millones y sus componentes
principales fueron el endeudamiento interno
($70.06 Millones, un 13.1% del Total pasivo
y patrimonio) y el endeudamiento externo con

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

047 0498 0451 0491

1.96

051 032 039

1.87 199 182 2.05 1.63

1.05

1.46

0.87

099 082 096 046 0.63

2014

- Deuda Total Millones $ a diciembre

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

$76.57 millones un 14.3% del Total pasivo y patrimonio.

Parael 31 de Diciembre de 2014 la Deuda Total fue de $182.60 Millones
y sus componentes principales fueron el endeudamiento interno ($69.29
Millones, un 13.2% del Total pasivo y patrimonio) y el endeudamiento
externo con $62.57 millones un 12.0% del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2015 1a Deuda Total fue de $175.48 Millones y
sus componentes principales fueron el endeudamiento interno ($88.19
Millones, un 17.0% del Total pasivo y patrimonio) y el endeudamiento
externo con $57.06 millones un 11.0% del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2016 1a Deuda Total fue de $172.29 Millones y
sus componentes principales fueron el endeudamiento interno ($81.97
Millones, un 15.8% del Total pasivo y patrimonio) y el endeudamiento

externo con $53.95 millones un 10.4% del Total pasivo y patrimonio.

Es debido a los movimientos en la estructura de capital, el que
la Razon de Endeudamiento haya mostrado tendencia ciclica desde el

- Razén de Deuda a diciembre

47% 49%
AR0

39%

35% 34% 33%

2015 2016
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- Apalancamiento y Cobertura de Intereses
en niimero de veces a diciembre
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- Ingresos y Gastos Totales en millones a diciembre
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afio 2007 hasta la fecha y con una gran variacién hacia arriba
en el 2011, producto de la readecuacién de fuentes.

Habiendo iniciado con un coeficiente de 0.87 el
2007, un 0.99 en el 2008, un 0.82 en el 2009, un 0.96 en
el 2010,un 1.05enel2011,un 0.46enel 2012,un 0.63 en
el 2013 subiendo al 31 de Diciembre de 2014 al 0.54,0.51
enel 2015y 0.50 en el 2016.

El Apalancamiento también ha experimentado
variaciones anuales, consistentes con la nueva estructura de
capital, que le han llevado de 1.87 en 2007 , 1.99 en el 2008,

Coeficientes de Eficiencia

- Gastos Financieros - en millones de ddlares

9.2

8.3 8.5

8.1

5.7 5.8

33 36

3.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.82enel 2009,1.96enel 2010,de 2.05enel 2011,de 1.46
a diciembre del 2012, de 1.63 a diciembre del 2013 ,de 1.54
a diciembre del 2014, a 1.51 a diciembre de 2015y a 1.50 a
diciembre de 2016, en parte por los aumentos de préstamos
externos, efecto que se hace notar en los cambios de la Razén

de apalancamiento.

Cobertura:

Apesar de la crisis econdomica y depresiéon que el
pais ha enfrentado durante el periodo analizado, las varia-
ciones en los niveles de recursos y el aumento de la deuda,
CEPA continué generando un nivel de Flujo de Efectivo
suficiente para cubrir sus obligaciones financieras. Pero es
de hacer notar que en la medida en que los Resultados han
experimentado reducciones a lo largo del periodo analizado,
CEPA ha mejorado las transferencias y ha logrado el equi-
librio en momentos claves. La Cobertura de los Intereses
ha pasado de una cobertura de 8.25 veces en 2007 hasta una
cobertura de 7.39 veces en el 2008, de 2.62 para el 2009 , de
2.28 para el 2010 de -0.41 para el 2011, 3.50 en Diciembre

del 2012, 3.52 en Diciembre del 2013, 2.2 en Diciembre del

2014, 2.07 en Diciembre de 2015 y 1.83 en Diciembre de __|

2016.

Eficiencia Operativa 0.0026 0.0026 0.0035
Gastos de Operaci6n / Activos 0.0958 0.0937 0.1038
Activos Totales / Nimero de Empleados 539.89 605.43 560.84
Utilidades Netas / Ntimero de Empleados 31.76 30.65 8.46
EBIT / Ingresos de Operacién 40.26% 37.96% 17.58%
EBITDA / Ingresos de Operacion 48.60% 47.21% 29.05%

Slobal
ven

Dic Dic Dic
2012 2013 2014
0.0022 0.0025  0.00118 0.00150  0.00242  0.00300  0.00213
0.1082 0.1553  0.1343  0.1236  0.1358  0.1439 0.1644
442.51 442 .37 463.42 572.80 548.77 545.27 512.85
7.4954 -12.1507 15.08 24.36 10.73 4.01 7.61
20.85% -4.77%  22.68%  32.96%  20.60%  12.70% 14.93%
30.73% 18.00% 38.66%  49.23%  38.68%  20.09%  30.63%
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