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Aspecto o Instrumento Clasificado? Clasificacién Perspectiva

Valores de Titularizacion Hencorp Valores Apoyo Integral 01
Tramo 1 AA- Estable
Tramo 2 AA- Estable

Significado de la Clasificacién

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 veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Esta categorizacién puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo? dentro
de su categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-‘indica un nivel mayor de riesgo.

‘“La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las
clasificaciones de PCR constituyen una opinién sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos
instrumentos”.

“La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la
emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en
la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”.

Racionalidad

En Comité Ordinario de clasificacion de riesgo, PCR ratificé por unanimidad la clasificacion de “AA-",
perspectiva “Estable” a los tramos 1 y 2 de los Valores de Titularizacién Hencorp Valores Apoyo Integral 01.

La decision se fundamenta en la adecuada capacidad de pago del fondo, debido al crecimiento en la cartera
crediticia del Originador permitiendo mayor nivel de ingresos de operacién que son suficientes para cubrir la
cuota de sesion. La institucion presenta mejoras es su eficiencia operativa e incremento en sus métricas de
rentabilidad. La emision posee resguardos legales y financieros que contribuyen a la mitigacion de los
riesgos.

Perspectiva

Estable

! Metodologia de clasificacion de riesgo de deuda titulizada.

2 Normalizado bajo los lineamientos del Art.9 de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES
CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.



Resumen Ejecutivo

La accién realizada con respecto al otorgamiento del rating se ha llevado a cabo en funcion de los siguientes
fundamentos:

e Aumento y calidad en la cartera crediticia. A diciembre de 2016, la cartera bruta de la institucion
crecié 11.8% respecto a diciembre de 2015, destinada al sector comercio con el 45.3%. En cuanto a
la calidad de cartera, los préstamos reestructurados mostraron una reduccion en 9.2%, no obstante,
los créditos vencidos crecieron en mayor proporcién respecto a la reserva de incobrabilidad en 5.6%
y 2.4% respectivamente, pasando el indice de cobertura de 108.5% a 105.2%. En cuanto al indice
de vencimiento resultdé de 2.8%, sin presentar importantes variaciones respecto al cierre de 2015
(2.9%).

e Crecimiento en los Ingresos del Originador. Al 31 de diciembre de 2016, el mayor volumen de
negocio de Apoyo Integral favorecié a que los ingresos totalizaran US$ 21,642 miles, un incremento
de 12.1% respecto a diciembre de 2015 producto de los intereses generados de su cartera. De
acuerdo al modelo de proyecciones, indica que en promedio la cesion a lo largo de la emisiéon no
superara el 20.0% al total de ingresos y a la fecha de andlisis, el porcentaje que se destind para el
fondo de titularizacion fue de 19.5% del total de los ingresos.

e Eficiencia operativa y rentabilidad. El crecimiento de los ingresos de intermediacion (+11.5%)
frente a un menor alza en los gasto de operacion (+7.2%) arrojaron un mejor desempefio en su
indicador de eficiencia por 49.3% versus 51.3%. El margen financiero pasé de 55.1% a diciembre de
2015 a 57.2% al periodo en estudio y en conjunto al desempefio en la eficiencia operativa resultaron
en un aumento en los indicadores de rentabilidad. Resultando un ROE y ROA de 12.3% y 1.8%
respectivamente, frente a 8.0% y 1.1% al mismo periodo del afio anterior. Cabe sefialar, luego de las
deficiencias en la implementacién en la nueva plataforma tecnologia durante el 2014, la institucion
alcanzé el punto de equilibrio a partir del segundo semestre del 2015.

e Cumplimiento de los resguardos legales y financieros establecidos para la emisién. Los
mecanismos operativos del fondo de titularizacion poseen un marco legal para su cumplimiento,
permitiendo de esta manera que los mecanismos de garantia queden resguardados con contratos,
ademas, del establecimiento de una Orden Irrevocable de Pago al colector de respaldo. Por otra
parte, a la fecha de andlisis se encuentra cumpliendo con los resguardos financieros establecidos en
la emision.

e Respaldo de las remesas a través del acuerdo con AIRPACK S.A. de C.V. Los flujos futuros
cedidos, estaran conformados por ingresos generados de la entrega de las remesas familiares por
Western Union. Las mismas seran trasladadas en un 100% a través de una cuenta colectora del
Originador, que a través de una orden irrevocable de pago, se compromete a AIRPACK S.A. de C.V.
en trasladar los ingresos necesarios al fondo.

Resumen de la Estructura de Titularizacion

CUADRO 1: DATOS BASICOS DE LA EMISION.

Emisor FTHVINT 01— Fondo de Titularizacién-Hencorp Valores- Apoyo Integral 01
Originador : ESociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral.
Socjedad de ;
Ttularizacidn Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora
Clase de Valor . | iValores de Titularizacion — Titulos de deuda con cargo al FTHVINT 01.
Monto Emitido : |1US$15,800,000.00 millones de ddlares norteamericanos.
Los Valores de Titularizacién de Renta Fija estaran respaldados Unicamente por el
;Respa/do de la Emision patrimonio del “Fondo de Titularizacién Apoyo Integral 01”, Fondo de Titularizacién creado
. como Patrimonio Independiente del Patrimonio del Originador.
La emision de Valores de Titularizacion de Renta Fija representada por anotaciones
;Custadia y Deposito: . electrénicas de valores en cuenta estara depositada en los registros electronicos que lleva
' CEDEVAL, S.A.DE C.V.
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La negociacion se efectuara en la Bolsa de Valores (BVES) por intermediacién de las

; Lo Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociaciéon que se realicen en la Bolsa

| Negociabilidad

' de Valores. La fecha de negociacion sera comunicada a la Bolsa de Valores mediante

certificaciones de punto de acta a la Junta Directiva de la Titularizadora.
(i) Cuenta Restringida (De una cuota de pago principal e intereses de la emision).
(ii) El Pago de los Valores de Titularizacion, estaran unicamente respaldado por el

. patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVINT 01, constituido como un

EMecan/:smos de patrimonio independiente al que posee el Originador.

ECobe/tura (iii) Orden Irrevocable de Pago: Por medio de un contrato se compromete a que al
agente colector (de igual manera al de respaldo) a transferir los flujos al Fondo
de Titularizacion.

Los ingresos recibidos por la colocacion de los Valores de Titularizacion por el Fondo de

Destino de los fondos de Titularizacién (FTHVINTO1) seran invertidos por la Sociedad Titularizadora en la

la emision: adquisicién de derechos sobre flujos financieros futuros de una porcién de los primeros

ingresos percibidos por el originador (Apoyo Integral), libres de impuestos, si aplicase

Destino de los fondos Los fondos que obtenga la Sociedad de Ahorro y Crédito “Apoyo Integral” en virtud de los

obtenidos de /a venta de fondos cedidos, sera utilizado para el pago de obligaciones contraidas con entidades en el

derechos sobre los flujos extranjero.

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora/ Elaboracién: PCR

Instrumentos clasificados

Las caracteristicas de los instrumentos clasificados son:

CUADRO 2: DETALLE DE LA EMISION

Tramo 1 US$4,740,000.00

Tramo 2 US$11,060,000.00

Tasa de Interés Tramo 1. 5.00%, Tramo 2: 6.75%
Plazo de la emision 7 afios (84 meses)
Periodicidad de Pago de Intereses Mensual

Provision de Pagos Una Cuota Mensual (Capital mds Intereses)

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora/ Elaboracién: PCR

El monto de la emision fue US$15.8 millones, con un plazo de ochenta y cuatro (84) meses; la cual fue
emitida por dos tramos. La negociacion de la emision fue de oferta pablica mediante la Bolsa de Valores de El
Salvador y por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa.

El capital del tramo 1, se pagara de en forma lineal en un plazo de 48 meses; de forma sucesiva y mensual,
hasta por el monto final de US$4.7 millones de dodlares. El tramo 2 posee una amortizacién que en los
primeros 42 meses realizard una amortizacion mensual de US$4.3 miles de délares y de los meses 43-84 se
pagara una amortizaciéon mensual de US$174.345 miles hasta llegar a los US$11.06 millones de délares de
dicho tramo. Los intereses para ambos tramos son pagaderos de forma mensual y consecutiva.

Los ingresos recibidos por la colocacion de los Valores de Titularizacion por el Fondo de Titularizacion
(FTHVINTO1) seran invertidos por la Sociedad Titularizadora en la adquisicion de derechos sobre flujos
financieros futuros de una porcion de los primeros ingresos percibidos por el originador (Apoyo Integral),
libres de impuestos, si aplicase.

Contrato de Cesion de Derechos de Flujos Futuros.

Mediante Escritura Publica de Cesion, Apoyo Integral cede, a titulo oneroso, a Hencorp Valores, LTDA,,
Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Apoyo Integral 01, todos los derechos
sobre los flujos futuros de ingresos los cuales otorgard mensualmente y sucesivos de US$205 mil dolares
para los primeros 41 meses y de US$365.000 miles, del mes 42 al 84. Cabe sefialar, a la fecha del andlisis,
las estimaciones mensual realizadas indican que en promedio la cesion no ha logrado a superar el 20.0%
(limite establecido en la proyeccion) de los mismos en el tiempo de vida del fondo.

Apoyo Integral, titularizd sus flujos futuros para obtener un financiamiento de aproximadamente US$ 15.8
millones de ddlares, a una tasa de interés minima de 5.0% y maxima de 6.0%. Asi mismo los fondos seran
utilizados para el pago de obligaciones contraidas con otras instituciones en el extranjero. EI monto anual que
debera destinar el originador al Fondo de Titularizacién no debera exceder el 20.0%.
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Descripcion de los Flujos Futuros

La cesién de los flujos futuros es de 84 pagos mensuales que en total representara US$23,735,000. Los
flujos futuros cedidos de ingresos libres de impuestos estaran conformados por ingresos generado de la
entrega de las remesas familiares provenientes del extranjero; captadas por Western Union y son trasladadas
en un 100% a través de una cuenta colectora al originador; los cuales a través de una OIP se compromete a
AIRPACK S.A. de CV° trasladar los fondos necesarios para la operatividad de FTHVINT 01. Si se presentara
la situacién en la que los flujos de Western Union fueran insuficientes, el Fondo de Titularizaciéon cuenta con
OIP en la que se obliga al agente colector de respaldo4 a cubrir la cantidad que sea necesaria para
complementar el faltante de flujo ya programado. Esta se ejecutaria Unica y especialmente si los flujos de
Western Unidn sean insuficientes.

Operatividad de la Estructura de Titularizacion
Se aperturaron las siguientes cuentas a nombre del Fondo de Titularizacion:

e Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion (cuenta operativa donde se reciben los ingresos
cedidos del originador).
e Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién (provision del préximo pago a realizar).

Todo pago es por la Sociedad Titularizadora con cargo al fondo de titularizacion a través de la cuenta
bancaria denominada cuenta discrecional en el siguiente orden:

Se abona la cuenta bancaria denominada cuenta restringida, su saldo minimo de una cuota de pago de
intereses y principal Unicamente cuando en esta cuenta haga falta.

Comisiones a la Sociedad Titularizadora.

Saldo de costos y gastos adeudados a terceros.
Obligaciones a favor de tenedores de valores.
El pago de deuda tributaria.

Cualquier remanente se devolvera al originador.

Grafico 1
Mecanismo de operacion mensual
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Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora/ Elaboracién: PCR

3 Empresa representante de Western Union en El Salvador.

4 Sersaprosa
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Gréfico 2
Mecanismo de Asignacién de Flujos
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Crea Fondo Vende emisién en Mercado
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Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora/ Elaboracién: PCR

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 FTHVINT 01, se determina que el originador no ha completado el monto mensual de US$205
mil dolares en los primeros cuarenta y un meses y de US$305 mil del mes cuarenta y dos al mes ochenta y
cuatro, se entendera que el originador habrd incurrido en un evento de mora en el cumplimiento de sus
obligaciones. En este caso, el Originador contara con un periodo de hasta 10 dias antes de la siguiente fecha
pago de la emision de valores. En caso que el Originador no logre solucionar el evento de mora, se solicitara
trasladar la totalidad de flujos pendientes y de no obtener dichos flujos, la Sociedad Titularizadora
emprenderd acciones judiciales y administrativas para obtener los flujos pendientes mas una indemnizacion
por los dafios y perjuicios causados por el no pago de los flujos. Ademas dicha situacion, debera ser
comunicada 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. Cabe mencionar que a la fecha de andlisis no se ha
reportado eventos de mora.

Analisis Financiero Sectorial SAC

Andlisis Cualitativo
Entorno

Segun cifras del Banco Central de Reserva, el Producto Interno Bruto (PIB) para El Salvador en el cuarto
trimestre del afio 2016 fue de 2.37% (2.30% para diciembre de 2015). El comportamiento de la cartera de los
préstamos del sector, a diciembre de 2016 muestra un crecimiento interanual de 2.15%. Por su parte, los
depdsitos tuvieron un incremento interanual del 10.25%. Cabe destacar que la participacion de las SAC en el
PIB es minima tanto en cartera como depdésitos, esto debido a su tamafio, ya que atiende al sector de la
micro, pequefia y mediana empresa.
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Gréfico 3
Crecimiento de PIB, préstamos y depdsitos al cierre de cada afio (En Millones de US$)
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Fuente: SSF, Banco Central de Reserva de El Salvador / Elaboracion: PCR
Estructura de mercado

El sector de Sociedades de Ahorro y Crédito SAC de El Salvador estd compuesto por 4 instituciones de
capital salvadorefio que son reguladas y autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero SSF
para captar fondos, otorgar créditos al publico y son las siguientes: Credicomer, S.A., Apoyo Integral, S.A..,
Constelacion, S.A y Multivalores, S.A..

Hechos relevantes

e Con fecha 19 de mayo de 2016, el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero
acordo en sesion No. 18/2016, Autorizar a la Sociedad de Ahorro y Crédito Credicomer operar con el
producto de captacion de depdsitos a la vista retirables por medio de cheques u otros medios.

e La Asamblea Legislativa aprob6 el Decreto Legislativo No.161 el 29 de Octubre de 2015, que
contiene La Ley de Contribucién Especial a los Grandes Contribuyentes para el Plan de Seguridad
Ciudadana, entrando en vigencia el 13 de noviembre de 2015. La ley establece una contribucion
especial del 5% que recae sobre las ganancias netas iguales o mayores a $500.0 délares de los
Estados Unidos de América, siendo estas ganancias obtenidas por cualquier persona juridica,
uniones de personas, sociedades irregulares de hecho, domiciliadas o no.

e El 13 de marzo de 2015, el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero acordo
Autorizar la inscripcion de la Sociedad de Ahorro y Crédito Credicomer, S.A., en el Registro de
Entidades que Comercializan en Forma Masiva Pdlizas de Seguros.

e En diciembre de 2014 la Superintendencia del Sistema Financiero autorizé la operacion de la
sociedad Multivalores S.A .

Andlisis Cuantitativo

A la fecha de analisis, la Sociedad Apoyo Integral participa con el 46.46% del total de los activos del sistema
SAC, seguido con el 29.90% Credicomer, el 15.12% Multivalores y el 8.53% para Constelacion.

Cuadro 3: Datos comparativos de SAC a Diciembre 2016 (M USS$)

. . Cobertura
o o . o Coeficiente  [ndice de
Institucion Calificacion Activo Patrimonio Cartera de
patrimonial Vencimiento
reserva
Apoyo Integral, S.A. BBB- 104,420 15,543 84,835 16.09% 2.76% 105.23% 1.79% 12.29%
Credicomer, S.A. BBB 67,192 15,406 41,059 32.64% 4.52% 116.81% 0.98% 4.79%
Constelacion, S.A. BB 19,167 3,263 10,315 22.61% 2.67% 103.64% -4.18% -19.53%
Multivalores S.A. BB 33,978 5,336 21,193 20.84% 3.17% 100.85% -7.25% -49.68%
SECTOR 224,757 39,548 157,401 23.04% 3.28% 106.64% -2.17% -13.03%

Fuente: SSF/ Elaboracion: PCR
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En el siguiente gréafico se observa el nivel de activos de las cuatro sociedades:

Gréfico 4
Tamafios de activos, cartera de préstamos y coberturas de SAC a Diciembre de 2016
(En Millones de US$)
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Fuente: SSF/ Elaboraciéon: PCR
Activos

A cierre de diciembre del 2016, el sector presentd activos totales por US$224.76 millones, un leve
decremento interanual de 0.73%, esto debido a los otros activos los cuales disminuyeron 29.95% o —
US$4.493.44 M, especificamente en el rubro de depreciacion acumulada. Cabe destacar que histéricamente
este rubro se habia visto incrementado debido a la colacion de créditos y a la insercién de nuevos
participantes en periodos anteriores.

Los préstamos representaron el 70.03% del total de los activos, estos en comparacion al afio anterior, reflejan
un incremento en la participacion de 1.97 puntos porcentuales, seguido por los fondos disponibles que
cerraron con 20.40% en diciembre de 2016.

Pasivos

Al 31 de diciembre de 2016, el total de pasivos del sector fueron de US$185.21 millones con un decremento
interanual del 1.89%. La disminucion en los pasivos se da principalmente en la cuenta Titulos de Emisién
Propia, los cuales presentaron un decremento interanual de 88.79% esto debido a la menor colocacion de
papel bursatil de la SAC Credicomer en el mercado de valores. Por otra parte los préstamos recibidos de
otras instituciones obtuvieron un decremento con respecto al afio previo del 3.57%, cabe destacar que este
rubro es la segunda fuente de fondeo después de los depdésitos.

Patrimonio

El patrimonio crecio (+5.07%), en donde el crecimiento se refleja en el aumento de capital social pagado por
US$2.50 millones por SAC Multivalores.

Al cierre de diciembre del 2016 el sector obtuvo perdidas (US$735.60 miles), estas fueron reflejadas por
Multivalores y Constelacién debido a que por ser nuevas, éstas aun no alcanzan el punto de equilibrio. Los
resultados por aplicar son ganancias y pérdidas de periodos anteriores los cuales aun no se han trasladado a
resultados.

Resultados

A la fecha de andlisis, los ingresos totales ascienden a US$48.914.34 M, con una participacion en este rubro
del 44.24% para Credicomer, 33.20% de Apoyo Integral y el restante 22.55% para Constelacion y
Multivalores. Los ingresos por operaciones de intermediacion es la principal cuenta con el 89.07%. Los
ingresos presentaron un 1.14% (US$ 552.17 M) de crecimiento con respecto a diciembre del 2015.
Histéricamente los ingresos y los resultados se han sustentado en los ingresos de operaciones de
intermediacion.

Los costos totales del sector ascienden a $25,638.85 M a diciembre del 2016, concentrados en un 39.48% en
la sub cuenta captacion de recursos, seguido por saneamiento de activos de intermediacion con un 38.63% y
las prestaciones de servicios con un 20.60%. Los costos tuvieron un decremento de 2.26% con respecto a
diciembre del 2015.

Por su parte los gastos totales del sector ascienden a U$24,011.08 M a diciembre de 2016, concentrados en
un 49.12% en la sub cuenta de Gastos de Funcionarios y Empleados, seguido por los Gastos Generales con
un 34.65%. Los gastos tuvieron un incremento de 10.81% respecto a diciembre del 2015 que equivale a
$2,342.77 en M de délares.
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En la comparacion interanual de diciembre del 2015 con diciembre del 2016 se observa un decremento en los
resultados del -259.37% respecto al periodo anterior, esto debido a que a diciembre 2016 SAC Multivalores y
Constelacion presentaron pérdidas, con US$2,506.77 My US$695.79 M respectivamente.

A diciembre de 2016, la Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) fue de -13.03% (-6.60% en comparacion al
mismo periodo en el afio 2015). Por su parte, la Rentabilidad sobre los Activos (ROA) fue de -2.17% (-2.63%
en comparacion al mismo periodo en el afio 2015).

Cuadro 4: Rentabilidad (porcentajes)

Dic. 12 Dic. 13 Dic. 14
Retorno Patrimonial 0.34% 8.82% -1.12% -6.60% -13.03%
Retorno sobre Activos 0.05% 1.17% -1.49% -2.63% -2.17%

Fuente: SSF/ Elaboracién: PCR

Cobertura

Las reservas de cobertura para los créditos vencidos al cierre de diciembre de 2016, llegé a 106.64%, una
disminucion de 4.52 puntos porcentuales en comparacion a diciembre 2015, este efecto se debié a que
Multivalores presentd una cobertura ajustada, la cual ascendié a 100.85%. Cabe mencionar que segun la
norma contable NCB-022, de la SSF, las reservas a formar para cada crédito dependeran de la categoria de
riesgo y la garantia otorgada, dicha norma a diciembre de 2016 no es violentada por ninguna SAC, ya que
todas estan arriba del 100% aconsejado por la SSF.

Cuadro 5: Cobertura y vencimiento

Dic. 12 Dic. 13 Dic. 14 Dic. 15 Dic. 16
indice de Vencimiento 4.41 3.84 4.40 4.42 3.28
Cobertura de Reservas 102.42 109.04 100.19 111.16 106.64
' Fuente: SSF/ Elaboracion: PCR i
. Gréfico 5 Gréfico 6
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e |ndice de Vencimiento Cobertura de Reservas

Fuente: SSF/ Elaboracion: PCR
Solvenciay liquidez

A diciembre de 2016, el pasivo representd 4.68 veces el patrimonio, frente al afio anterior se observé un
decremento de 0.33 veces producto del aumento del patrimonio de SAC Multivalores por inyeccion de capital.

Por su parte el coeficiente patrimonial fue de 23.04% (diciembre 2015: 24.67%). Este indicador se encuentra
por arriba del minimo requerido de Ley (17%), por lo que las Sociedades de Ahorro y Crédito muestran una
fuerte solvencia.

En relacion al coeficiente de liquidez neta, este fue de 35.80%, nivel inferior al registrado en diciembre de
2015 que fue de 37.07%. El decremento del indicador anterior es producto de una mayor asignacion de
recursos de las instituciones a los créditos.
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Fuente: SSF/ Elaboraciéon: PCR

Evolucion de las Remesas Familiares en El Salvador

Las remesas familiares han sido un factor relevante para el crecimiento y desarrollo econémico de las familias
de escasos recursos econémicos de El Salvador. Luego del conflicto civil que experimenté el pais en los afios
ochenta, el resultado de la emigracién de muchos salvadorefios ubic6 a las remesas como una variable
importante en la dindmica econdmica. En los ultimos afios la evolucion de las remesas presentd un
crecimiento positivo, después que a 2009 se registrara una disminucion en las cantidades enviadas, debido a
la crisis financiera mundial experimentada en dicho afio. Las remesas recibidas por las familias salvadorefias,
segun el Banco Central de Reserva de El Salvador, a diciembre de 2016, presentaron un valor acumulado
total de US$ 4,576.0 millones mostrando un crecimiento de 7.2% con relacion al mismo periodo del afio
anterior, denotando un mayor dinamismo (1.3% a diciembre de 2015).

Gréfico 9
Remesas Familiares
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaboracion: PCR

Apoyo Integral, comenz6 a brindar el servicio de recepcién y entrega de remesas familiares a partir de
noviembre de 2008, siendo su agente de recoleccién en los EE.UU. por la compafiia Western Unién.

Las operaciones de captacion y pago de las remesas familiares a través de Apoyo Integral, presentaron una
tendencia creciente desde el inicié del servicio alcanzado el punto més alto a diciembre de 2013 (+91.3%).
Sin embargo, marcoé un punto de inflexion en el ritmo de crecimiento de las remeses captadas por la
institucion, presentando a diciembre de 2014 un leve crecimiento interanual de 1.9%. A diciembre de 2015, el
cierre de 4 agencias, ubicadas en Chalchuapa, Ciudad Delgado, Chalatenango y Sensuntepeque, siendo las
dos ultimas agencias de gran volumen de pago de remesas, redujeron en forma significativa las remeses de
la institucién. No obstante, al cierre del 2016, las remeses presentaron un leve crecimiento en 4.5% respecto
a diciembre de 2015
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Gréfico 10
Remesas recibidas por SAC Apoyo Integral
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Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Resguardos Financieros

La Titularizacion de los flujos futuros y su emision tiene los siguientes resguardos financieros:

e La cartera de bruta del originador no podra estar pignorada por mas de un 0.40 veces. Si el
indicador excede el maximo permitido por dos periodos trimestres consecutivos, se presentaria el
escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. A la fecha de andlisis, el indicador se
encuentra cumpliendo.

e Mantener una relacion minima de uno (1) entre la cartera bruta + encaje + disponibilidades +
inversiones y los pasivos calculados®. Si el indicador no logra el minimo requerido por dos periodos6
consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo. A la fecha de
andlisis, el indicador se encuentra cumpliendo.

e A diciembre de 2016, el originador ha cumplido con los resguardos financieros comentados
anteriormente. El primero indicador fue de 27.0% y el segundo lleg6 a 1.13 veces.

Cuadro 3: Cumplimiento de Resguardos Financieros

Resguardos dic-12 dic-13 dic-14
Covenant 1 15.3% 40.7% 38.6% 33.2% 27.0%)
Covenant 2 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Andlisis de la Estructura

Los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros a titularizar, el nivel crediticio
del Originador (Apoyo Integral), la estructura de titularizacion propuesta, el operador de las cuentas del Fondo
de Titularizacién, el monto, el Tratamiento y Prevencién de Desvio de Fondos; y finalmente los aspectos
legales involucrados en toda la transaccién. En este sentido el fondo de titularizacién cuenta con la cobertura
necesaria para pagar a los inversionistas e incluso generar excedentes para la devolucion al originador.

Al ser una Titularizacién de flujos futuros provenientes de remesas que provienen del extranjero, se han
considerado dentro del andlisis, el estudio de diferentes factores tales como la estabilidad econémica de los
residentes salvadorefios en los EEUU, la de El Salvador, asi como las diferentes formas de cobertura para el
traslado de dichos ingresos provenientes de la cuenta colectora si se presentara el escenario de que no
fueran suficientes para el total de cesion.

Es por eso, que se clasifica favorablemente los mecanismos legales y financieros que presenta FTHVINT 01,
los cuales reducen el riesgo de desvio de fondos y que permiten velar por la buena operatividad del fondo y
sobre todo de los tenedores de los Valores de Titularizacion.

5 Pasivos Calculados= Obligaciones (Deuda y Depdsitos) + Pasivo de Titularizacion — Intangible de Titularizacion

6 Sera de dos periodos consecutivos dado que dicha emisién se evaluara trimestralmente.
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Perfil de la Titularizadora

Resefia

El 17 de diciembre de 2007 fue publicada la Ley de Titularizaciéon de Activos, la cual fue aprobada por la
Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador. El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la
primera Sociedad Titularizadora de El Salvador, la cual se denominaba Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

Es importante mencionar, el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion No.
CD-47/2016, de fecha 29 de diciembre de 2016, autoriz6 la modificacién del Pacto Social de la Sociedad
Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, por transformacién de la naturaleza juridica de Sociedad Anénima a
Sociedad de Responsabilidad Limitada, denominandose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, es el brindarle liquidez a
activos propiedad del sector corporativo Salvadorefio y regional, a través de la creaciéon de un vinculo entre
dichos activos y el mercado de capitales. El objetivo de la organizacion consiste en introducir mecanismos
adicionales que provean financiamiento indirecto al sector corporativo y que produzcan nuevos instrumentos
bursétiles con niveles de riesgo aceptables.

Participantes Sociales y Consejo de Gerentes

En el siguiente cuadro se detallan los principales Participantes Sociales de Hencorp Valores, LTDA.,

Titularizadora:
Cuadro 7: Participantes Sociales

Participantes Sociales Participacion
Hencorp, Inc. 77.50%
Eduardo Alfaro Barillas 16.20%
FHH Corp. 6.30%
Total 100%

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

En tanto, al Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora esta compuesto de la siguiente

manera:
Cargo Nombre
Gerente Presidente Raul Henriquez Marroquin
Gerente Secretario Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avila
Gerente Suplente Felipe Holguin
Gerente Suplente Rafael Antonio Mejia
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Victor Guillermo Quijano
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR
Experiencia

Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, es una empresa autorizada por el ente regulador local, para operar
como Sociedad Titularizadora, a partir de noviembre de 2008. La Ley de Titularizacion de Activos fue
aprobada en noviembre de 2007 y su normativa de aplicacion, recientemente a inicios del afio 2010. Como
empresa tienen nueve emisiones autorizadas por la Bolsa de Valores.

Ademas, es importante mencionar que los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con afios de experiencia
en la emisién de valores bursatiles tanto en mercados locales como internacionales.

Resefia del Originador

La Sociedad de Apoyo Integral fue constituida el 15 mayo de 2002 conforme a las leyes de la Republica de El
Salvador, como una Sociedad Andnima de Capital Variable, iniciando sus operaciones con un capital minimo
autorizado de US$200 mil ddlares. La SSF de El Salvador el 19 de diciembre de 2008 autoriz6 la conversion
a su denominacion actual: Apoyo Integral, S.A.

Es una institucion del sector financiero que se ha enfocado en la prestacion de sus servicios al mundo de las
Micro finanzas, ya que brinda productos y servicios financieros a sectores y familias con menos acceso a
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financiamientos por parte del sector bancario del pais. Hoy en dia Apoyo Integral cuenta con una variedad de
productos financieros que satisfacen la necesidad de los Micros y Pequefios empresarios.

Gobierno Corporativo

Los principales accionistas de la institucion son Apoyo Integral Inversiones Panama (30.4%) y Apoyo Integral
Inversiones El Salvador (51.0%), ambas instituciones promovidas por su accionista fundador FUSAI’.

Cuadro 9: Némina de Accionistas

Nombre Numero de Acciones Participacion Accionaria
Apoyo Integral Inversiones Panama, S.A. 29,389 30.38%
Apoyo Integral Inversiones El Salvador, S.A. de C.V 49,304 50.96%
Grupo ACP? 17,949 18.55%
Accionistas Individuales 102 0.11%
Total Acciones Suscritas y Pagadas 96,744 100.00%

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
Directores y Plana Gerencial

La Junta Directiva de Apoyo Integral, elegida el 29 de junio de 2016, qued6 conformada para un periodo de
dos afios con las siguientes personas:

Cuadro 10: Directores propietarios

Cargo Nombre
Presidente Luis Antonio Castillo Rivas
Vicepresidente Ruben Alexander De Haseth
Secretaria Alma Eunice Miranda de Hernandez
Primer Director Alfredo Enrique Dancourt Iriarte
Segundo Director Paul Antonio Araujo Aleman
Tercer Director Héctor Miguel Dada Sanchez
Cuarto Director Carlos Antonio Herrera Garcia
Quinto Director José Dimas Antonio Quintanilla Quintanilla
Sexto Director Erwin Federico Schneider Cordova
Séptimo director Etna Mabel Artiga de Soundy

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Cuadro 11: Directores suplentes

Cargo Nombre

Primer Director José Mauricio Cortez Avelar
Segundo Director David Carlos Dewez Nina
Tercer Director Jaime Orlando Garcia Molina
Cuarto Director Mariana Graciela Rodriguez Risco
Quinto Director Miguel Arturo Duefias Herrera

Sexto Director Reina Guadalupe Gonzalez
Séptimo Director Alejandro Arturo Duefias Soler
Octavo Director Elia Victoria King Chiong de Jordan
Noveno Director Ingrid Lissette Ruiz de Guevara
Décimo Director Ana Maria Aristizabal Ospina

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

En cuanto a la ndmina gerencial, PCR considera que Apoyo Integral cuenta con personal con experiencia en
el sector financiero. La némina gerencial se compone a diciembre de 2016 de la siguiente forma:

’ Fundacién Salvadorefia de Apoyo Integral
8 GRUPO ACP es una asociacion civil que no tiene accionistas. Es un holding basado en Perti que surgié con la vision de brindar apoyo a los

empresarios de la micro y pequefia empresa, asi como a los segmentos emergentes para que con su propia capacidad e iniciativa logren
superar la pobreza.
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Cuadro 12: Némina Gerencial

Nombre

Cargo

Juan Pablo Meza Pérez

Gerente General

Evaristo José Alas Acosta

Gerente de Division Comercial

Maria Imelda Zaldivar Hércules

Gerente de Finanzas

William Alexander Jacobo Galvan

Gerente de Tecnologia

Miguel Angel Lemus

Gerente de Recursos Humanos

Roberto Mauricio Quintanilla Fuentes

Gerente de Riesgos y Cumplimiento

Saul Ernesto Ramos Rivas

Gerente de Operaciones y Administracion

Francisco Antonio Géchez Erazo

Gerente de Desarrollo

Hugo Cruz

Gerente de Negocios

José Luis Rivas

Auditor Interno

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

En diciembre de 2015, entr6 en vigencia la estructura organica de la sociedad dirigida por la Junta General de
Accionistas, a la que responde la Junta Directiva. Por debajo de esta se encuentran el auditor externo. A la
Junta Directiva le responde el Presidente de la compafiia, por debajo de este se encuentran siete comités y
auditoria interna para dar respuesta al cumplimiento y administracion del riesgo de la institucion. La Gerencia
General llevar a cabo la operacion: Gerencia de Comercial, Gerencia de Servicio y Soporte, Gerencia de

Recursos Humanos.
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En opinion de PCR, Apoyo Integral cuenta con una adecuada administracion del riesgo. Recientemente ha
actualizado las politicas de gestion para dar cumplimento a los riesgos promovidos por el Comité de Riesgos
que ejerce un rol de apoyo a la Junta Directiva mediante la aprobaciéon de las metodologias y modelos para
determinar la exposicion de los riesgos de la operatividad detallas a continuacion:

Riesgo de Liquidez: La institucion a tiende al riesgo por medio del marco regulatorio NPB3-06 y
NPB3-11 contribuyendo a la adecuada gestién de la cartera de inversiones financieras que
corresponde a un activo estratégico en la gestion de riesgo de liquidez.

Riesgo Operativo: La gestion es realizada mediante la capacitacion del personal, ademas
aplicando controles y acciones preventivas en los procesos con el fin de mitigar la materializacion de
los riesgos.

Riesgo de Crédito: Conforme a los parametros establecidos por el marco regulatorio de la NCB-022
se calcula los niveles de reservas que garantizan las coberturas sobre las garantias reales en cada
sector.

Riesgo de mercado: Apoyo Integral realiza pruebas de estrés, ademas de realizar seguimientos a
los precios de sobre las inversiones que posee en la bolsa de valores, con el fin de determinar la
exposicion relevante sobre los titulos emitidos con el Gobierno de El Salvador.

Hechos de importancia

A junio de 2016, se eligié a la nueva Junta Directiva de Apoyo Integral, para un nuevo periodo de
dos afios, reeligiendo al Director Presidente Luis Antonio Castillo Rivas.

Durante el 2015, de acuerdo a lineamientos estratégicos se ejecutd el cierre de operaciones de las
Agencias: Chalatenango, Chalchuapa, Sensuntepeque, Ciudad Delgado y el kiosco Nueva
Concepcion, conforme al acuerdo 142/JD 26.11.2014, dado en la Junta Directiva 16/11/2014,
celebrada el 26 de noviembre de 2014.

Con fecha 1 de octubre de 2014, la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 30 de
septiembre de 2014, Acta nimero JGE/2014 acordé incremento de capital por la cantidad de US$
700 mil, representado por 7 mil nuevas acciones de un valor nominal de US$100 cada una, a ser
suscritas por aportes en efectivo de los accionistas en proporcion directa a sus participaciones
sociales. Luego del incremento el nuevo capital social de la sociedad es de US$9.674 millones
repartido en 96,744 acciones comunes y nominativas de un valor de US$100.

En enero de 2013, la SAC Apoyo Integral firm6 un convenio de exclusividad con la compaiiia de
envio de remesas, AIR PACK (Western Union), convirtiendo esta Ultima en el Unico proveedor de
este tipo de servicios del originador, razén por la cual se observa un incremento considerable en la
recepcion de remesas con respecto a afios anteriores.

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 26 de febrero del 2013, acordé no distribuir
las utilidades obtenidas en el ejercicio 2012 y aprob6 que la cantidad de US$ 752.3 se registrasen
como resultados por aplicar.

Analisis FODA

Fortalezas

Alto crecimiento historico de cartera de crédito y clientela diversificada, le ha convertido en una de
las instituciones de micro finanzas mas grandes de El Salvador y Centroamérica.

Productos de crédito que constantemente estan evolucionando y desarrolldndose para adaptarse de
mejor manera a las necesidades del cliente, aplicando tecnologia adecuada a su mercado meta.
Diversificacién en micro-seguros: deuda, vida, salud, y amplia cobertura de remesas.

Cobertura de oficinas en todo el territorio nacional, con una sélida imagen institucional.

Oportunidades

La captacion a corto plazo directa de fondos, le permitira obtener fondeo a menor costo.

Alianzas estratégicas con instituciones de trascendencia nacional e internacional, con miras a la
creacion y desarrollo de productos innovadores, asi como a la expansion, crecimiento y
fortalecimiento institucional.

Expansion geogréafica a mercados semi-rurales y rurales que no estan suficientemente atendidos, a
través de canales alternativos.

Crecimiento en créditos individuales a nuevos clientes, a través de productos simples y
parametrizados, asi como con clientes ubicados en areas semi-rurales y rurales.

Debilidades

Sistema tecnoldgico que debe robustecerse de cara a los nuevos desafios del mercado y de
crecimiento de la Institucion.

Falta de simplificacion de procesos que conlleven a ser mas eficientes, asi como existencia de
procesos y actividades que no han sido automatizadas aun, generando sobrecarga de trabajo
manual.

Sensibilidad ante factores externos, que le han provocado desmejora de la calidad de cartera.
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e AUn se necesita mejorar ciertos aspectos de induccién a la institucion, comunicacién interna,
administracion del tiempo hacia lo importante y no Unicamente lo urgente.
e Falta de seguimiento mas estricto a cumplimiento de compromisos.

Amenazas

e  Sobreendeudamiento a clientes provocado por el alto nimero de competidores, prestamistas
informales, y la incursién de entidades extranjeras y bancos formales al sector, sin metodologia

apropiada.
e Altos indices de delincuencia y violencia en el pais, que desestimulan la inversion nacional y
extranjera.
Estrategia

Apoyo Integral en términos generales busca incrementar y solidificar su posicionamiento del mercado, dentro
del sector financiero y micro-financiero en El Salvador, a través del aumento de la captacion de clientes que
existe dentro de este nicho muy poco explotado a la fecha en el pais. Para ello, busca incrementar su gran
gama de servicios (entre los que se puede destacar que es la primera micro-financiera en ofrecer a sus
clientes micro-seguros) e implementar uno nuevo, que sera el lanzamiento de cuentas de ahorro y depdsitos
a plazo las cuales buscan ser una nueva fuente del fondeo para la institucién y dentro la parte mercadoldgica
fidelizar y atraer nuevos clientes que buscan nuevas opciones dentro de este mercado.

Perspectiva de Mediano y Largo Plazo del Originador

Sus perspectivas a mediano y corto plazo se traducen en la busqueda de fortalecer su posicion en el
mercado e incluso aumentarla en dos puntos porcentuales en relaciéon a su competencia.

Principales resultados de las proyecciones:

Una vez superada las deficiencias en la implementacion del nuevo software, que a mediados del 2015
alcanzé el punto de equilibrio, Apoyo Integral ha mostrado la capacidad de superar eventualidades con el
apoyo accionario. Parte de su estrategia para sopesar las pérdidas acumuladas durante el 2014 fue un mayor
apoyo de sus accionistas, con lo cual han inyectado capital social que fue aprobado a mediados del mes de
diciembre de 2014 y aplicadas en el 2015. Adicionalmente, el fortalecimiento en la administracion del riesgo y
la estrategia de la administracién en orientar su cartera hacia sectores de micro empresa donde la institucién
presenta mayor rentabilidad, en éste sentido Apoyo Integral pretende ser una institucién especializada en
micro finanzas.

De acuerdo al modelo establecido durante la vigencia del Fondo. A diciembre de 2016 los ingresos son
menores en 34.0% a los ingresos proyectados para 2016. Sin embargo, el porcentaje de cesion representan
el 19.50% del total de ingresos y son suficiente para destinar al fondo de titularizacién.

Balance General

Activos

El analisis financiero se ha realizado con base a los estados financieros anuales comprendiendo los periodos;
diciembre de 2013-2016.

Al cierre del 2016, Apoyo Integral present6 activos totales por US$ 104,420 miles, cifra superior en US$ 8,896
miles (+9.3%) a la registrada a diciembre de 2015 (US$ 95,524 miles). Este aumento se dio principalmente
por el incremento en los préstamos por 12.1% respecto a dicho periodo del afio anterior, equivalente a US$
9,153 miles. Por su parte, los fondos disponibles presentaron un retroceso del 5.4% respecto a diciembre de
2015, como resultado de la disminucion en los depésitos que mantiene en el BCR y en instituciones
nacionales, disminuyendo 8.0% y 33.0% respectivamente. Cabe sefialar durante el 2014, el cambio de
metodologia en los CDLS por parte del BCR implico la eliminacion de las inversiones financieras trasladando
su saldo a disponibles, en la actualidad la institucion no pretende mantener inversiones financieras por
considerarse menos rentables.

Cuadro 13: Estructura del Activo (US$ Miles)

Componentes dic-12 dic-13 dic-14

Fondos disponibles 3,211 7,652 11,036 13,353 12,635
Inversiones financieras 1,416 2,179 - - -
Préstamos netos 62,913 65,257 67,737 75,682 84,835
Otros activos 4,245 4,905 2,393 2,338 3,056
Activo fijo 3,255 3,034 4,625 4,151 3,894
Total activos 75,041 83,027 85,792 95,524 104,420

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
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La cartera de préstamos mantiene un comportamiento acorde a la variacion de los activos como resultado de
la mayor participacidon dentro de los activos totales, a diciembre de 2016 continGan representado la mayor
parte de los activos, resultando en 81.2% del total, seguido de los fondos disponibles que corresponden al
12.1% juntas conforman el 93.4% del total de los activos.

Gréfico 12
Estructura de Activos
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Pasivos

El total de pasivo para la fecha de andlisis fue US$ 88,877 miles, un aumento de US$ 7,067 miles (+8.6%)
respecto al mismo periodo de 2015. Las cuentas se reflejaron principalmente en depésitos y préstamos,
ambos equivalen al 97.5% de total de pasivos totalizando US$ 86,686 miles. El alza en las obligaciones y
compromisos de Apoyo Integral se debid principalmente al aumento en la captacion de depdsitos en un
33.3% mayor en US$ 10,067 miles. Por su parte, los préstamos recibidos se contraen en 7.0% al
compararlos con diciembre de 2015.

Componentes
Depdsitos 8,232 18,431 21,795 30,264 40,331
Préstamos 48,799 45,741 48,081 49,834 46,355
Otros pasivos 1,196 1,456 1,963 1,712 2,191
Cheques y Otros por Aplicar - - - - -
Deuda subordinada 4,017 4,017 2,017 - -
Total pasivos 62,244 69,646 73,855 81,810 88,877
Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
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Patrimonio

El patrimonio de Apoyo Integral ha presentado un incremento de 13.3% en comparacion con diciembre de
2015, llegando a US$ 15,543 miles. Este incremento en el patrimonio es atribuido al aumento en los
resultados acumulados que totalizaron US$ 1,643 miles. Cabe sefialar, durante el 2016 se continué con la
liquidacion de la pérdida obtenida durante el 2014 por US$ 1,127 miles, a consecuencia de las fallas en la
implementacion del software de gestion de la Instituciéon. Para ello, se emple6 las utilidades de ejercicio
anterior efectuada a inicios del 2015 y liquidado en su totalidad con los resultados obtenidos en el 2015. En
términos de estructura, el capital social continda representado la mayor representacion sobre el total del
patrimonio y a diciembre de 2016 resulta de 85.1%, seguido del patrimonio restringido con el 14.9%.

A la fecha de analisis el resultado acumulado representa el 1.9% del patrimonio total, de conformidad a lo
establecido en la Ley de Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito, especificamente en el
Art.157 que se refiere a la determinacion de las utilidades distribuibles donde se hara de acuerdo al inciso
primero del articulo 40 de la Ley de Bancos, el cual establece que se debe retener de las utilidades, después
de deducida la reserva legal una suma igual a los productos o ingresos pendientes de cobro neto de reserva
de saneamiento.

Cuadro 15: Estructura del Patrimonio (US$ Miles)

Componentes dic-12 dic-13 dic-14
Capital social pagado 8,974 8,974 8,974 9,674 9,674
Reservas de capital 901 1,036 1,245 1,522 1,907
Resultados por aplicar 693 752 658 270 1,643
Patrimonio restringido 2,188 2,051 1,059 2,248 2,319
TOTAL PATRIMONIO 12,756 12,814 11,937 13,714 15,543
Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
Gréfico 14
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Resultados Financieros

Al 31 de diciembre de 2016, los ingresos totales de Apoyo Integral fueron US$ 21,642 miles, un incremento
de 12.1% (+US$ 2,329 miles) respecto a diciembre de 2015. Los ingresos de Operaciones de Intermediacion
es la cuenta con mayor participacion en los ingresos totales, representando para la fecha de analisis el 93.0%
del total de éstos, los cuales reflejaron un incremento de 11.5% equivalentes a +US$ 2,081 miles. Por otra
parte, los ingresos no operacionales a diciembre de 2016 presentaron una reduccion de 3.1% respecto al
periodo anterior y que corresponden a liberacién de reserva de saneamiento.

Cuadro 16:Ingresos (US$ miles)

Componentes dic-12 dic-13 dic-14

Ingresos de operaciones 17,233 17,652 16,633 18,054 20,136
Ingresos no operacionales 858 1,695 1,151 1,094 1,060
Ingresos de otras operaciones - - 194 164 446
Total ingresos 18,091 19,347 17,978 19,313 21,642

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Al cierre de 2016, el total de costos y gastos alcanzaron los US$ 19,796 miles, que implicé un aumento de
8.4% respecto al mismo periodo del afio anterior (US$ 18,256 miles). No obstante, en la estructura de la
participacion de los costos de intermediacion con respecto al total de ingresos se mantuvo estable

www.ratingspcr.com 17




US$ Millones

ubicandose e 34.1% en diciembre de 2016 frente a 34.4% al mismo periodo del afio anterior. Por otro lado,
los gastos de operacion y los impuestos directos mostraron incrementos del 7.2% y 56.1% respectivamente,
a diciembre de 2015. Lo anterior obedeci6 al crecimiento en las remuneraciones a empleados por 6.8%, asi
como al impuesto por contribucién especial aplicada durante el 2016.

Cuadro 17: Costos y gastos (US$ Miles)

Componentes dic-12 dic-13
Costos de operaciones de intermediacion 7,059 6,466 7,648 6,642 7,386
Costos de otras operaciones 1,589 1,907 1,426 1,541 1,422
Gastos de operacién 9,022 9,815 9,859 9,264 9,933
Gastos no operacionales 199 239 173 274 222
Impuestos directos 180 353 - 535 834
Total costos y gastos 18,050 18,779 19,106 18,256 19,796
Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
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Eficienciay Gestion

En cuanto a los indicadores de eficiencia el ratio de gastos de operacién a ingresos operativos fue de 49.3%,
menor en 2.0 puntos porcentuales, si se compara con lo presentado en el mismo periodo del 2015 (51.3%),
gue resulta del mayor crecimiento en los ingresos de intermediacion respecto al alza en los gastos operativos.
Por su parte, el ratio de gastos de operacion a cartera neta result6 de 11.7%, menor en 0.5 puntos
porcentuales respecto a lo presentado a diciembre de 2015 (12.2%) producto del crecimiento en la cartera,
con lo que su eficiencia resulté mejor al emplear menos gastos administrativos para el crecimiento del
principal activo de la institucién.

Gréfico 16 Gréfico 17
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Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
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Rentabilidad

Luego de enfrentar condiciones financieras adversas durante el 2014 a consecuencia de la adaptacion de la
plataforma tecnolégica, Apoyo Integral a partir del segundo semestre del 2015 presentd indicadores de
rentabilidad positivos. Al cierre del 2016, el originador registré6 un margen financiero por US$ 12,835 miles
equivalentes a 59.3% resultando un incremento del 1.7 p.p. respecto a diciembre de 2015 (57.6%). Apoyo
Integral registra una ganancia después de impuesto a diciembre 2016 de US$ 1,846 miles. Lo anterior
resulté en un ROE positivo de 12.3% y un ROA de 1.8% al periodo en estudio, frente a indicadores de
rentabilidad a diciembre de 2015 en 8.0% y 1.2% respectivamente.

Gréfico 18
Rentabilidad Sobre Patrimonio
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Administracién de Riesgos

Andlisis de la Cartera

A diciembre de 2016, la cartera bruta mostré un crecimiento interanual en 11.8%%, resultando en US$
87,376 miles de cartera bruta. Lo anterior resultd por segundo periodo consecutivo un crecimiento de dos
digitos (diciembre de 2015: 11.7%), sustentados principalmente por créditos al sector consumo, transporte,
almacenaje y comunicacion, comercio e industria manufacturera.

Gréfico 20
Cartera Crediticia

U$ Mlllones

60.0 S e e e S B B e e S B L E e e
\q/\'b'(b\'b(5\'5\%\V\V\b‘\“\b‘\"‘@@@\‘9@\(’3\@\@\@'@\@\@

N L Y X
‘@000(\%%000 \gaqp@ogo @;:&,Qo(bqoob\o\?p&@&ooob\

& & &

Cartera neta

Cartera bruta
Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboraciéon: PCR

En términos de estructura por clasificacién de riesgo, al periodo de andlisis se observa un desplazamiento a
categorias de menor riesgo al representar los préstamos con clasificaciones comprendidas entre C y E (90
dias a mas) el 4.1% a diciembre de 2015 a 3.8% a diciembre de 2016. A su vez, la cartera con categoria A
(menor a 30 dias) contintia representando la mayor participacion con el 95.3% de la cartera total y los
créditos clasificados con categoria B (menor a 60 dias) mantienen su participacion al ubicandose en tercer
lugar por 1.0% sobre el total de la cartera bruta.
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Gréfico 21
Cartera de Créditos por Categoria de Riesgo
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Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Es importante enfatizar que la sociedad cuenta con garantia colateral que responde a la cartera crediticia. En
éste sentido, a la fecha de andlisis el total de la garantia colateral asciende a US$ 85,600 miles, cubriendo
por lo tanto con el 100.9% a la cartera crediticia. Es asi que al cierre de 2016, los colaterales estan
constituidos principalmente por garantias fiduciarias con el 47.7% de participacion, seguido de Pagarés con
el 36.0%, Hipotecarias y Prendaria con el 16.2% y 0.1% respectivamente.

Gréfico 22
Garantia Colateral de Cartera Crediticia
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Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Al cierre de 2016, los préstamos vencidos llegaron a US$ 2,414 miles, superior en US$ 128 miles respecto al
afio anterior reflejando un aumento del 5.6%. Es asi que la cartera vencida representa 2.8% de la cartera
bruta.

) Gréfico 23
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Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
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Por el lado de las provisiones para incobrabilidad, se observa un aumento interanual en 2.4% a diciembre de
2016, pasando de US$ 2,480 miles a US$ 2,540 miles. Sin embargo, dicho crecimiento fue menor al
presentado por los créditos vencidos (+5.6%), lo que se tradujo en que el indicador de cobertura fuera menor
al coeficiente a diciembre de 2015, cuando se ubic6 en 108.5% versus 105.2% al periodo en estudio.

Grafico 24
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Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
Riesgo de Liquidez

En la determinacion de la exposicién de riesgo de liquidez, Apoyo Integral se rige por el art. 31 de la Ley de
Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito, y con la NPB 3-11, en la que estipula una relacion
minima de 3.0% en requerimientos de activos liquidos. En este sentido, a la fecha de analisis posee una
relacion del 14.2%, mostrando una reduccion de 2.1 p.p. con respecto a diciembre de 2015, variacion que se
explica por la disminucion en los fondos disponibles.

Cuadro 18 - Indicadores de Liquidez

Componentes dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16
Activos liquidos/Pasivos totales 7.4% 14.1% 14.9% 16.3% 14.2%
Inversiones / Pasivos totales 2.3% 3.1% 0.0% 0.0% 0.0%

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

El indicador de liquidez durante los periodos del 2014 y 2015 mantuvo un comportamiento variable. Cabe
sefialar, Apoyo Integral se encuentra monitoreado por la SSF por medio de la normativa de calce de plazos,
con lo anterior, el indice de liquidez se ubicé por debajo a lo requerido por Ley. Luego de la revision del ente
regulador al indicador a septiembre de 2014, la institucion a diciembre de 2015 y 2016 ha presentado un
mejor comportamiento en el coeficiente de liquidez general resultando en 26.9% y 27.5% respectivamente y
por arriba de lo requerido por ley (17%).

Gréfico 25
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Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
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Riesgo de Solvencia

En el periodo de andlisis, el fondo patrimonial totalizé los US$ 14,664 miles de ddlares, presentando un
incremento del 11.1% respecto a diciembre de 2015. Con esto sus indicadores de solvencia se mantienen
estables y adecuados.

Cabe recordar que segun el articulo N° 25 de la Ley de Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y
Crédito, con la finalidad de mantener su solvencia, estas entidades deben presentar en todo momento las
siguientes relaciones:

El 12.0% o més entre su fondo patrimonial y la suma de sus activos ponderados.

e El 7.0% o méas entre el fondo patrimonial y sus obligaciones o pasivos totales con terceros
incluyendo las contingencias.
El 100% o mas entre su fondo patrimonial y el capital social pagado.
Tal como se puede observar en el siguiente cuadro, Apoyo Integral ha cumplido con las relaciones
de fondo patrimonial requeridas legalmente

Asimismo, al cierre de 2016, el indicador Pasivo / Patrimonio fue de 5.7 veces, levemente menor al registrado
en el mismo periodo del afio anterior que fue de 6.0 veces producto al mayor aumento en el patrimonio
respecto al crecimiento en pasivos.

Cuadro 19: Indicadores de Solvencia

dic-12 dic-13 dic-14 dic-15
Fondo Patrimonial/ Activos Ponderados 17.4% 19.1%
Fondo Patrimonial/ Pasivos y contingencias 22.3% 19.3% 16.1% 16.1% 16.5%
Pasivo Total / Patrimonio (veces) 4.9 5.2 6.2 6.0 5.7

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Cesiones de Flujo

De acuerdo al modelo de proyecciones, indica que en promedio la cesion a lo largo de la emisiébn no
superara el 20.0% al total de ingresos y a la fecha de andlisis, el porcentaje que se destiné para el fondo de
titularizacion fue de 19.5% del total de los ingresos. Las cesion durante el vigencia de la emision se detalla en
el siguiente cuadro:

Cuadro 20: Cesiones de Flujo (US$)

Periodo Cesién Periodo Cesi6n Periodo Cesién Periodo Cesién
1 205,000 22 205,000 43 365,000 64 365,000
2 205,000 23 205,000 44 365,000 65 365,000
3 205,000 24 205,000 45 365,000 66 365,000
4 205,000 25 205,000 46 365,000 67 365,000
5 205,000 26 205,000 47 365,000 68 365,000
6 205,000 27 205,000 48 365,000 69 365,000
7 205,000 28 205,000 49 365,000 70 365,000
8 205,000 29 205,000 50 365,000 71 365,000
9 205,000 30 205,000 51 365,000 72 365,000

10 205,000 31 205,000 52 365,000 73 365,000
11 205,000 32 205,000 53 365,000 74 365,000
12 205,000 33 205,000 54 365,000 75 365,000
13 205,000 34 205,000 55 365,000 76 365,000
14 205,000 35 205,000 56 365,000 77 365,000
15 205,000 36 205,000 57 365,000 78 365,000
16 205,000 37 205,000 58 365,000 79 365,000
17 205,000 38 205,000 59 365,000 80 365,000
18 205,000 39 205,000 60 365,000 81 365,000
19 205,000 40 205,000 61 365,000 82 365,000
20 205,000 41 205,000 62 365,000 83 365,000
21 205,000 42 365,000 63 365,000 84 365,000

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR
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Resumen de Estados Financieros Auditados de Apoyo Integral

Cuadro 21: Balance General (US$ Miles)

Componentes dic-12 dic-13 dic-14

Fondos disponibles 3,211 7,652 11,036 13,353 12,635
Inversiones financieras 1,416 2,179 - - -
Préstamos - neta 62,913 65,257 67,737 75,682 84,835
Otros activos 4,245 4,905 2,393 2,338 3,056
Activo fijo 3,255 3,034 4,625 4,151 3,894
Total activos 85,792 85,792 85,792 85,792 85,792
Pasivos de intermediacion 57,031 64,172 69,876 80,098 86,686
Otros pasivos 1,196 1,456 1,963 1,712 2,191
Deuda subordinada 4,017 4,017 2,017 - -
Total pasivos 62,244 69,646 73,855 81,810 88,877
Capital social pagado 8,974 8,974 8,974 9,674 9,674
Reservas de capital 901 1,036 1,245 1,522 1,907
Resultados por aplicar 693 752 658 270 1,643
Utilidades no distribuibles 1,793 1,639 1,868 1,902 1,893
Provisiones 432 980 (809) 346 426
Total Pasivo y Patrimonio 75,038 83,027 85,792 95,524 104,420

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Cuadro 22: Estado de Resultado (US$ Miles)

Componentes

Ingresos de operaciones 17,233 17,652 16,633 18,054 20,136
Ingresos no operacionales 858 1,695 1,151 1,094 1,060
Ingresos de otras operaciones 0 0.07 194.38 164.38 446
Total ingresos 18,091 19,347 17,978 19,313 21,642
Captacion de recursos 3,807 3,773 4,331 4,689 5,176
Saneamiento de act. de int. 3,253 2,692 3,317 1,954 2,209
Costos de otras operaciones 1,589 1,907 1,426 1,541 1,422
Total Costos 8,648 8,373 9,074 8,183 8,807
Margen Financiero 9,443 10,974 8,904 11,130 12,835
Gastos de funcionarios y empleados 4,813 5,594 5,521 5,094 5,479
Gastos generales 3,728 3,642 3,526 3,393 3,637
Depreciaciones y amortizaciones 481 578 811 777 817
Total de operacién 9,022 9,815 9,859 9,264 9,933
Gastos no operacionales 199 239 173 274 222
Utilidad Antes de Impuestos 221 920 (1,128) 1,592 2,680
Reservas e Impuestos 180 353 - 535 834
Utilidad Neta 41 568 (1,128) 1,057 1,846

Fuente: SAC Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Cuadro 23: Historial de Clasificaciones

Con informacion financiera correspondiente a: Clasificacion Perspectiva

31 de marzo de 2012 al 30 de septiembre de 2016 AA- Estable

Fuente / Elaboracién: PCR

Nota sobre informacién empleada para el analisis

La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no
garantizamos la confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin
error u omisién por el uso de dicha informacion.

PCR considera que la informacién utilizada para el presente andlisis es suficiente para emitir nuestra opinion
de riesgo.
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