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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 y 2012, asi como proyecciones proporcionadas.
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BASES PARA LA CLASIFICACION

E | rating asignado de es de AA perspectiva esta-
ble a los valores de titularizacién emitidos por

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora (Hencorp)

a través del Fondo de Titularizacién Alcaldia Municipal de
San Salvador 02, tiene su base en los siguientes aspectos: la
estructura de ingresos propios, el nivel de ingresos totales,
el nivel de endeudamiento, el nivel patrimonial, la esta-
bilidad econdémico-financiera de la Alcaldia Municipal. La
fortaleza legal y financiera de la estructura utilizada, por la
cesion de todos los derechos sobre flujos financieros futuros
provenientes de una porcién de los primeros ingresos (el
importante monto percibido del municipio de San Salvador
y de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos so-
bre Flujos Financieros Futuros) y que servird para pagar la
emision, asi como la adecuada cobertura para el servicio de
la deuda segin estimaciones y escenarios considerados. La
titularizacién que realiza Hencorp se encuentra respaldada
por la cesién que el originador de los flujos de la Alcaldia
Municipal, realizard durante todo el plazo de la emisidn,
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 histérica de los ingresos
Antecedentes

Alcaldia Municipal de San Salvador, la Alcaldia Mayor de
San Salvador fue una division administrativa del Imperio
espafiol, creada en 1546 dentro de la Capitania General
de Guatemala. Esta Alcaldia Mayor se fusiond con la In-~
tendencia de San Salvador en 1824. Es la cabecera del de-~
partamento de San Salvador, para el ano 2007 con una
poblacién de 316,090.

La pobreza relativa del departamento de San Salvador es
24.8% y de pobreza extrema es de 7.7%, poblacion que no
utiliza una fuente de agua mejorada 17.3%, ninos meno-

totales y los ingresos propios como fuente de recursos, el
desarrollo del municipalismo y la descentralizacion de la
inversion publica hacia la municipalidades, el comporta-
miento econdmico-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 historia. La Alcaldia Mu-
nicipal ha tenido una situacion constate de ingresos en los
ultimos anos; las perspectivas en el manejo de los factores
claves de ¢éxito y de las variables econdmicas - financieras.
La mejora de la estructura de capital le permitira enfrentar
mejor la coyuntura de recesion y crisis que se desarrolla
en el pais, pero sobre todo las secuelas en las condiciones
econdmicas ~financieras de la municipalidad y de su pobla-
cion. La gestidon de la exposicion al riesgo serd clave sobre
todo por el impacto que la recesion tendra en los ingresos de
fuentes propias (ingresos tributarios y por venta de bienes
y servicios) y en la mora. La Alcaldia Municipal cuenta
con un fuerte indice patrimonial en el largo plazo, con un
buen nivel de patrimonio municipal ajustado a riesgo, que
serd clave para el escenario de riesgo de severo a modera-~
do que se tendra en los proximos anos. Otros factores que.

han determinado esta clasificacion es el crecimiento del

res de cinco anos con peso insuficiente 8.7%, esperanza
de vida 72.9, la tasa de alfabetizacién 92.3% vy la tasa
de matriculacion combinada 77.0%, los anos de esco-~
laridad promedio son de 7.6 afios, el ingreso percibido
estimado $9,367 (PPA).

El jefe edilicio es Norman Quijano, militante del partido
Alianza Republicana Nacionalista (ARENA). El jefe edili-~
cio fue reelegido a cargo de la administracion del Muni-
cipio de San Salvador el pasado 11 de marzo de 2012.
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enfoque de territorialidad y desarrollo
municipal, la estructura de ingresos
de fuentes propias mas amplia y di-
versa. Posee fortalezas de estabilidad
que le permiten que los ingresos tenga
una diversificacion de riesgo, por la
fragmentacion de los usuarios de la
municipalidad.

El tamafio 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 estd centrando en la estrategia de
diversificacién de las fuentes de fondos
actuales centrado en titularizacidn, se
estd enfilando en esta linea de bisqueda
de fuentes mas baratas a fin de mejorar
el impacto de la Alcaldia.

Los afios préximos podrian ser de
buenas oportunidades de mejora de la
estructura de ingresos para la Alcaldia
Municipal por el nuevo escenario
econdmico y politico que vivira el
pais y por las politicas econdémicas de
reactivaciéon enfocadas en los gobiernos
locales y dirigidas a descentralizar en el
territorio el presupuesto nacional.

El rating asignado tiene su base en los
niveles de los indicadores de actuacién
de las variables claves: la Gestion his-
térica, el indice de Capitalizacién y de
ingresos propios, la adecuacidn de la
Alcaldfa 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 ac-
tual del sector financiero y la recesién

econdmica de los Estados Unidos, Eu-
ropay del mundo, la crisis fiscal global
y una débil recuperacion, afectard en
gran medida el crecimiento econémico
del pais, el cual continda en recesién. La
cartera de contribuyentes serd afectada
por larecesion y la crisis delincuencial,
ésto repercutird en un bajo crecimiento
de los ingresos de fuentes propias.
Los ingresos serdn afectados de forma
fuerte por el nuevo escenario econémi-
coy politico, ya que la recesion golped
fuerte desde finales del 2009 y las
secuelas continuardn en los préximos
anos.

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 protecciéon son sufi-
cientes.

La Alcaldia Municipal va a mejorar
su situacion de fuentes, con el acceso
a fondos mediante esta titularizacion,
tanto a corto como a mds largo plazo,
proporciondndole fuentes a un menor
costo que le permitirdn ser mds com-

petitivo y mejorar su impacto.

ENTORNO ECONOMICO

Segtin la CEPAL durante 2011, la poli-
tica fiscal estuvo orientada a cumplir la
meta acordada con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) de un déficit del
sector puiblico no financiero (SPNF)
equivalente al 3.6% del PIB, incluidos
pensiones y fideicomisos (un 4.3% en
2010). En este marco, se hizo un esfuer-
zo especial para proteger a la poblacién
mds desfavorecida del alza de precios

de los productos bésicos por medio del

otorgamiento de subsidios al consumo
de combustibles.

En los primeros nueve meses del afio,
los ingresos totales del SPNF subieron,
impulsados por la relativa mejoria de
la actividad econdémica, no obstante
haberse suspendido temporalmente el
impuesto especifico sobre los combus-
tibles. Debido al repunte inflacionario,
el aumento fue de solo un 5.5% en
términos reales (un 8.8% en el mismo
periodo de 2010). El crecimiento real de
los gastos totales del gobierno durante
los primeros tres trimestres del afio fue

del 6.1%. El déficit fiscal resultante ha

sido financiado sobre todo con recursos e

externos, entre los que se destaca el
financiamiento multilateral. Se estima
que la correccion fiscal ayudé a reducir
ligeramente la deuda publica total como
proporcién del PIB, del 52.8% registra-
do en 2010 al 52% en 2011.

En el presupuesto para 2012 se prevé
un déficit del SPNF equivalente al 2.5%
del PIB, es decir, una disminucién de un
punto del PIB respecto de 2011. Este
resultado estd basado en una tasa de
crecimiento del PIB real del 2.5%, asi
como en la aprobacidn, por parte de la
asamblea legislativa, de medidas para
aumentar el ingreso equivalentes al
0.5% del PIB. Segun el Ministerio de
Hacienda, los principales riesgos del
resultado fiscal en el 2012 son un creci-
miento econdmico menor y retrasos en
la eliminacién de subsidios temporales

al consumo de combustibles.
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Fortalezas

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.

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

« Politicas de desarrollo terri-

Cost tos d ~
SRy SR e e torial y municipalidad.

ciones fuerte .

El Plan de reactivacion del
gobierno actual.

Nivel de mora alto.

Oportunidades

Historial de cumplimiento y
endeudamiento bajo.

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

Las politicas de reactivacion
al sector construccion y

la inversion que se hard en
vivienda y focalizacion en
la demanda agregada .

La sabiduria convencional
de la Asamblea Legislati-

va pro desarrollo de las
municipalidades de manera
descentralizada.

Aspectos claves de
La Alcaldia Municipal de

San Salvador

Amenazas

Crisis de la burbuja

de hipotecas y crédito,
contraccion del crédito.
Recesion econdmica de
los Estados Unidos y del
mundo

Tendencia de que la
mora se incremente.

Perspectiva incierta y
crecimiento bajo para
el 2013y 2014 (Cre-~
cimiento bajo como
escenario optimista de
nuestra economia).

La coyuntura econdmi-
cay social.

Crisis econdmica nacio-~
nal y sectores claves de
la economia en profunda
recesion.

Disminucion del poder
adquisitivo y baja liquidez
de los contribuyentes .
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REPORTE DE INGRESOS A LA ALCALDIA SAN SALVADOR

ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION: Ingresos Ingreso

. . ., . . Fuente Propia Total
La estructura de la titularizacién y el contrato de la titulari-

2007 $ 40.999 millones $ 50.837 millones
zacion de flujos futuros permite reducir considerablemente 2008 $ 43906 millones  $ 51.687 millones
el riesgo de una administracion discrecional de los recursos 2009 $ 43447 millones  $ 51.039 millones
recaudados por parte del originador (la Alcaldia Municipal 2010 3 VSO IENESNS 76,165 millones
de San Salvador). Esta estructura de la titularizacién y los 2011 $ 52,155 millones  $ 64.943 millones
mecanismos operativos del fondo de titularizacion poseen 7012 $ 52.049 millones  $ 68.866 millones

un marco legal adecuado para su cumplimiento, permitien-

do enmarcar las obligaciones del originador (la Alcaldia de titularizacién para el primer afio es de $1.56 millones

siendo el 2.38% del total de ingresos de la Alcaldia, para
el 1 al 120 mes sera de $1.56 millones, siendo el 2.18% del

Municipal de San Salvador y el administrador del fondo

(Hencorp Valores, S.A., Titularizadora); permite a su vez

. . total de ingresos en el afio con mayores ingresos. La rela-
que los mecanismos de garantia queden resguardados con

. . . L cion de ingresos/egresos de la cobertura de la titularizacion,
dichos contratos; con la obligatoriedad de constitucién de & &

o . . . indica que los compromisos del fondo de titularizacion hacia
una cuenta restringida asi como la incorporacién de resguar-

. . los inversionistas estdn cubiertos arriba del 100%; ya que
dos financieros y los mecanismos a tomar ante un eventual

. los ingresos cubren los egresos del fondo de titularizacién
desvio de fondos.

en forma adecuada. A esto hay que sumar el saldo de la
. cuenta restringida no deberd ser menor a las proximas dos
CoBERTURA DEL FLUJO DEL FONDO DE TITULARIZACION

El esquema Colector del monto de pagos por medio de la cuotas mensuales de flujos; lo cual es suficiente para pagar

., . . a los inversionistas el capital e intereses y contar con cierto
cesion los derechos futuros sobre la cantidad estipulada de P y

. . . .. excedente. Al contar con esta cuenta, la cobertura de los
los ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal de San

. compromisos del fondo aumenta, donde tanto las coberturas
Salvador mensualmente (garantia legal de estos fondos)

por colector autorizado independiente, en el afio 2007, 2008, proyectados con sus flujos tedricos; serdn las adecuadas para
2009, 2010 , 2011 y 2012 los ingresos propios han sido
US$ $40.99 millones, $43.9 millones, $43 .44 millones, US$

$41.82 millones, $52.15 millones respectivamente, $52.04

finalizar el periodo de existencia del fondo.

Los derechos cedidos sobre los fondos del Municipio de

FLUJOS A CEDER POR ALCALDiA MUNICIPAL DE

millones r ivamente. n el 3. mon n .
ones respectivamente. Con el 3.8% de este monto (e SAN SALVADOR AL FONDO DE TITULARIZACION

el nivel mas bajo de ingresos) se cubre en todo momento los

compromisos del fondo por encima del 100%, se tiene una Periodo Mensual Cesion S—

cobertura adecuada. La cantidad que se requiere para el Fondo Mes 1 al 120 US$ 130,000

Antecedentes Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la pri- niveles de riesgo aceptables. Los principales accionistas de
mera Sociedad Titularizadora de El Salvador, la cual se deno- Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. Hencorp, Inc. 89.1%,
mina Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. Eduardo Alfaro Barillas 10.0%.

La principal finalidad de la constitucién de Hencorp Valores, Hencorp Valores, S.A., Titularizadora es una de las dos em-
S.A., Titularizadora es el brindarle liquidez a activos propic- Presa autorizada para operar como Sociedad Titulariza-
dad del sector corporativo Salvadorefio y regional, a través dora, a partir de noviembre de 2008. Como empresa han
de la creacion de un vinculo entre dichos activos y el merca- manejado 8 titularizaciones, son los lideres del sector. Los
do de capitales, introduciendo de esta forma un mecanismo &ecutivos de Hencorp Valores, cuentan con anos de expe-
adicional que provea financiamiento indirecto al sector cor- riencia en la emision de valores tanto en mercados locales

porativo y que produzca nuevos instrumentos bursatiles con €OMo internacionales.

3lobal I ' L
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ESQUEMA

Originador »
Alcaldia Municipal de Cede flujos
San Salvador Contrato de
Cesién

Fondo de
Titularizacion

Inversionistas

Emite en V.T
Contrato de
Titularizacion

Administrado por Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora

OPERACION MENSUAL

=

Banco
Davivienda

Agente colector
Principal

Flujos

Cedidos

Flujos Cedidos de
una porcién de los
ingresos de la Alcaldia
Municipal de

San Salvador Originador

Inversionistas

=

Fondo de

Titularizacion

N Proveedores
Administrado por Hencorp

Valores, S.A., Titularizadora

<

Originador

Remanente
efectivo

Alcaldia Municipal de
San Salvador

IMPACTO INGRESOS ALCALDIA SAN SALVADOR

CIFRAS EN MILLONES DE $

Ingresos Cesion
2007 $50.83
2008 $51.68
2009 $51.03
2010 $76.16
2011 $ 64.94
2012 $6886 $ 1.560 2.27%
2013 $6620 $ 1.560 2.36%
2014 $66.86 $ 1.560 2.33%
2015 $6753 $ 1.560 2.31%
2016 $6821 $ 1.560 2.29%
2017 $6889 $ 1.560 2.26%
2018 $6958 $ 1.560 2.24%
2019 $7027 $ 1.560 2.22%
2020 $7098 $ 1.560 2.20%
2021 $7169 $ 1.560 2.18%

San Salvador por la Alcaldia Municipal son suficientes,
para el pago de obligaciones establecidas en la prelacion de
pagos correspondiente a los 120 los meses de vigencia de
los valores.

Los ingresos esperados para los préximos 10 afios estarian
aproximadamente en US$ 15.6 millones.

Los pagos de los ingresos percibidos por el Municipio de

Slobal
Yenture

S.A. de C.V.

San Salvador 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 evaluacién 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 nivel de los ingresos propios y de los ingresos totales en™
los dltimos 5 afios son importantes. Asimismo, se espera que
para los proximos afios se mantenga el nivel de estabilidad.
El Municipio de San Salvador, mantendra los siguientes
resguardos Financieros: no aumentar el nivel de endeuda-
miento arriba del indice permitido para las municipalidades.
Existirfa 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 FUTUROS
Mediante Escritura Piblica de Cesion, el Municipio de San
Salvador cede, a titulo oneroso, a Hencorp Valores, S.A.

Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién

Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
Alcaldia Municipal de San Salvador 02. Abril 2013



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 Emision

Negociabilidad

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

Fondo De Titularizacién — Hencorp Valores — Alcaldia Municipal de
San Salvador 02 denominacién que podra abreviarse “FTHVAMS 02”.

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, en cardcter de administradora del
FTHVAMS 02 y con cargo a dicho Fondo.

Alcaldfa Municipal de San Salvador.

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE
TITULARIZACION — HENCORP VALORES — ALCALDIA MUNICIPAL DE
SAN SALVADOR 02, cuya abreviacion es VTHVAMS 02.

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

Valores de Titularizacion - Titulo de Deuda con cargo al FTHVAMS 02, represen-
tados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de
Titularizacion - Titulos de Deuda”.

Hasta US$ 10,539,000.00, un plazo hasta por ciento veinte meses.

El pago de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, estard tnicamente
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVAMS 02,
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 FTHVAMS CERO DOS, la que
serd administrada por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. Este respaldo no
deberd ser menor a las préximas dos cuotas de capital e intereses a pagarse a los
Tenedores de Valores. La Cesién mensual sera de US$130,000. El monto a pagar
por la cesién serd de US$10,000,000

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 cesién de pagos a través de girar Ordenes Irrevocables
de Pago (OIP), que serdn mantenidas vdlidas y vigentes mientras no se haya
liquidado el capital e intereses de la emision del “VTHVAMS CERO DOS” y que
serdn ejecutadas directamente por quienes hagan la funcién de colecturia de los
Fondos por el Banco Davivienda, S.A.

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 Articulo cuatro de la Ley Reguladora del
Endeudamiento Piblico Municipal, los fondos que el Municipio de San Salvador,
reciba en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros,
que efectie al Fondo de Titularizacion FTHVAMS CERO DOS, seran invertidos
por el Municipio de San Salvador, como minimo en una proporcion del setenta
porciento del total de los fondos recibidos, en Obras de Beneficio Social y Obras
de Infraestructura social o econémica; destindndose los fondos restantes para la
restructuracion de pasivos, incluyendo el pago a proveedores.

Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador, to-
dos los derechos sobre los 120 flujos futuros de ingresos
generados sobre la cantidad de $130,000 estipulada de los
ingresos del Municipio de San Salvador por la Alcaldia
Municipal cada mes, libres de impuestos hasta completar
las cifras indicadas en el cuadro Monto a ceder. Flujo tras-
ladado por colector autorizado independiente con una OIP

a través del Banco HSBC Salvadorefio, S.A. a partir del

dia uno de cada mes.

Slobal
ven

DESCRIPCION DE LOS FLUjOs FuTUROS

La cesién de los Flujos Futuros serd en 120 pagos mensuales
que en total representard US$15,600,000. Los flujos futuros
cedidos de ingresos libres de impuestos estardn conformados
por ingresos percibidos cada mes por el municipio de San

Salvador a través del Banco HSBC Salvadoreifio, S.A..

Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
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OPERATIVIDAD DE LA ESTRUCTURA DE TITULARIZACION

Se aperturaran las siguientes cuentas a nombre del Fondo
de Titularizacion: cuenta discrecional del Fondo de Titula-
rizacion (cuenta operativa donde se reciben los ingresos del
originador), una cuenta restringida del Fondo de Titulariza-
cion (provision de dos cuotas mensuales de flujos cedidos
préximo pago a realizar). Todo pago se hard por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién 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 tinicamente cuando en esta
cuenta haga falta, 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 devolverd 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
FTHVAMS 02, se determina que no existen en la Cuenta Dis-
crecional del Fondo de Titularizacién los fondos suficientes
para pagar en un 100% el valor de una cuota de intereses y
capital de la préxima siguiente, la Sociedad Titularizadora
procederd a disponer de los fondos de la Cuenta Restringi-
da del FTHVAMS 02 para que esta realice los pagos a los
Tenedores de los Valores de Titularizacion. Si los fondos
depositados en la Cuenta Restringida no son los 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 SSF.
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ANALISIS

FINANCIERO

Fondos
Disponible
Anticipos Fondos

Deudores

Inversiones en proyectos y
programas

Bienes depreciables

Bienes no depreciables

Total Recursos

Obligaciones con terceros
Endeudamiento interno
Endeudamiento Externo
Total Pasivo

Total Patrimonio
Patrimonio Municipal
Resultados acumulados
Total Pasivo y Capital

Ao
Ingresos

Ingresos tributarios

Ingresos por transferencias

corrientes

Ingresos por transferencias de

capital recibidas

Ingresos por ventas de bienes y

servicios

Total de Gastos

Menos: Gastos de Operacion

De Personal

Gastos de bienes de consumo y

servicios

Gastos financieros

Resultados

Alcaldia Municipal de San Salvador
Balance General Resumido al 31 de Diciembre

(Cantidades en Miles de US $)

2007 2008 2009 2010 2011
71,625.10 7301632 77,668.62 76342.63 87,084.79
374992 2002069  1927.83 79307  3.839.72

72996 127622 655.48 27439 41237
6425701 6830676 7298577 6640901 78,682.19
16,581.10 18,567.80 19,60591 19,201.70 20,123.03
39402.60 39402.60 3960478 33,503.14 33,765.19
5223590 5232757 5237649 5239570 52,402.79
179,844.70 162,230.87 167,433.87 163,569.06 174,193.61
2892722 31,67393 3385250 33738697 38,138.02
1422146 13,16024 1359613  14,109.12  20,183.10
795729 1140157 1187344 1039299 882525
2892722 3167393 3385250 3338697 38,138.02
128975.11 130,556.94 133,581.37 130,182.10 136,055.58
1000699 1000699 10,00699 10,006.99  10,006.99
32,570.19 3990045 4198510 4401555 41,173.90
157,902.33 162,230.87 167,433.87 163,569.07 174,193.60

Alcaldia Municipal de San Salvador.
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre
(Cantidades en Miles de US $)

2007

50,837.81
12,345.61

4.306.73

5216.54

28,653.68

43,870.23
37,728.62
21,609.99
13,090.72

1,515.04

6,967.57

2008

51,687.93
43867.95

3,657.66

2,376.65

38.91

50,507.31
36,293.90
19,487.15
14,031.59

1,444.49

1,180.62

2009

51,039.65
43.395.65

3,645.99

2,499.03

52.01

49,007.81
33,536.65
17,060.90
13,476.80

1,512.70

2,031.84

2010

76,165.36
11,319.76

4,643.83

5.831.33

30,505.92

79,563.25
38,639.12
19,037.81
14,455.74

2,165.61

-3,397.89

2011

64,943.21
12,706.19

3,445.18

8,450.10

39,449.18

59.,860.08
41,703.40
20,699.20
16,969.39

2,581.57

5,083.13

2012

88,028.50
3,465.36
646.95

82,130.68
2,723.51

52,189.18
52,406.03

175,373.55

39,624.07
20,683.10
7,320.15
39,624.07
135,749.48
9,682.51
45,390.72
17537355

2012

68,866.00
12,700.37

6.476.90

9.369.12

39,348.78

68,674.15
44,547.76
21,945.46
18,575.67

2,498.85

191.86

Las tablas presentan informacion financiera de Alcaldia Municipal de San Salvador,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 y 2012
(Cantidades en Miles de $)

— _;bml

VOLUMENES DE OPERACION

En Diciembre del 2007, la Alcaldia Mu-
nicipal obtiene unos Resultados/ superdvit de
$ 6,967.57 Miles, de $ 1,180.62 en Diciembre del
2008, $2,031.84 Miles en diciembre del 2009, $
-3,397.89 Miles en el 2010, $ 5,083.13 Miles en
diciembre del 2011y $ 191.86 Miles en diciembre
del 2012.

La Alcaldia Municipal ha vivido este
ciclo de resultados en el periodo del 2007 al 2012
que se ha desenvuelto en una situacién econdmica
en recesion y bastante adversa del pais, con cam-
bios en los sectores econdmicos y en la demanda
agregada ocasionada por los problemas en USA.
Esta coyuntura econdémica y politica particular se
auna 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 econémica dentro de una recesion,
que a su vez, propicia una disminucién en la de-
manda agregada, produccién e inversién nacional,
con una politica restrictiva econémica .

Comportdndose 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 Comparativo, se ve una
tendencia ciclica a la baja en los resultados en el

periodo del 2008-2012; aunque para Diciembre

del 2007 era alto el superavit / los Resultados.
Sin embargo, este efecto ciclico de los ingresos se
ve acompafiado por similares crecimiento 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 operacién. En Diciembre de 2008, los
ingresos muestran un incremento del 1.7% con
relacién al periodo anterior y los resultados son
positivas, con tendencia a la alza en los gastos
de Operacién del 15.1% asi como en los Gastos
financieros del -4.7 % .

Es de hacer notar que la Alcaldia Muni-
cipal entre Diciembre 2007 y Diciembre 2008,

experiment6 un aumento , en los ingresos tributa-

Clasificacién de Riesgo Fondo de Titularizacion
Alcaldia Municipal de San Salvador 02 . Abril 2013




rios y de una disminucién en los ingresos por venta bienes
y servicios . Estos incrementos, que llevo los ingresos de las
propias fuentes a un nivel de $ 43.9 Millones en Diciembre
2008, aumentado también la participacion en ingresos por
transferencias de $6.03 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 $
51.03 millones teniendo unos ingresos de las propias fuen-
tes aun nivel de $ 43.906 Millones en Diciembre 2009, la
participacion en ingresos por transferencias fue de $6.14
millones, incrementdndose porcentualmente en 1.8, para el
2009, en una coyuntura marcada por la depresion, nuevo
gobierno, recesion econémica. Para el 2010 tiene una cartera
de ingresos de $76.165 Millones que representa un 49.2%
mayor que el nivel obtenido en el periodo anterior. Teniendo
unos ingresos de las propias fuentes a un nivel de $ 41.82
Millones en Diciembre 2010, la participacién en ingresos
por transferencias fue de $10.475 millones, incrementéandose
porcentualmente en 70.5%, para el 2010.

Posteriormente, durante el 2011, la recesion eco-
némica no deja de afectar negativamente al pais, se tuvo
una baja de la cartera de ingresos porcentual del 14.7%
llevdndoles a niveles de $64.94 Millones. Teniendo unos
ingresos de las propias fuentes a un nivel de $ 52.155
Millones en Diciembre 2011, la participacion en ingresos
por transferencias fue de $11.89 millones, incrementandose

porcentualmente en 13.6%, para el 2011.

Para Diciembre 2012, viviendo la coyuntura econdmica
dificil y las circunstancias que genero en el pais , la Alcaldia
Municipal report6 una cartera de ingresos de $ 68.86 millo-
nes teniendo unos ingresos de las propias fuentes a un nivel
de $ 52.049 Millones en Diciembre 2012, la participacion
en ingresos por transferencias fue de $15.84 millones, in-
crementdndose porcentualmente en 33.2, parael 2012, en
una coyuntura marcada por la depresidn, nuevo gobierno,
recesién econémica.

Ingresos de Operacién

Ingresos tributarios 24.28%
Ingresos por ventas de bienes y servicios 56.36%
Ingresos por transferencias corrientes 8.47%
Ing.re.sos por transferencias de capital 10.26%
recibidas

i Global

snfure

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 Operacidn experi-
mentaron un estancamiento desde el 2008 hasta Diciembre
del 2009, hasta el 2010 en que muestran un incremento del
49.2% en el periodo, en su mayorfa 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 In-
gresos, constituyendo el 24.28% y 19.5% para los meses de
Diciembre de 2007 y 2011 respectivamente.

Los Ingresos por Ingresos por ventas de bienes y servicios
constituyendo el 56.3% y 60.74% para los meses de Di-

ciembre de 2007 y 2011 respectivamente. .

Los Ingresos por transferencias corrientes e Ingre-
sos por transferencias de capital, mantuvieron la tendencia
alaalza a convertirse en una buena parte de los ingresos
porcentuales, aumentando en el periodo analizados de la
siguiente manera: 18.7%,12.0%, 12.3%,13.75%,18.31% y
23.01% para los meses de Diciembre de 2006, 2007, 2008,
2009, 2010, 2011 y 2012 respectivamente, observandose lo
anteriormente mencionado en que este rubro tiene un aporte

menor en su participacion a partir de Diciembre del 2008

y al 2010.

Durante el periodo analizado, la Alcaldia Municipal
ha podido crecer frente a grandes situaciones adversas: el
bajo crecimiento de nuestra economia ; todo esto enmarcado
en un ambiente de recesién, con una gran liquidez en el
sistema financiero y marcadas asimetrias y baja competiti-
vidad.

2011 2012

Dic Dic
87.30% 86.94% 14.86% 19.57% 18.44%
0.08% 0.10% 40.05% 60.74%  57.14%
7.28% 7.30% 6.09% 5.30% 9.41%
4.73% 5.01% 7.66% 13.01% 13.60%
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EsTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Gastos totales
como porcentaje del Ingreso de Operacién

104% 99.7%

917% 95 g
$6.3%

Dic  Dic Dic  Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Gastos de Operacion:

Asicomo los Ingresos provienen principalmente de
las operaciones normales , los Gastos de Operacién son el
resultado, en su mayoria, de las operaciones y de la gestién
de la Alcaldia , compuestos 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 » y
luego por «Gastos financieros».

Al analizar los Resultados reportados a finales de
Diciembre, vemos que la Alcaldia Municipal ha aumentado
sus Gastos de Operacién en los ultimos dos afios, constitu-
yendo el pico el afio 2011 , en términos porcentuales, se ha
evolucionado una menor proporcion dentro del estado de
resultados, pasando del 74.2% en el 2007, decrementando
a70.2% en el 2008 para ser un 65.65%,50.73%,64.22% y
al 64.7% en el 2009, 2010 ,2011 y 2012 respectivamente.

En general este incremento se debi6 principalmente
al aumento experimentado en gastos de bienes de consumo
y servicios. El peso porcentual del personal pasé de cons-
tituir el 42.5% en el 2007, al 37.7% en el 2008, al 33.40%
en el 2009, al 25.0% en el 2010 ,31.87% en el 2011 y al
31.9% a Diciembre del 2012. El efecto mayor se advierte
en el 2008 en que representaron el 37.7%, y atin cuando en
el 2011 bajaron al 31.8%, siempre se mantienen en niveles
superiores al 2007 y altos valores cada afio.

El peso porcentual de los gastos financieros pasé de constituir
el 2.98% en el 2007, en Diciembre del 2008 a 2.7 % , en
Diciembre del 2009 a 2.96 %, en Diciembre del 2010 a 2.89
%,3.98 % a Diciembre del 2011 y al 3.6 % a Diciembre

del 2012.
i Global

venture
S.A, de CV.

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

0.289
Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012
[ Resultados 1] Gastos financieros - Gastos de Operacién

Fuente: AMSS 2012

Gastos Totales :

Los Gastos totales han mantenido un comportamiento va-
riable pero dentro de un rango. Utilizando el 86.3% de los
ingresos totales del 2007. E1 2008 y 2009 fueron periodos de
incremento, en los que estos gastos representaron el 97.7%
y 95.93% respectivamente, siempre con mayor peso en los
Gastos de Funcionarios y Empleados, pero en el 2010 estos
gastos fueron el 104.46% de los ingresos totales. La misma
tendencia se mantiene en el 2011, en que su peso porcentual
representa el 92.17% de los Ingresos Totales, con similar
monto de los Gastos de Funcionarios y Empleados y el rubro
de Gastos Generales. El 2012 estos gastos representaron el
99.7%.

Los Resultados :

A Diciembre del 2007 al 2012, 1a Alcaldia Munici-
pal experimentd Resultados originadas en el rendimiento de
las operaciones en comparacion con los Ingresos y Gastos.

En el 2007 y el 2008, los Resultados permitieron
cerrar operaciones con una utilidad del 13.7% y 2.3%
respectivamente. A Diciembre 2007, los resultados son
de $ 6,967.5 Miles, la fuente mayoritaria de los resultados
provino de las operaciones corrientes y de los ingresos por
actualizaciones y ajustes , de igual forma durante Diciembre
del 2008, los resultados de la Alcaldia Municipal asciende

a $1,180.62 Miles .
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Ingresos de Operacion
millones de US$

Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos y Gastos totales - en Millones de ddlares
Q 79.5
80 76.1
688 68.6
0 54-9.
59.8
60 ra £1N
SUs U505 7Y 49,0
N o
438
4 PO
N —
0
0
Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Para el 2008, 2009, 2010, 2011 y el 2012, los
Resultados Operativos permitieron cerrar operaciones con
una utilidad del 2.3%,4.7% ,-4.46%,7.83% y 0.3% res-
pectivamente. Para Diciembre 2009, 2010, 2011 y el 2012,
los resultados son de $2,078.64 Miles, $ -3,397.89 Miles
$5,083.13 Miles y $ 191.86 Miles.

Gastos de Operacion
millones de US$

Dic
2010

Dic
2011

Dic
2012

Dic
2007

Dic
2008

Dic
2009

Resultados - en Miles de délares e

6967
5083
R0 — 2078
2000 [y 1180
1000 G — 191
-3397
Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Esimportante hacer notar que en el 2007,1a sumato-
ria de Gastos constituyen el 86.3% del total de los Ingresos
de Operacidn, en el 2008 representan el 97.7%; en el 2009
el 95.93%, en el 2010 el 104.46 %,enel 2011 el 92.17%

y enel 2012 el 99.7%.

Gastos Totales (en Porcentajes) 23:::7 233:8 233:9 23:(:0 23:(:1 23::
Gastos de inversiones Publicas 6.27% 13.60% 10.84% 2.19% 3.05% 5.6%
Personal 42.51% 3770% 33.40%  25.00% 31.87%  31.9%
Bienes de consumo y servicios 25.75% 2715%  26.38% 18.98% 26.13%  27.0%
Gastos Financieros 2.98% 2.79% 2.96% 2.84% 3.98% 3.6%
Total Gastos  86.3% 97.7% 9593% 104.46% 92.17%  99.7%
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MONTOS DE 1.AS EMISIONES DE LA ALCALDIA DE SAN ROA habia alcanzado el indice del 1.21% que se convirtié en

SALVADOR -2.08% en la misma fecha del 2010. Para Diciembre de 2011

yenel 2012 este ratio fue de 2.92% y de 0.01% .

FTHVAMSO1

Tramo 1 $ 14,571,000 10 afios El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). Al 30 de
?THVAIMSOI $6245000 S afios Diciembre del 2007 el ROE mostraba una situacion llegando

T al 5.4%,a Diciembre 2008, este ratio es de 0.9%, en el 2009
Total monto vigente $17.999,999

el 1.52%, a Diciembre 2010, es de -2.61% , a Diciembre del

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a 2011 del 3.74% ya Diciembre del 2012 del 0.014%.

corto plazo y largo plazo, Posee unos pasivos de
$39.62 Millones a Diciembre del 2012, $17.99
millones a largo plazo en obligaciones con
titularizacion, organismos multilaterales $7.32 Resultados /Patrimonio)
millones.

La Alcaldia Municipal se fondea con recur-
sos a corto plazo y largo plazo, Posee unos pasivos
de $38.138 Millones a Diciembre del 2011, $17.99
millones a largo plazo en obligaciones con titulari-

zacion, organismos multilaterales $8.8 millones.

Razones de Rentabilidad

El Rendimiento sobre los Activos (ROA)
a Diciembre del afio 2007 ha refleja un 3.87%.
Un afio después, a Diciembre de 2008, este co-
eficiente fue de 0.7%. A Diciembre del 2009 el

-2.6

Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio —

Retorno de los activos (ROA) 0.0387 0.0073 0.0121  -0.0208 0.0292 0.0011
Ingresos de Operacién/Activos Totales 0.2827  0.3186 0.3048 0.4656 0.3728 0.393
Gastos de Operacion/Total de Activos 0.2098  0.2237  0.2003 0.2362 0.2394 0.254
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Gastos de Operacion/Activos Activo Fijo / Patrimonio
en porcentaje

25.4%
25%

223% 236% | 23:9% 71
20.0%
20%
15%
10%
5%

Dic’ Dic/ Dic  Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Patrimonio / Activos
en porcentaje Dic Dic Dic Dic Dic Dic
90 2007 2008 2009 2010 2011 2012

75 i
Patrimonio Municipal
60
45
30

15

Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Patrimoni Wil de dél Dic Dic  Dic Dic Dic Dic

Coeficientes de Capital:

140 136 135

El coeficiente Patrimonio/Activos a Diciembre

refleja la siguiente tendencia en el 2007, 2008, 2009
71.7%, 80.4%,79.7% en el 2010 79.5% , a Diciembre
de 2011 un 78.11% y el 2012 en un 77.4%.

128 130 13 430
105
70
35
0.0

Dic / Dic Dic | Dic Dic | Dic
2007 ' 2008 2009 2010 20117 2012

La relacion Gastos de Operacion/Activos reflejé
al 30 de Diciembre una proporcién del 20.9% en el
2007. A Diciembre 2008, el indicador es de 22.37
%, de 20.03% para Diciembre del 2009. Para
Diciembre 2010, este indicador muestra 23.6%
ubicandose en un 23.94 % para Diciembre del 2011
yun 254 % para Diciembre del 2012.
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- Deuda Total Millones $
Endeudamiento:

Para el 31 de Diciembre de
2007 la Deuda Total fue de $28.92 Millones y
su componente principal fue el endeudamiento
interno ( $14.2 millones un 7.9% del Total
pasivo y patrimonio).

Al 31 de Diciembre de 2008 la Deuda Total fue
de $31.6 Millones y su componente principal
fueron el endeudamiento interno ( $13.1 millo-

nes un 7.18 % del Total pasivo y patrimonio) y

el endeudamiento externo con un 6.22%.

010 2011 2012

Parael 31 de Diciembre de 2009 la Deuda Total

fue de $33.85 Millones y su componente prin patrimonio) y el endeudamiento externo con un 3.7% del Total pasivo

. . . tri io.
cipal fueron el endeudamiento interno( $13.59 y patrimonio

millones un 7.1 % del Total pasivo y patrimonio)

y el endeudamiento externo con un 6.27% del ) o ) e

. . ) Es debido a los movimientos en la estructura de capital, el que

Total pasivo y patrimonio. ) )
la Razon de Endeudamiento haya mostrado tendencia ciclica desde el

Para el 31 de Diciembre de 2010 la Deuda  20© 2007 hasta la fecha y con una gran variacién hacia arriba en el 2012,

1 i6 fi .
Total fue de $33.38 Millones y su componente producto de la readecuacion de fuentes

Habiendo iniciado con un coeficiente de 0.22 €1 2007, un 0.24
en el 2008, un 0.25 en el 2009, un 0.26 enel 2010 ,un 0.28 enel 2011
yun 0.29 en el 2012.

principal fueron el endeudamiento interno( $14.1
millones un 7.8 % del Total pasivo y patrimonio)
y el endeudamiento externo con un 5.7% del

Total pasivo y patrimonio. . ) ) o
El Apalancamiento también ha experimentado variaciones

anuales, consistentes con la nueva estructura de capital, que le han llevado
de 1.39 en 2007 hasta 1.29 en el 2012.

Al 31 de Diciembre de 2011 la Deuda Total fue
de $38.13 Millones y su componente principal
fueron el endeudamiento interno ( $20.18 millo-
. . ) Los valores del Apalancamiento se comportaron de la siguiente
nes un 13.1 % del Total pasivo y patrimonio) y

manera: Comenzando en el 2007 un 1.39 ,esun 1.24 en el 2008, a
1.25 parael 2009,esun 126 en el 2010 , 1.28 parael 2011 ya 1.29

parael 2012.

el endeudamiento externo con un 5.7% del Total

pasivo y patrimonio.

Para el 31 de Diciembre de 2012 la Deuda

. Cobertura:
Total fue de $39.62 Millones y su componente

- Razén de Deuda

principal fueron el endeudamiento interno(
$20.78 millones un 10.5 % del Total pasivo y

19%

20% 20%

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Razén de deuda 0.16 020 020 020 022 0.23
Apalancamiento 1.39 124 125 126 1.28 1.29

Pasivo Total / 0.22 0.24 0.25 0.26 0.28 0.29
TS WEiio 2007 2008 2009 20102011 2012
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- Apalancamiento y Cobertura de Intereses
en nimero de veces
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-Ingresos y Gastos Totales en millones
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A pesar de la crisis econdmica y depresion que
el pais ha enfrentado 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
financieras. Pero es de hacer notar que en la medida en que
los Resultados han experimentado reducciones a lo largo
del periodo analizado, la Alcaldia Municipal ha mejorado
las transferencias y ha logrado el equilibrio en momentos
claves. La Cobertura de los Intereses ha pasado de una
cobertura de 5.6 veces en 2007 hasta una cobertura de 2.97
veces en el 2011, de 1.8 para el 2008 , de 2.34 para el 2009
de -0.57 para el 2010 y una cobertura de 1.08 veces en el
2012.

Slobal
Venture
S V.

- Gastos Financieros - en millones de délares

25 24

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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