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Descripcion de la Categoria

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

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

«

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

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

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

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

I rating asignado de es de AA- perspectiva estable a

E

Fondo de Titularizacién Alcaldia Municipal de San Miguel

los valores de titularizaciéon emitidos por Hencorp

Valores, S.A. Titularizadora (Hencorp) a través del

01, tiene su base en los siguientes aspectos: el nivel y sus-~
tentacion de la estructura de ingresos propios, los ingresos
totales, perspectiva de la resistencia al riesgo  regular y el grado
de la resistencia al riesgo bueno, el nivel de endeudamiento
medio, el nivel patrimonial, el manejo econdémico-financiero
de la Alcaldia Municipal. La fortaleza legal y financiera de
la estructura utilizada, por la cesién de todos los derechos
sobre flujos financieros futuros provenientes de una porcién
de los primeros ingresos (el importante monto percibido del
municipio de San Miguel y de Cesion Irrevocable a Titulo
Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros) y que
servird para pagar la emision, asi como la adecuada cobertura
para el servicio de la deuda segtin estimaciones y escenarios
considerados. La titularizacién que realiza Hencorp se encuen-
tra respaldada por la cesion que el originador de los flujos de
la Alcaldia Municipal, realizard durante todo el plazo de la
emision, es decir todos los derechos de Cesion Irrevocable a
Titulo Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros.
El rating tiene su base en la tendencia histérica de los ingresos
totales y los ingresos propios como fuente de recursos, el desa-
rrollo del municipalismo y la descentralizacion de la inversion
puiblica hacia la municipalidades, la plaza, el comportamiento
econdmico-financiero y en las variables claves de la Alcaldia
Municipal, la estructura de capitales propios, el comporta-~
miento de los ingresos de las propias fuentes, la tendencia
del endeudamiento y su historia. La Alcaldia Municipal ha
tenido una situacién constante de ingresos en los ultimos
Antecedentes

La Alcaldia Municipal de San Miguel se fundo el 8 de mayo de
1530, dia de San Miguel Arcdngel, con el titulo de villa y con el
nombre de San Miguel de la Frontera. Después de la fundacion
de la ciudad de Santiago de los Caballeros el 25 de julio de 1525
y de la villa de San Salvador alrededor del 1 de abril de 1525 , los
espanoles de la gobernacion de Guatemala fundaron una tercer co~
lonia, San Miguel de la Frontera. Es la cabecera del departamento
de San Miguel, para el afio 2007, cuenta con una poblacion de 218

mil 410 habitantes, con un 72.4% urbana.

cinco anos; las perspectivas en el manejo de los factores
claves de éxito y de las variables econdémicas - financieras.
La mejora de la estructura de capital le permitird enfrentar
mejor la coyuntura de crisis que se desarrolla en el pais,
pero sobre todo las secuelas en las condiciones econdmicas
~financieras de la municipalidad y de su poblacién. La
gestion de la exposicion al riesgo sera clave sobre todo
por el impacto que la coyuntura econdémica 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
moderado que se tendrd en los proximos anos. Otros factores
que han determinado esta clasificacion es el crecimiento
del enfoque de territorialidad y desarrollo municipal, la
estructura de ingresos de fuentes propias mas amplia y
diversa. Posee fortalezas de estabilidad que le permiten
que los ingresos tenga una diversificacion de riesgo, por la
fragmentacion de los usuarios de la municipalidad, aunque
le afecta mas los vaivenes de la situacion econdmica de USA.
El tamaiio y tipo de contribuyente es un factor importante
que mejora la habilidad de la Alcaldia Municipal para di-
versificar el riesgo y eliminar la vulnerabilidad. Los afios
préximos podrian ser de buenas oportunidades de mejora de
la estructura de ingresos para la Alcaldia Municipal por el
nuevo escenario econémico y politico que vivird el pais y

por las politicas econdmicas de reactivacion enfocadas en los

gobiernos locales y dirigidas a descentralizar en el territorio

el presupuesto nacional.
El mapa materialidad de riesgos tiene tres categorias: los

riesgos previsibles que surgen dentro de las operaciones de

La pobreza relativa del departamento de San Miguel es 26.4% y de
pobreza extrema es de 49.3%, poblacion que no utiliza una fuente
de agua mejorada 17.3%, nifios menores de cinco anos con peso
insuficiente 8.8%, esperanza de vida 72.4, la tasa de alfabetizacion
79.1% Yy la tasa de matriculacion combinada 67.7%, los afnos de
escolaridad promedio son de 5.7 afos, el ingreso percibido estima-
do $6,416 (PPA). La inversion publica es del 3.4%

Desde 2015, es gobernada por el alcalde Sr. Miguel Angel Pereira
Ayala. El jefe edilicio fue elegido a cargo de la administracion del

Municipio de San Miguel el pasado 4 de marzo de 2018.

Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
Alcaldia Municipal de San Miguel 01. Abril 2019



la Alcaldia Municipal, los riesgos estra-

tégicos y los riesgos externos.

Los riesgos estratégicos de la Alcaldia
Municipal, las amenazas que forman
esta categoria -~ es decir, se tiene una
cantidad de eventos y tendencias exter-
nas que pueden impactar la trayectoria
de trabajo institucional y el impacto
del trabajo en el municipio. La Alcal-
dia Municipal voluntariamente acepta
el nivel riesgo medio con el fin de
implementar su estrategia de mercado
social meta, por los proyectos y el nivel
de gestion para los segmentos que
atiende y por su modelo de trabajo.
Esta estrategia con altas expectativas de
servicio a estos segmentos, en general
obliga a la Alcaldia Municipal a asu-
mir riesgos significativos y la gestion
de esos riesgos es un factor clave en
el nivel de eficiencia en los procesos
del manejo de los proyectos, manejo
de la interfase con los ciudadanos y la
gjecucion presupuestaria.

En el riesgo estratégico tiene un peso
importante la vulnerabilidad del pais,
el estadio del municipalismo, sector
de vendedores, los vendedores infor-
males y la crisis de este sector, con el
aumento de informalidad. En cuanto
riesgo relevante, se tiene el bajo creci-
miento de los ingresos propios, la crisis
medio ambiental, la matriz productiva
de la zona y el momento del ciclo
econdmico nacional. El desarrollo del
municipalismo ha pasado por una
contraccién importante, por la crisis
fiscal nacional que agudiza la situacion
econdmica-~ financiera y el desarrollo
de proyectos de los municipios.

Estos riesgos estratégicos que pueden
irrumpir e incluso afectar los ingresos
y gastos son de nivel medianos para
el caso de la Alcaldia Municipal. Debe
buscar adaptarse a anticipar y mane-
jar estas amenazas sistemdticamente
(perfilando mejor el sistema y modelo
de trabajo institucional, la gestion de
proyectos) y en el proceso, convertir
algunas de ellas en oportunidades de

mejora de impactoy de los ingresos, la

Slobal

cuantificacion de sus riesgos de mer-
cado son medianos; por ser la Alcaldia
Municipal prociclica, tiene un nivel de
riesgos medianos.

En cuanto los riesgos externos, incon-
trolable, algunos riesgos surgen de
acontecimientos externos a la Alcaldia
Municipal y estdn mds alld de su in-
fluencia o control. Las fuentes de estos
riesgos incluyen desastres naturales,
eventos politicos, ciclo electoral y los
principales cambios macroeconémicos.
Los dos afios proximos por el efecto del
ciclo electoral, la polarizacién politica,
lawfare, 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
mercado potencial. El Riesgo de contagio
se ha vuelto importante (Choques en una
parte de la economia o el ecosistema del
negocio se extienden rapidamente a otras
partes, producto del problema de Dea-
dlock, lawfare y de liquidez del gobierno
:instituciones, alcaldias, etc .).

Mediante el incremento de la capa-
cidad gerencial y tipo de liderazgo
pueden lograr la incorporacién de
estandares de gobernanza (gestion
del poder) y mejoras en los procesos
claves, la Alcaldia Municipal debe
adoptar la practica de los riesgos
previsibles, “manejo de riesgos de
su infraestructura y proyectos ” que
busca integrar las técnicas de manejo
de riesgo disponibles en un acerca-
miento comprensivo que abarca toda
la organizacion y buscar estabilizar la
estructura de ingresos con sus proyec-~
tos , ante los riesgos medio ambientales,
como fuentes de crecimiento sostenible
de sus ingresos propios.

La estructura organizacional es fun-
cional, centralizada, fragmentada y
estd entrando incipientemente en la

etapa de ciclo de gerencia colectiva, que
va ir tomando una visién de direccion.
Con sistemas de informaciéon con un
nivel de desarrollo en la linea de base.
La gerencia intermedia debe moverse
hacia la formalizacién y estandarizacion
profesional y de comportamiento. Se tie-
nen subsistemas técnicos sin modelos de
contingencia. Con valores de efectividad
hacia el modelo de procesos internos, con
dificultades hacia los sistemas abiertos y
la flexibilidad.

Hencorp con una estructura
organizacional funcional - orgdnica-~
nivel de experticia y bajo nivel de sesgo
organizacional, no inhiben la capaci-
dad de analizar el riesgo y el fracaso. El
equipo organizacional, a menudo no es
involucrado en el pensamiento grupal.
El rating asignado tiene su sustentacién
en los niveles de los indicadores de actua-
cion de las variables claves: el monto de
los pasivos, la Gestion histérica, la ten-
dencia del FODES y de ingresos totales,
la adecuacidn de la Alcaldia en términos
de riesgo tanto en escenarios severos
como en escenarios adversos.

ANALISIS PROSPECTIVO

El entorno y la coyuntura que se perfi-
la para los préximos afios por la crisis
actual, la crisis fiscal global y una débil
recuperacién, afectara en gran medida
el crecimiento econémico del pafs, el cual
continta en recesion. La cartera de con
tribuyentes sera afectada por la recesién
y la crisis delincuencial, ésto repercutira
en un bajo crecimiento de los ingresos de
fuentes propias.

Los ingresos seran afectados de forma
fuerte por el nuevo escenatrio econémico
y politico, ya que la recesioén golpe6 fuerte
desde finales del 2009 y las secuelas con-
tinuaran en los préximos afos.

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

Los factores de proteccion son suficien-

tes.
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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

Cartera de contribuyentes
sensible al deterioro por la
recesion.

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

Costos y gastos de opera-~
ciones fuerte.

Nivel de mora alto.

Oportunidades

« Politicas de desarrollo terri~
torial y municipalidad.

El Plan de reactivacion del
gobierno actual.

» La perspectiva y el grado de
la resistencia al azar.

* Historial de cumplimiento y
un endeudamiento bajo.

* La estructura de proyectos

sociales le permite ser flexi~
ble.

+ Esquema del Fondo.

Municipio propenso a ser
afectado por el ciclo econd-~
mico de USA.

El sistema de gestion de
proyectos.

El sistema de planificacion
estratégica y operativa y de
control requiere ser mas

estructurado y formalizado.

La sabiduria convencional
de la Asamblea Legislati~
va pro desarrollo de las
municipalidades de manera
descentralizada.
Focalizacion en la demanda
agregada.

Infotecnologia

El precio del petrdleo, es

el mds bajo desde 2010.
2008 era de 45 dolares,
2011 era de 107 dodlares,
en 2012 de 111 dolares ,
en 2013 de 110 dolares,
en noviembre 2014 de 70
dolares, en enero 2015 de
29 ddlares, en 2016 de 56
dolares , en enero 2017 de
57 dolares y en abril 2018
de 68 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-
tribucién de la renta de los
paises exportadores hacia
los consumidores.

Aspectos claves de
La Alcaldia Municipal de
San Miguel

Amenazas

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

« La crisis fiscal.

El Riesgo de contagio se ha
vuelto importante (Choques
en una parte de la economia
o el ecosistema del negocio
se extienden rapidamente

a otras partes, producto del
problema Deadlock, lawfare
y de liquidez del gobierno
:instituciones, alcaldias, etc.).

« El ajuste estructural periodo

2017-2019.

Perspectiva incierta y

crecimiento bajo 2.5%

para el 2018 (Crecimiento

de 2008 1.3%, -3.1% en

el 2009, 2010 un 1.4%,

2011 un 2.2%y 2012 un

1.9%, 2013 1.8%, 2014

un 2.0% , 2015 un 2.3%,

2016 un 2.4%, 2017 un

2.3%).

» Impacto en el riesgo por la

mala gestion de la deuda

del pais.

La coyuntura politica

econodmica y social.

Disminucion del poder
adquisitivo y baja liquidez de
los contribuyentes.

Ciclo econdémico y de nego-~
cio en su parte baja.
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El Fondo de Titularizaciéon Hencorp Valores Alcaldia San

Miguel 01 quedé constituido el treinta de septiembre del dos

REPORTE DE INGRESOS DE LA ALCALDIA SAN MIGUEL

Ingresos
Fuente Propia

Ingreso
Total

mil catorce, la fecha de negociacién fue el 11 de diciembre 2008 $ 8.029 millones $ 11.892 millones
del 2014. EI mancjo de las cuenta discrecional y restringida 2009 $ 10.250 millones $ 17.407 millones
en el Banco América Central, han sido acordes a los flujos 2010 $ 9.381 millones $ 13.621 millones
programados, en los montos y fechas de cada cesién mensual. 2011 $ 9.103 millones $ 14.528 millones
El comportamiento de los colectores han sido adecuados a las 2012 $ 9.675 millones $ 17.154 millones
si i 1 i leccion ha si
ce%lon.es requeridas, el mecanismo de recoleccién ha sido bueno, 2013 $ 9372 millones $ 14.531 millones
a partir del dfa uno de cada mes y han completado el monto ol s Lo 56 mill
de cada una de las mensualidades por un monto de $114,000 ’ m% = ) m% *
cedidas hasta la fecha. 2015 $ 14.066 millones $ 53.029 millones
2016 $ 18.060 millones $ 39.448 millones
ESTRUCTURA DE LA TITULARIZACION: 2017 $ 15.727 millones $ 41.280 millones
2018 $ 17.235 millones $ 39.927 millones

La estructura de la titularizacion y el contrato de la titularizacion

de flujos futuros permite reducir considerablemente el riesgode 2013 2014 2015. 2016 . 2017 y 2018 los ingresos han sido

US$ $11.89 millones, $17.40 millones, $13.62 millones, $14.52
millones, $17.15 millones , $14.53 millones , $24.45 millones,
$53.02 millones, $39.44 millones , $41.28 millones, $39.92 mi-

una administracién discrecional de los recursos recaudados por
parte del originador (la Alcaldfa Municipal de San Miguel). Esta

estructura de la titularizacién y los mecanismos operativos del

fondo de titularizacién poseen un marco legal adecuado para i g respectivamente, los ingresos de fuentes propias para ese

periodo han sido el 67.5% , 58.9% 69.8%, 62.7%, el 56.4%
, 64.5%, €1 61.9%, el 26.5%, el 45.8%, el 38.1% y el 43.2% res-

su cumplimiento, permitiendo enmartcar las obligaciones del
originador (la Alcaldia Municipal de San Miguel y el administra-

dor del fondo (Hencorp Valores, S.A., Titularizadora); permite pectivamente. Con el 9.4% de este monto (en el nivel ms bajo

asuvez que los mecanismos de garantia queden resguardados g, ingresos) se cubre en todo momento los compromisos del

con dichos contratos; con la obligatoriedad de constitucion de 46 por encima del 100%, se tiene una cobertura adecuada.

una cuenta restringida asf como la incorporacion de resguardos | . cantidad que se requiere para el Fondo de titularizacion para

financieros y los mecanismos a tomar ante un eventual desvio

de fondos.

el primer afio es de $1.368 millones siendo el 9.99% del total

de ingresos de la Alcaldia, para el mes del 48 al 120 sera de

CoBERTURA DEL FLUJO DEL FONDO DE TITULARIZACION FLUJOS A CEDER POR ALCALDIA MUNICIPAL DE

SAN MIGUEL AL FonDO DE TITULARIZACION

Periodo Mensual Cesion

Mes 1 al 47 US$ 114,000
Mes 48 al 120 US$ 140,000

El esquema Colector del monto de pagos por medio de la

cesion los derechos futuros sobre la cantidad estipulada de los
ingresos percibidos porla Alcaldia Municipal de San Miguel
mensualmente (garantfa legal de estos fondos) por colector au-

torizado independiente, en el afio 2008, 2009, 2010, 2011, 2012

Antecedentes Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.
El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la primera So- mentos bursatiles con niveles de riesgo aceptables. Los principales
ciedad Titularizadora de El Salvador, la cual se denomina Hencorp accionistas de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora. Hencorp, Inc.
89.1%, Eduardo Alfaro Barillas 10.0%

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora es una de las dos empresa

Valores, S.A., Titularizadora.

La principal finalidad de la constitucién de Hencorp Valores, S.A.,
Titulizadora es el brindarle liquidez a activos propiedad del sector autorizada para operar como Sociedad Titularizadora, a partir de
corporativo Salvadorefno y regional, a través de la creacion de un noviembre de 2008. Como empresa han manejado 19 titulariza-~
vinculo entre dichos activos y el mercado de capitales, introducien- ciones, son los lideres del sector. Los ejecutivos de Hencorp Valores,
do de esta forma un mecanismo adicional que provea financiamien- cuentan con afios de experiencia en la emision de valores tanto en

to indirecto al sector corporativo y que produzca nuevos instru- mercados locales como internacionales.

Slobal
Venture
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ESQUEMA

Originador
Alcaldia Municipal de Cede flujos
San Miguel Contrato de
cesion

Fondo de

- fr Inversionistas
Titularizacion

Emite en V.T
Contrato de
Titularizacion

Administrado por Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora

OPERACION MENSUAL

Agente colector
Principal

Flujos

Cedidos

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

Mo BAC

Agente colector
Respaldo

Inversionistas

=

Fondo de

Titularizacion

. Proveedores
Administrado por Hencorp

Valores, S.A., Titularizadora

<

Originador

Remanente
efectivo

Alcaldia Municipal de
San Miguel

ImpACTO INGRESOS ALCALDIA SAN MIGUEL

CIFRAS EN MILLONES DE $

Ingresos Cesion
2008 $11.89
2009 $17.40
2010 $13.62
2011 $14.52
2012 $17.15
2013 $14.53 $ 1.368 9.40%
2014 $ 15.61 $ 1.368 8.76%
2015 $16.02 $ 1368 8.54%
2016 $16.44 $ 1.394 8.48%
2017 $16.88 $ 1.680 9.95%
2018 $17.33 $ 1.680 9.69%
2019 $17.79 $ 1.680 9.44%
2020 $18.27 $ 1.680 9.20%
2021 $18.76 $ 1.680 8.96%
2022 $19.27 $ 1.680 8.72%

$1.68 millones, siendo el 8.72% del total de ingresos en el afio
con mayotes ingresos. La relacion de ingresos/egresos de la
cobertura de la titularizacién, indica que los compromisos del
fondo de titularizacion hacia los inversionistas estin cubiertos
arriba del 100%; ya que los ingresos cubren los egresos del fon-
do de titularizaciéon en forma adecuada. A ésto hay que sumar

el saldo de la cuenta restringida que no debera ser menor a las

Slobal
ven

proximas dos cuotas mensuales de flujos, lo cual es suficiente
para pagar a los inversionistas el capital e intereses y contar con
cierto excedente. Al contar con ésta cuenta, la cobertura de los
compromisos del fondo aumenta, donde tanto las coberturas
proyectadas con sus flujos tedricos, seran las adecuadas para
finalizar el periodo de existencia del fondo.

Los derechos cedidos sobre los fondos del municipio son su-
ficientes, de la Alcaldia Municipal 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 estarfan
aproximadamente en US$ 15.578 millones .

Los pagos de los ingresos percibidos por el Municipio de
San Miguel ingresaran primeramente a la cuenta del fondo de
titularizacion para el pago de sus compromisos con el inversio-
nista, posteriormente el excedente serd transferido a la cuenta
administrada por la Alcaldia Municipal.

Hay una adecuada cobertura del fondo de titularizacion, en la
evaluacion realizada a los flujos cedidos por parte de la institu-
cién; éstos son suficientes para cubrir el aporte requerido para
la cuenta restringida asi como el pago del capital e intereses

para los inversionistas.

Clasificacion de Riesgo Fondo de Titularizacion
Alcaldia Municipal de San Miguel 01 . abril 2019



RESUMEN DE LA ESTRUCTURA DE
TITULARIZACION

Fondo De Titularizacién — Hencorp Valores — Alcaldia Municipal de

Denominacién del Fondo de Titulazizeeies San Miguel 01 denominacién que podrd abreviarse “FTHVASM 01”.

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

Denominacién del Emisey FTHVASM 01 y con cargo a dicho Fondo.

Denominacién del Originador Municipio de San Miguel.

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITU-
LARIZACION — HENCORP VALORES — ALCALDIA MUNICIPAL DE SAN
Miguel 01, cuya abreviaciéon es VTHVASM 01.

Denominacion de la Emision:

Denominacién de la Sociedad Titulariza-

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.
dora

Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FTHVASM 01,
representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, en adelante:
“Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda”.

Clase de Valor

Monto de la emisién y Plazo Hasta US$ 10,508,000.00, un plazo hasta por ciento veinte meses

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

Cuenta Restringida Formara parte del respaldo de esta emision, la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida del FTHVASM CERO UNO, 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 serd de $114,000 del primer mes
al cuarenta y siete y de $140,000 del mes cuarenta y ocho al ciento veinte . El
monto a pagar por la cesién sera $15,578,000

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 Irrevoca-
bles de Pago (OIP), que serdn mantenidas vdlidas y vigentes mientras no se haya
liquidado el capital e intereses de la emision del “FTHVASM CERO UNO” y
que serdn ejecutadas directamente por quienes hagan la funcién de colecturia de

Respaldo de la Emision

los Fondos por el BAC Banco de América Central , 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
sera comunicada a la Bolsa de Valores mediante certificacion de Punto de Acta
de Junta Directiva de la Titularizadora.

Negociabilidad

Los fondos que el Municipio de San Miguel reciba en virtud de la cesion
de los derechos sobre flujos financieros futuros que efectie al Fondo de
Titularizacion FTHVASM 01, serdn invertidos en Obras de Beneficio Social,

e Inversiones; que pueden ser proyectos de introduccion de energia eléctrica
a zonas rurales, aguas negras, recarpeteo en calles de la ciudad, proyectos de
adoquinados en colonias y construccion de mercado municipal de mariscos.
Proyectos de Inversion determinados por el municipio .

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

SOBRE EL ORIGINADOR no logra estar abajo del requerido. Durante la vigencia de la

El nivel de los ingresos propios y de los ingresos totales en
los dltimos 5 afios son importantes. Asimismo, se espera que
para los préximos afios se mantenga el nivel de estabilidad.

El Municipio de San Miguel mantendra los siguientes resguat-
dos Financieros: no aumentar el nivel de endeudamiento 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 semestralmente)

Slobal
ven

emision a cargo del FTHVASM CERO UNO, el Municipio
de San Miguel, se encontrara sujeto a cumplir con el siguiente
limite de endeudamiento publico que se calculard como de la
siguiente manera: Saldo deuda piblica municipal sobre ingresos
operacionales del ejercicio fiscal anterior, el cual no podra ser
superior a uno punto siete veces. Se entendera como deuda
publica municipal todos aquéllos créditos cuyos vencimientos

sean mayores de un afio. Dicha deuda es generadora de intereses,
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Fondo de Titularizacién Hencorp Valores dad de la Cesién mensual

Alcaldia Municipal de San Miguel 01 3 .
Balance General Resumido sera de $114,000 del primer

en miles de délares $ U.S. mes al cuarenta y siete y de

2014 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 It $140,000 del mes cuarenta

Dic Dic Dic Dic Dic Jun Jun Jun Jun . . .

y ocho al ciento veinte esti-

Activos corriente 175819 163305 161173 1,69348 198183 1,653.03 1,631.99 162328 1861.14

Bancos 390.19  379.05 35773 32367 44183  399.03 37799 36928 373.14 pulada de los ingresos por

Activos en titularizacién C. P, 136800 125400 125400 136981 154000 125400 125400 125400 148800 | A1 idia Municipal cada

Activo no corriente 1387873 12,614.00 11,246.00  9,800.00 8,120 13298.00 11,930.00 10,562.00 8,960.00

Activos en titularizacién L.P. 1387873 12,61400 1124600 9,80000 812000 13,87873 1193000 10,56200 8960.00 mes, libres de impuestos

Total Activo 1563692 1424705 1285773 1149348 1010183 1495103 1356199 12,18528 1082114 | .. mpletar las cifras
indicadas en el cuadro Mon-

Pasivo Corriente 62935 64935 67435 75252  1107.60  647.15 66929  708.19 94821

Obligaciones por titularizacién 571.02 613.46 659.15 73382 1086.49 590.00 634.12 681.74 91778  to a ceder . Flujo trasladado

de activos .

Honorarios profesionales por 6.78 6.70 10.62 14.50 16.62 11.25 15.59 17.25 2112 POt colector autorizado

pagar independiente con una OIP

Pasivos no corriente 1525157 14,059,62 1281825 11,522,65 988480 1465842 1344887 12,18729 1071136 pPrimatiaa travésdel Banco

Obligaciones por titularizacion de ~ 9,863.36  9,26423  8,618.56 7,89741 682222 956940 894743 8277.16 7,370.06
activo L.P.

Ingresos diferidos 538820 4,79538 4,199.57 3,625.24 3,06217 5089.01 450143 3910.13 334129 partir del dia uno de cada

de América Central, S.A a

Excedentes Fondo titularizacién -244.00 -218.00 -172.21 -147.22 -108.87 -354.53 -93.91 -75.74 -56.72

mes. Se comprometen a ce-
Reservas de excedentes -244.00 -462.25 -634.47 -78170 -634.47 -781.70
anteriores lebrar los correspondientes
Excedente ejercicio -244,00 -218.25 -172,21 -147.22 -108 .87 -110,53 . ‘os de admini
Total Pasivo 1563692 1424705 1285773 1149348 10,101.83 1495103 1356199 12,18528 10821.14  convenios de administra-

cion de cuentas bancarias
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de San Miguel 01
Balance General Resumido de valores de titularizacion —

en miles de d6lares $ U.S.

relacionadas con la emision

titulos de deuda con cargo al
2014 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018

. . . . . Fondo FTHVASM 01, tnica
Dic Dic Dic Dic Dic Jun Jun Jun Jun >
Ingresos 138.22 550.10 556.08 539.20 534.17 275.60 273.32 270.19 26781 y exclusivamente con los
Ingresos por activos titularizados 138.22 550.10 54534 539.20 534.77 275.60 27332 270.19 267.81 . .
siguientes Bancos del siste-
Gastos 382.22 768.36 728.29 686.43 643.05 386.13 367.24 345.93 32453 ma financiero salvadorefio:
Gastos de administracién y 142.34 33.04 30.90 30.08 30.06 16.88 15.49 15.04 15.03 . -
> Banco de América Central,
operacion
Gastos financieros 13066 67153 63649 59867 55844 33722 32106 30177 28195 S A Banco Promerica, S.A——
Interés valores titularizacion 130.66 671.53 636.49 598.67 558.44 337.22 337.22 301.77 281.95 . .
Otros gastos 10921 63.77 60.89 57.68 54.54 32.02 30.69 29.11 2754 Banco Hipotecario de El
Salvador, S. A. y Banco
Excedente del Ejercicio -244.00 -218.25 -172.21 -147.22 -108.87 -110.53 -9391 -75.74 -56.72

G&T Continental de El

Salvador, S.A. En dicho
y corresponde a la definida en la cuenta del Balance General como Endeudamiento Interno y Externo.  Convenio constard que el
Se entendera como Ingresos Operacionales, los ingresos corrientes mas transferencias del Fondo para  Municipio abrird cuentas
el Desarrollo Econémico y Social de los Municipios definidos en las cuentas de Estado de Resultados  colectoras en cada uno y/o
como Ingresos de Gestion. en cualquiera de los bancos

mencionados, por medio
ContraTO DE CESION DE DERECHOS DE FLujos Futuros de las cuales cada Banco
Mediante Escritura Publica de Cesién, el Municipio de San Miguel cede, a titulo oneroso, a Hencorp  recolectard los ingresos del
Valores, S.A. Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal ~Municipio de San Miguel

de San Miguel, todos los derechos sobre los 120 flujos futuros de ingresos generados sobre la canti-  que provengan de los pagos
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por via electrénica, pagos en ventanillas de agencias del Banco,
tarjetas de créditos y/o débito y de las cajas de colecturia del
Municipio de San Miguel, segun les corresponda. El Municipio
también deberd depositar en dichas cuentas cualquier otro
ingreso derivado de su operacion, a excepcion de los fondos
provenientes del aporte otorgado por el Fondo para el Desa-
rrollo Econémico y Social de los Municipios (FODES), en
acomodo al articulo trece del Reglamento de la Ley de Creacién
del FODES, los cuales seran administrados en cuentas sepa-
radas. Los convenios correspondientes estableceran que en
el momento en que la Titularizadora lo requiera el Municipio
de San Miguel no podra disponer de ninguna forma de los
saldos de las cuentas colectoras y adicionalmente, los Bancos
mencionados anteriormente tendran la instruccion de transferir
periédicamente de forma mensual al Fondo FTHVASM 01, los
Montos de Cesion Mensual identificados de la cesion de los
derechos sobre flujos financieros futuros que se establece en

el Contrato de Cesion correspondiente.

DEscripcION DE Los FLujos FuTuros

La cesién de los Flujos Futuros serd en 120 pagos mensuales
que en total representard US$15,578,000. Los flujos futuros
cedidos de ingresos libres de impuestos estardn conformados
por ingresos percibidos cada mes por el municipio de San
Miguel a través del Banco de América Central, S.A. banco
que inicialmente ejercerd la funcidn primaria de colecturia
y de transferencia del Monto de Cesion Mensual al Fondo

de Titularizacion.

OPERATIVIDAD DE LA ESTRUCTURA DE TITULARIZACION

Se aperturardn las siguientes cuentas a nombre del Fon-
do de Titularizacién: cuenta discrecional del Fondo de
Titularizacién (cuenta operativa donde se reciben los ingre-
sos del originador), una cuenta restringida del Fondo de
Titularizacién (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 Discre-
cional en el siguiente orden: (i) Se abona la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida con su saldo minimo de
dos cuotas 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 mensual-

mente al Originador.

ProCEDIMIENTO EN CASO DE MORA
Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emisién con todas sus erogaciones al
FTHVASM 01, se determina que no existen en la Cuenta Dis-
crecional del Fondo de Titularizacion 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 FTHVASM 01 para que ésta 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 habrd lugar a una situacién de mora. Esto deberd ser
comunicado al Representante de los Tenedores de los Valores
de Titularizacién con el objetivo que convoque a una Junta
General de Tenedores y se determine que los pasos a seguir.
Asimismo, la Sociedad Titularizadora debera notificar a la
BVES y la SSF.
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ANALISIS

FINANCIERO

Balance General Resumido al 31 de Diciembre
(Cantidades en Miles de US $)

Alcaldia Municipal de San Miguel

Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fondos 1533339 16407.55 18,596.06 21,569.07 21,582.45 22,084.56 4511443 3990701 48.886.83 52,827.74 57,246.31
Disponible 428947 1805013 192364 336193 188227 441004 1394977 457413 664908 586777  3,172.14
Anticipos 0.17 6.46 202 177 1337 47.18 27979 29520 27979 28192 333.92
Fondos
Deudores 1081430 1436622 1644623 17.866.44 1962878 17,571.79 3043179 28,099.75 41599.67 46399.06 53,595.77
Inversiones en 137.34 60.15 5.04 36.56 3786 28011 30537 12083 89191  1,042.11
proyectos y
programas
Bienes 6913.19 797141 7772.14 740443 708670 681106 13,191.62 1321204 11,726.15 1106922 10,460.22
depreciables
Bienes no 1433152 1493064 1496001 1497297 1507597 1510927 15,124.15 15,124.15 15,124.15 15433.06 15,433.06
depreciables
Total Recursos 372154 393697 413282 43,639.44 437683 4404275 7371030 68,548.5 7585796 8022193 84,181.69
Total Pasivo 6318.16 691623 6,196.78 574400 557398 531229 2999357 20,662.60 1901352 18,00397 16,103.44
Endeudamiento 405499 335477 5970.10 555572 537152 517432 2189180 2026687 1858445 1674471 1477821
interno
Endeudamiento 185111 338421
Externo
Acreedores 38344 804607 34774  377.64 22291 128147
Financieros
Total 30,897.28 3245351 3513142 37,895.44 38,19432 38,730.46 d3,716.73 4783294 5684443 6221795 68,079.43
Patrimonio
Patrimonio 1234567 1238779 1238931 1239066 12510.11 1252791 1254654 12554654 12547.34 12547.34 12,547.34
Municipal
Resultados 863531 693540 8449.53 11,12591 13.888.58 1406801 2230107 1955399 22811.11 32,680.89 38,054.41
acumulados
Total Pasivo y 372154 393697 413282 43,639.44 437683 4404275 737103 68,5485 7585795 8022192 84,181.69
Capital

Alcaldia Municipal de San Miguel .
Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre
(Cantidades en Miles de US $)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

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

11,892.35 1740799 13,621.56 14,52821 17,154.57 14,531.92 24,456.38 53,029.89 39.448.21 41,280.78 39,927.38

2,730.88 4,137.174 3.464.559

1,307.80

2,005.96

5,298.92

13,592.24
8,690.29
3,738.40
424278

478.60

-1,699.89

491237

2,126.80

6,113.69

15,893.86
8.871.03
3,839.44
4,093.86

507.94

1,514.13

1,773.96

2,359.06

5916.89

10,945.18
9,188.59
3,845.59
4.391.46

535.22

2,676.38

2,762.20

2,106.03

3,182.77

6,341.53

11,765.55
9917.31
3,858.04
4.900.39

403.26

2,762.66

3,583.95

4.644.09

263445

6,091.74

16,975.15
10,157.13
3901.13
522141

352.55

179.43

2,529.90

1,899.52

2,792.46

6,842.65

14.013.57
10,289.45
4.265.44
5288.03

350.37

518.35

4,728.07

6,040.88

3,049.24

10.402.21

2720345
10.983.29
4,636.09
4,716.97

853.82

2,747.07

4.206.88

34,943.57

3,726.39

9,859.34

48913.69
10,045.50
494331
3.714.38

1,387.41

4,116.20

743725

17,962.14

3.064.09

10,622.83

29,578.43
11,762.50
5225.12
423193

1,355.44

9,869.79

Las tablas presentan informacién financiera de Alcaldia Municipal de San Miguel
,no se han incluido todas las cuentas, ésta informacion se ha tomado de los Estados
Financieros de la alcaldia a Diciembre 31 de 2008,2009,2010,2011,2012,2013,2014,
2015,2016,2017 y 2018 (Cantidades en Miles de $)

5,751.87

21,819.54

3,177.93

9975.78

35907.26
12.803.26
5,388.46
5,163.73

1,294.76

5373.52

6917.89

19,284.65

3,153.76

10,317.13

34.066.50
11,959.26
5316.38
443432

1,246.08

5,860.89

VOLUMENES DE OPERACION

En Diciembre del 2008, 1a Al-
caldia Municipal obtiene unos Resulta-
dos/ pérdida /superavit de $ -1,699.89
Miles, de $ 1,514.13 en Diciembre del
2009, $2,676.38 Miles en diciembre
del 2010, $ 2,762.66 Miles en el 2011,
$179.43 Miles en diciembre del 2012,
$518.35 Miles en diciembre del 2013,
-$2,747.07 Miles en diciembre del
2014 , $4,116.20 Miles en diciembre
del 2015, $9,869.79 Miles en diciembre
del 2016, a Diciembre de 2017 de $
5,373.52 miles. y a Diciembre de 2018
de $ 5,860.89 miles.

La Alcaldia Municipal ha
vivido este ciclo de resultados en el
periodo del 2008 al 2018 que se ha
desenvuelto en una situaciéon econémi-
ca en recesion y bastante adversa del
pais, sobre todo en la parte oriental, con
cambios en los sectores econdmicos y
en la demanda agregada ocasionada
por los problemas en USA y de la
crisis mundial. Esta coyuntura econd-
mica y politica particular se atina a la
ralentizacién y crisis fiscal de nuestra
economia, que se sitia en un marco

general que afecta a todo el pais, el cual

se ve particularmente marcado por una
desaceleracion econémica dentro de
una crisis, que a su vez, propicia una
disminucién en la demanda agregada,
produccién e inversion nacional, con
una politica restrictiva econdémica.
Comportandose los ingresos
de forma ciclica, con los ingresos de
sus propias fuentes y las ayudas del
gobierno central tal como lo muestra
el Estado de Resultados Comparativo,
se ve una tendencia ciclica a la alta
en los resultados en el periodo del
2009-2011; teniendo el nadir el 2008
y para Diciembre del 2011 era el nivel
mas alto el superdvit / los Resultados.
Sin embargo, este efecto ciclico de los
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ingresos se ve acompafiado por similares estructura de los
Gastos de Gestion por la correlacidon con estos Gastos de
Operacion.

Se ha vivido un efecto correlacionado de un aumento de
los ingresos de Operacion y de los gastos de operacion. En
Diciembre de 2009, los ingresos muestran un incremento
del 46.4% con relacion al periodo anterior y los resultados
son negativos, con tendencia a la baja en los gastos de
Operacion del 2.1% asi como en los Gastos financieros del
6.1 % .

Es de hacer notar que la Alcaldia Municipal entre
Diciembre 2008 y Diciembre 2009, experimentd un aumento,
en los ingresos tributarios y de los ingresos por venta bienes
y servicios . Estos incrementos, que llevé los ingresos de las
propias fuentes a un nivel de $ 10.25 Millones en Diciembre
2009, aumentado también la participacion en ingresos por
transferencias de $7.03 millones.

Para Diciembre 2010, viviendo la coyuntura eco-
némica dificil y las circunstancias que genero en el pais,
la Alcaldia Municipal report6 una cartera de ingresos de
$ 13.62 millones teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $ 9.38 Millones en Diciembre 2010,
la participacion en ingresos por transferencias fue de $4.13
millones, decrementdndose porcentualmente en 41.3 %,
parael 2010, en una coyuntura marcada por la depresion,
nuevo gobierno, recesion econdmica. Para el 2011 tiene
una cartera de ingresos de $14.5 Millones que representa
un 6.7% mayor que el nivel obtenido en el periodo anterior.
Teniendo unos ingresos de las propias fuentes a un nivel
de $9.103Millones en Diciembre 2011, 1a participacion en
ingresos por transferencias fue de $5.28 millones, incremen-
tandose porcentualmente en 28.0%, para el 2011.

Posteriormente, durante el 2012, se tuvo una alza
de la cartera de ingresos porcentual del 18.1% llevandoles
aniveles de $17.15 Millones. Teniendo unos ingresos de las
propias fuentes a un nivel de $ 9.67 Millones en Diciembre
2012, la participacion en ingresos por transferencias fue de
$7.27 millones, incrementandose porcentualmente en 37.6%,
parael 2012.

Parael 2013 tiene una cartera de ingresos de $14.5 Millones

2008 2009 2010

Ingresos de Operacién

Dic Dic Dic
Ingresos tributarios 2296% 23.77% 25.43%
Ingresos por ventas de bienes y servicios 44.56% 35.12% 43.44%
Ingresos por transferencias corrientes 11.0% 2822% 132%
Ing.re.sos por transferencias de capital 1687% 12.20% 17305
recibidas
=

Gl ob al

que representa un -15.3% menor que el nivel obtenido en
el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las propias
fuentes aun nivel de $ 9.372 Millones en Diciembre 2013,
la participacién en ingresos por transferencias fue de $4.69
millones, decrementdndose porcentualmente en -35.5%,
parael 2013.

Posteriormente, durante el 2014, se tuvo una alza de la
cartera de ingresos porcentual del 68.3% llevandoles a
niveles de $24 .45 Millones. Teniendo unos ingresos de las
propias fuentes aunnivel de $ 15.13 Millones en Diciembre
2014, 1a participacion en ingresos por transferencias fue de
$9.09 millones, incrementandose porcentualmente en 93.7%,
parael 2014.

Parael 2015 tiene una cartera de ingresos de $53.0 Millones
que representa un 116.8% mayor que el nivel obtenido en
el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las propias
fuentes a un nivel de $ 14.066 Millones en Diciembre
2015, la participacién en ingresos por transferencias fue
de $38.669 millones, incrementandose porcentualmente en
325.4%,parael 2015.

En el 2016 tiene una cartera de ingresos de $39.44 Millones
que representa un 25.6% menor que el nivel obtenido en
el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las propias
18.06 Millones en Diciembre
2016, la participacién en ingresos por transferencias fue

fuentes a un nivel de $

de $21.026 millones, decrementandose porcentualmente en
45.6%, parael 2016.

En el 2017 tiene una cartera de ingresos de $41.28
Millones que representa un 4.6% mayor que el nivel obtenido

en el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las pro-

pias fuentes a un nivel de $ 15.72 Millones en Diciembre
2017, la participacién en ingresos por transferencias fue
de $24.997 millones, incrementdndose porcentualmente en
18.9%, respecto al 2016.

Para el 2018 tiene una cartera de ingresos de $39.92 Mi-
llones que representa un 3.3% menor que el nivel obtenido
en el periodo anterior. Teniendo unos ingresos de las pro-
pias fuentes a un nivel de $ 17.23 Millones en Diciembre

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
19.01% 2098% 1741% 1933% 793% 18.85% 13.93% 17.33%
43.65% 3551% 47.09% 42.53% 18.59% 2693% 24.17% 25.84%
1449% 27.07% 13.07% 24.70% 65.89% 45.53% 52.86% 48.30%
2191% 1536% 19.22% 1247% 7.03% 777% 7.70% 7.90%
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EsTADO DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Gastos totales
como porcentaje del Ingreso de Operacién

[ 114.3%
91.3% 98.9% 111.2%
‘ 36.4% 92.2%
80.35%80.9%
75% 87%  85%
Dic Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2018, la participacion en ingresos por transferencias fue de
$22 43 millones, decrementandose porcentualmente en 10.2%,
respecto al 2017.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS
Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos de la Alcaldia provienen
principalmente de sus Ingresos tributarios, Ingresos por ventas
de bienes y servicios, Ingresos por transferencias corrientes,
Ingresos por transferencias de capital recibidas .

A Diciembre, los Ingresos de Operacién experimenta-
ron un ciclo desde el 2008 hasta Diciembre del 2009, y luego
hasta el 2016 en que muestran un incremento en el periodo,
en su mayoria motivadas por Ingresos por transferencias.

Al analizar el aporte de los rubros principales dentro
del ingreso, se puede observar que los «Ingresos tributarios»
van en disminucién su participacién dentro del total de los
Ingresos, estando en el rango de 25.43% y 13.93% para el
periodo de Diciembre del 2008 al 2018.

Los Ingresos por Ingresos por ventas de bienes y servicios
constituyen un rango que va del 18.59% al 47.9% para
Diciembre del periodo del 2008 al 2018.

Los Ingresos por transferencias corrientes e Ingresos
por transferencias de capital, mantuvieron la tendencia a la
alza a convertirse en una buena parte de los ingresos porcen-
tuales, aumentando en el periodo analizados de la siguiente
manera: 112.4%, -41.3%, 28.0%, 37.6 %, -35.5, 93.7 %,

325.4%,-45.6%,18.9%,-10.2% a Diciembre del 2008, 2009,

i Global
venture
S.A, de CV.

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

298% 31.0% 30.0%

-11.2%
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

[ Gastos financieros - Gastos de Operacién

2008
[] Resultados

Fuente: AMSM 2018
2010, 2011,2012,2013 , 2014 , 2015, 2016, 2017 y 2018
respectivamente, observandose lo anteriormente mencionado
en que este rubro tiene un aporte menor en su participacion
en Diciembre del 2010 y 2011.

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 recesion, con una gran liquidez en el sis-
tema financiero y marcadas asimetrias y baja competitividad.

Gastos de Operacion:
Asi como los Ingresos provienen principalmente de

las operaciones normales, los Gastos de Operacion son el
resultado, en su mayoria, de las operaciones y de la gestion
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 Operacion en los ultimos dos afios, constitu-
yendo el pico el afio 2017 , en términos porcentuales, se ha
evolucionado una menor proporcion dentro del estado de
resultados, pasando del 73.1% en el 2008, decrementando
a51.0% en el 2009 para ser un 67.46%,68.26%,al 59.21%,
70.8%,al 44.9%,18.9%,29.8%,31.0% y 30.0% enel2010,
2011,2012,2013,2014, 2015,2016,2017 y 2018 respecti-
vamente.
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Ingresos de Operacion Gastos de Operacion
millones de US$ millones de US$

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ingresos y Gastos totales - en Millones de délares Resultados/deficit - en Miles de dlares @

53.0

9869

39.9
359 [ 340
] 5860
5373
4116 M B BN
2676 2762
_____ 1514 | - - .
518
_____ B | 179 " = = =
Dic [SICH [ [ Dic Dic Dic Dic Dic Dic® Dicwe D S
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 - 2747

El peso porcentual del personal pasé de constituir el e br bk be  De  De or e oDbe e Do
31.4% en el 2008, al 22.06% en el 2009, al 28.23% en el 2010, al 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
26.56% en el 2011, al 22.74% a Diciembre del 2012, al 29.4% a
Diciembre del 2013, al 19.0% a Diciembre del 2014, al 9.3% en
Diciembre del 2015, al 13.2% en Diciembre del 2016, al 13.1%
en Diciembre de 2017 y al 13.3% en Diciembre de 2018. El efecto
mayor se advierte en el 2008 en que representaron el 31.4%,y atn

4.02% en el 2008, en Diciembre del 2009 a 2.9 %, en Di-
ciembre del 2010 a 3.93 %, en Diciembre del 2011 a2.78%,
al 2.06 % a Diciembre del 2012, 2.4 % a Diciembre del
2013, al 3.5 % a Diciembre del 2014, al 2.6% en Diciembre
el 2015, al 3.4% en Diciembre el 2016 , 3.1% en Diciembre

cuando en el 2012 bajaron al 22.74%, siempre se mantienen en de 2017 y 3.1% en Diciembre de 2018.

niveles diferentes al 2008 y similares valores cada afio.

El peso porcentual de los gastos financieros pasé de constituir el

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Dic Dic Dic Dic Dic

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

Gastos de inversiones Publicas 3203% 2090%  785%  691% 22.87% 16.6%  49.5% 11.5% 6.2% 6.8% 13.6%
Personal 3144% 2206% 2823% 26.56% 22.74%  29.4% 19.0% 9.3% 132% 13.1% 13.3%
Bienes de consumo y servicios 35.68% 23.52% 32.24% 33.73% 3044% @ 36.4% 19.3% 7.0% 10.7% 12.5% 11.1%
Gastos Financieros 402%  292% 393% 278%  2.06% 2.4% 3.5% 2.6% 3.4% 3.1% 3.1%

Total Gastos 1143%  913% 8035% 80.98% 98.95%  787% 1112%  922%  750% 87.0% 85.3%
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Gastos Totales :

Los Gastos totales han mantenido un comporta-
miento variable pero dentro de un rango. Utilizan-
do el 114.3% de los ingresos totales del 2008. El
2009 ,2012 y 2014 fueron periodos de incremento,
en los que estos gastos representaron el 91.3%,
98.95% y 111.2% respectivamente, siempre con
mayor peso en los Gastos de Funcionarios y
Empleados. La misma tendencia se mantiene en
el 2011, en que su peso porcentual representa el
80.98% de los Ingresos Totales, con similar mon-
to de los Gastos de Funcionarios y Empleados y
el rubro de Gastos Generales. En el 2015, 2016,
2017 y 2018 los Gastos Totales representaron el
92.2%, el 75.0%, el 87.0% y el 85.3% del Total
de los Ingresos.

Los Resultados :

A Diciembre del 2008 al 2018, la Al-
caldia Municipal experimenté Resultados ori-
ginadas en el rendimiento de las operaciones en
comparacién con los Ingresos y Gastos.

En el 2008 y el 2009, los Resultados
permitieron cerrar operaciones con una utilidad/
déficit del -14.3% y 8.7% respectivamente. A
Diciembre 2008, los resultados /déficit son de
$ -1,699.89 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 2009, los
resultados de la Alcaldia Municipal asciende a
$1,514.13 Miles .

Para el 2009, 2010, 2011, 2012, 2013,
2014,2015,2016,2017 y el 2018, los Resultados
permitieron cerrar operaciones con unos resulta-
dos del 8.7%, 19.65% , 19.02%, 1.05%, 3.6%,
-18.9%, 7.8%, 25.0% y 13.0% respectivamente.
Para Diciembre 2010, 2011,2012, 2013, 2014 y
el 2015, los resultados son de $2,676.38 Miles, $
2,762.66 Miles, $179.43 Miles,-$2,747.07 Miles,
$ 4,116.20 Miles, $ 9,869.79 Miles, $ 5,373.52

miles y $ 5,860.89 Miles.

Es importante hacer notar que en el 2008, la sumatoria de Gastos
constituyen el 114.3% del total de los Ingresos de Operacién, en
el 2009 representan el 91.3%; en el 2010 el 80.35%,en el 2011 el
80.98 %.enel 2012 el 98.95%,el 2013 el 96.4%, enel 2014
el 111.2%,en el 2015 el 92.2%,en el 2016 €l 75.0%, en el 2017
el 87.0%,yenel 2018 el 85.3%, principalmente por el incremento
en los Gastos de Inversiones Publicas.

La Alcaldia Municipal se fondea con recursos a corto plazo y
largo plazo, Posee unos pasivos de $6.318 Millones a Diciembre del
2008 , $5.573 millones a diciembre del 2012 , de $5.312 millones
a diciembre del 2013, de $29.99 millones a diciembre del 2014,
de $20.71 millones a diciembre del 2015, de $19.03 millones a

Resultados /Patrimonio)

- 6.28

Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

8.61

Retorno de los activos (ROA) -0.0457 0.0385 0.0648 0.0633 0.0041 0.0118 -0.0373 0.0600 0.1301 0.0670 0.0696
Ingresos de Operacién/Activos Totales 0.3196 0.4422 0.3296 0.3329 0.3918 0.330 0.332 0.774 0.520 0.515 0.474

Gastos de Operacién/Total de Activos 0.2335 0.2253 0.2223 0.2273 0.2320 0.2340 0.149 0.147 0.155 0.160 0.142
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Gastos de Operacion/Activos
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22.5%
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Dic ‘

Dicﬁ
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Patrimonio / Activos

Dic | Dic

en porcentaje

0986.8% 87-2% 87.4%

85.
2.4%

74.9% 7759 80.8%
69.7%

Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Patrimonio - en Millones de délares

5.8 622 622

...
l |
308 324 351378 - '

30 . ' "'
Dic / Dic' Dic / Dic/ Dic/ Dic / Dic / Dic/ Dic/ Dic/ Dic
2008 20092010 2011 20122013 2014 2015 2016 2017 2018

diciembre del 2016 , de $18.0 millones a diciembre
del 2017 y de $16.0 millones a diciembre del 2018.

Dic
2014

Dic
2015

Dic
2016

Dic
2017

Dic
2018

50

40

Razones de Rentabilidad
El Rendimiento sobre los Activos (ROA) a
Diciembre del afio 2008 harefleja un -4.57%. Un
afio después, a Diciembre de 2009, este coeficiente
fue de 3.85%. A Diciembre del 2010 el ROA habia
alcanzado el indice del 6.48% que se convirtié en
6.33% en la misma fecha del 2011. Para Diciembre

i Glohal
venture
5.4, de CV.

Activo Fuo / Patrimonio

Dic  Dic Dic Dic  Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Patrimonio Municipal

12.34 _ 12.
1238123 1) 59125 125 125 125 125 125 125

Dic
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
de 2012, 2013, 2014, 2015, 2016,2017 y 2018 este ratio
fue de 0.41%, de 1.18%,de -3.73%, de 6.00%, de 13.01%,
de 6.7% y de 6.9% .
El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE). A Diciembre del
2008 el ROE mostraba una situacién llegando al -5.5%, a
Diciembre 2009 este ratio es de 4.67%,en el 2010 el 7.62%,
a Diciembre 2011, es de 7.29%, a Diciembre del 2012 del
0.47%,aDiciembre del 2013 del 1.34%, a Diciembre del 2014
del -6.28%, a Diciembre del 2015 del 8.61%, a Diciembre
del 2016 del 17.36%, a Diciembre del 2017 del 8.64% y a
Diciembre del 2018 del 8.61%.

La relacién Gastos de Operacién/Activos reflejé
al 31 de Diciembre una proporcion del 23.4% en el 2008. A
Diciembre 2009, el indicador es de 22.5 %, de 22.2% para
Diciembre del 2010. Para Diciembre 2011, este indicador
muestra 22.7%, ubicdndose en un 23.2 % para Diciembre
del 2012 ,un 23.4 % para Diciembre del 2013, un 14.9 %
para Diciembre del 2014, un 14.7% para Diciembre del 2015,
un 15.5% para Diciembre del 2016, un 16.0% para Diciembre

del 2017 y un 14.2% para Diciembre del 2018.
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Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos a
Diciembre refleja la siguiente tendencia en el
2008,2009, 83.0%, 82.4%, 85.0% en el 2010,
86.8% a Diciembre de 2011, el 2012 en un
87.2%, el 2013 en un 87.94%, el 2014 en un
59.31%, el 2015 en un 69.78%, el 2016 en un
74.94%, el 2017 en un 77.56% y el 2018 en un
80.87%.

Endeudamiento:

Para el 31 de Diciembre de 2008 la Deuda
Total fue de $6.318 Millones y su componente
principal fue el endeudamiento interno ( $4.05
millones un 10.9% del Total pasivo y patrimo-
nio) y el endeudamiento externo con un 4.97%

del Total pasivo y patrimonio.

Al 31 de Diciembre de 2009 la Deuda Total fue
de $6.9 Millones y su componente principal fue-
ron el endeudamiento interno ( $3.35 millones
un 8.52 % del Total pasivo y patrimonio) y el

endeudamiento externo con un 8.6%.

Parael 31 de Diciembre de 2010 1a Deuda Total
fue de $6.19 Millones y su componente principal
fueron el endeudamiento interno( $5.97 millones
un 14.45 % del Total pasivo y patrimonio) .

Parael 31 de Diciembre de 2011 la Deuda Total
fue de $5.74 Millones y su componente principal
fueron el endeudamiento interno( $5.5 millones

un 12.7 % del Total pasivo y patrimonio) .

Al 31 de Diciembre de 2012 la Deuda Total fue

de $5.57 Millones y su componente principal

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Razén de deuda 017 0.76 0.150 032 0.3 012 0407 0302 0251 0224 0.191

Apalancamiento 1.20 121 1.18 1.15 1,18 1.14 1.69 143

Pasivo Total / 0.22 0.23 0.19 0.16 0.16 0.15 0.71 0.46
Patrimonio Neto

1.33 129 124

0.33 029 024

- Deuda Total Millones $

53
5.31 I6.91I6.19I5-74I5.57I I

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

fueron el endeudamiento interno ( $5.37 millones un 13.2 % del Total

pasivo y patrimonio) . Q

Al31 de Diciembre de 2013 la Deuda Total fue de $5.312 Millones y su
componente principal fueron el endeudamiento interno ( $5.17 millones

un 11.7 % del Total pasivo y patrimonio) .

Al 31 de Diciembre de 2014 la Deuda Total fue de $29.99 Millones
y su componente principal fueron el endeudamiento interno $21.89
millones (la titularizacién con $10.419 millones y Century Finantial
Corporation, S.A.de C.V. con $6.507 millones ) un 29.7 % del Total
pasivo y patrimonio , y acreedores financieros $8.046 millones un

10.9 % del Total pasivo y patrimonio.

Al31 de Diciembre de 2015 la Deuda Total fue de $20.71 Millones y su
componente principal fue el endeudamiento interno ( $20.26 millones

un 29.6 % del Total pasivo y patrimonio , siendo la titularizacién $9.86

millones ) .

Para el 31 de Diciembre de 2016 la Deuda Total fue de $19.01 Millo-
nes y su componente principal fue el endeudamiento interno ( $18.58

Razon de Deuda

2008 2009 2010 20112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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- Apalancamiento y Cobertura de Intereses
en nimero de veces

8.28

43 1.33 1.29 1.24
—

—

-2.2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-Ingresos y Gastos Totales en millones
53.0

41.2 39.9

359 34.0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
millones un 24.5 % del Total pasivo y patrimonio , siendo

la titularizacién $9.26 millones ) .

Al 31 de Diciembre de 2017 la Deuda Total fue de $18.00
Millones y su componente principal fue el endeudamiento
interno ( $16.74 millones un 20.9 % del Total pasivo y
patrimonio, siendo la titularizacién $8.618 millones ).

Al 31 de Diciembre de 2018 la Deuda Total fue de $16.10

Slobal
Venture

S.A. de C.V.

- Gastos Financieros - en millones de délares

1.38
1.35

129 124

0.85

047 04

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Millones y su componente principal fue el endeudamiento
interno ( $14.778 millones un 17.6 % del Total pasivo y
patrimonio, siendo la titularizacién $7.897 millones ).

Es debido a los movimientos en la estructura de
capital, el que la Razon de Endeudamiento haya mostrado
tendencia a la baja desde el afio 2010 hasta el 2013, producto
también del bajo pasivo, el cual subié de forma importante
parael 2014 .

Habiendo iniciado con un coeficiente de 0.20 el
2008, un 0.21 en el 2009, un 0.18 en el 2010, un 0.15 en
el 2011 un 0.15en el 2012, un 0.14 en el 2013, un 0.69
enel 2014 ,un 043 enel 2015,un 0.33 en el 2016,0.29 en
Diciembre de 2017 y 0.24 en Diciembre de 2018.

El Apalancamiento también ha experimentado
variaciones anuales, consistentes con la nueva estructura de
capital y el nivel de pasivos, que le han llevado de 1.20 en
2008 hasta 1.29 en el 2017, efecto que se hace notar en los
cambios de la Razén de apalancamiento.

Los valores del Apalancamiento se comportaron
de la siguiente manera: Comenzando en el 2008 un 1.20 ,
esun 1.21enel2009,a 1.18 parael 2010,esun 1.15en
el 2011,a 1.15 parael 2012, a 1.14 parael 2013, de 1.69
para el 2014, 1.43 para el 2015, 1.33 para el 2016, 1.29 en
diciembre de 2017 y 1.24 en diciembre de 2018.
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Cobertura:

A pesar de la crisis econdmica y depresién que
el pais ha enfrentado durante el periodo analizado, las va-
riaciones en los niveles de recursos y la deuda, la Alcaldia
municipal continud 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 -2.55 veces en
2008 hasta una cobertura de 7.85 veces en el 2011, de 3.98
para el 2009 , de 6.0 para el 2010, de 1.51 para el 2012, e
248 para el 2013, de -2.22 para el 2014, 3.97 para el 2015,
8.28 para el 2016, para el 2017 fue 5.15 y para el 2018 fue
5.70.
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