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Hencorp Valores, 5.A., Titularizaclora emite Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al:
FONDO DE TITULARIZACION - HENCORP VALORES =APOYO INTEGRAL - FTHVINT 01

Por un monto de:
US515,800,000.00

El Fondo de Titularizacién - Hencorp Valores ~Apoyo Integral G1 ~ FTHVINT 01 —se crea con el fin de titularizar los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros de los
ingresos de la Saciedad de Ahorro y Crédito Apoyoe Integral, S.A., cuyos origenes correspondena cualquier ingreso que estuviere facultada la SOCIEDAD DE AHORRO Y

CREDITC APOYO INTEGRAL, S.A., a percibir de conformidad con las leyes respectivas, cuye valor total estd valuado en US524,100,000.00

Principales Caracteristicas

Monto de la Emision:

Hasta US$15,800,000.00

Valor Minimo y multiplos de contratacién de
anctaciones electrénicas de valores encuenta:

Cien (U$S 100.00) y Mdltiplos de cien délares de los Estados Unidos de América (USS$ 100.00)

Clase de valor:

Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con Cargo al Fondo de Titularizacidn - Hencorp Valores ~Apoyo
Integral 01 representado por anotaciones electrdnicas de valores en cuenta

Moneda de negociacion:

Délares de los Estados Unidos de América

Plazo de la emisién

La emisién de Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, representados por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta, tendrd un plazo deochenta y cuatro meses,

Respaldo de la Emisién - Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros:

La cesién contractual de fos derechos sobre los primeros flujos financieros futuros en concepto de los ingresos,
cuyos origenes correspondan a cualquier ingreso que estuviere facultada fa SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO
APOYO INTEGRAL, S.A,, a percibir de conformidad con las leyes respectivas. También formard parte del
respalde de esta emisidn, la denominada Cuenta Restringida de Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, para el
Fondo de Titularizacién - Hencorp Valores —Apoyo Integral 01, Esta cuenta serd administrada por Hencorp
Valores S.A. Titularizadora. Este respaldo no deberd ser menor a la préxima cuota de pago de intereses y
principal de los valores de Titularizacion.

Ptazo de Negociacién:

180 dias calendaric a partir de la fecha de fa primera oferta pablica, en cumplimiento del Art. 76 de la Ley de
Titularizacién de Activos

Tasa de Interés:

La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularizacién, pagard intereses de forma mensual sobre el
saldo de las anctaciones electrénicas de valores en cuenta de cada titular durante la vigencia de la emisidn
que se calcularédn con base en el afio calendaric. La Tasa de Interés podra ser fija o variable a opcién de la
Titularizadora, lo que determinard antes de [a colocacidn de los Valores. Si la tasa es variable estard
conformada por una tasa base o de referencia y un diferenctal de interés o sobretasa fija. La tasa base o de
referencia a utilizar serd: (i) la Tasa de Interés Bdsica Pasiva Promedio Ponderado, TIBP, a 180 dias plazo
publicada por el Banco Central de Reserva de &l Salvador, la semana anterior a la primera negociacion del
tramo ¢ de su reajuste; o i) la tasa denominada “Londen InterbankOfferedRate”, mejor conocida como
“LIBOR" a 6 meses plazo publicada los dias midreoles por da “British 8anker’sAssociation” ¢ el Barclay’s Bank o
el Citibank. A la tasa base se le sumard una sobretasa que serd fija mientras se encuentre vigente el plazo de la
emisidn; dicha sobretasa no podrd ser menor de 0.01% mientras se encuentre vigente el plazo de la emisién.
En el caso de optar por tasa variable, la Soctedad Titularizadora podrd determinar una tasa de interés méxima,
la que se establecerfa al momento de [a colocacién. Asimismo, pedrd haber una tasa de interés minima, la que
se estableceria al momento de la colocacién.Si la tasa es variable los reajustes de la tasa de interés se
realizardn semestralmente

Forma de Pago de Intereses:

Los intereses se pagardn de forma mensual y consecutiva.

Forma de Representacion de los Valores:

Anotaciones efectronicas de Valores en cuenta en la Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V.

Bolsa an fa que se inscribe la emisién:

Bolsa de Valores de Ei Salvador, S.A. de {.v.

Forma de amortizacién de capital;

La forma de pago de capital podrd ser mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento en cuotas iguales

o desiguales y serd definida por ia Titularizadora antes de la colocacidn.
AA-, PacificCredit Ratings, $.A. {Con Informacién Financiera al 31/03/2012)
AA- Global Venture, 5.A. de C.V. (Con Informacién Financiera al 31/12/2011)
Corresponde a aquelles instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, fa cual no se veria afectada ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a gue pertenece o en la economia. El signo "-“ indica un nivel mayor de riesgo -
LOS BIENES DE HENCORP VALORES, 5.A., TITULARIZADORA MO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR EL FONDO DE TITULARIZACIGN.
Razones Literales:
LOS VALORES OBJETO DE ESTA OFERTA SE ENCUENTRAN ASENTADOS EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL DE LA SUPERINTENDENCIA. SU REGISTRO NO IMPLICA
CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISCR.
LA INSCRIPCION DE LA EMISION EN LA BOLSA NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD BEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.
ES$ RESPONSABILIDAD DEL INVERSIONISTA LEER LA INFORMACION QUE CONTIENE ESTE PROSPECTO.
Autorizaciones: )
Resolucion de Junta Directiva de Hencorp Valores, S. A., Titularizadora autorizando para Inscribir Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores, en sesién
No. JD-10/2010, de fecha 22 de mayo de 2010. Resolucidn de Junta Directiva de Hencorp Valores, S. A., Titularizadora Autorizacidn para Inscripcidn de la emisién de
Valores de Titularizacién-Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién - Hencorp Valores ~Apoyo Integral 01, en sesidn No. JD-29/2011, de fecha 15 deoctubre
de 2011. Resolucion de Ja Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. nimero ID-07/2010 de fecha 25 de mayo de dos mil diez que autorizé ia
inscripcidn del Emisor.Resolucién de Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, en sestén No. CD-11/2010 de
fecha 16 de junio de dos mil diez que autorizd el Asiento Registral en el Registro Especial de Emisores de Vafores del Registro PdblicoBursatil.Resolucién de fa Junta
Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvader, S.A. de C.V. nimero JD-01/2011de fecha 12de enero de dos mil doce que autorizé la inscripcidn de la Emisidn.Resolucion
de Consejo Directive de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesién No. CD-28/2012 de fecha 11de juliode dos mil doce que autorizé el Asiento en el Registro
Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursétil. Escritura Pablica del contrato de titularizacidn de activos del Fondo de Titularizacién - Hencorp Valores -
Apoyc Integral 01, otorgado ante los oficios del Lic. Gustavo Arnoldo Lozano Melara con fecha 27 de Julio de 2012, por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora y el
Representante de los Tenedores de Valores, Lafise Valores de £l Salvador, S.A. de C.V. Casa de Corredores de Bofsa.La dasificacién de riesgo no constituye una sugerencia
o recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de una emisién o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones
de inversién, Véase [a Seccidn N° IX, “Factores de Riesgo” de este Prospecto, la cual contiene una exposicion de ciertos factores que deberan ser considerados por los

potenciales adquirientes de los valores ofrecidos.

Clasificacién de Riesgo:

SOCIEDAD TITULARIZADORA Y ORIGINADDR: CASA COLGCADORA: SERVICIOS REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE
ADMINISTRADOR DEL FTHVINT O1: Sociedad de Ahora y Crédito Apoyo GENERALES BURSATILES, 5.A. DE VALORES:LAFISE Valares de El Salvadar
HENCORP VALORES, S.A., Integral C.V. CASA DE CORREDORES DE $.A, de L.V, CASA DE CORREDORES DE
TITULARIZADORA & w0 ‘BDLSA BOLSA
Wintegral ‘scal s
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HENCORP VALORES, S.A,, TITULARIZADORA

EditB"Cora, 2° Nivel, Blvd.Orden de Malta y Calle Ef Boguerdn, Urb. Santa Elena, Santa Tecka, La Libertad, Ef Salvador, C.A.
Tel: (503) 22891711 Fax: (503) 2289-2577

San Salvador, Agosto de 2012

Estimado Inversionista:

En representacion del Fondo de Titularizacion - Hencorp Valores —Apoyo Integral 01, me es grato
ofrecerle a Usted la emisién de Valores de Titularizacién. Con la colocacién en el mercado de capitales de
estos instrumentos se comprara una porcién de los flujos financieros futuros de ingresos de la Asociacién
de Ahorro y Crédito Apoyo Integral, S.A. A su vez Apoyo Integralinvertira los fondos percibidos por dicha
venta en el pago de sus obligaciones financieras e inversiones.

Este prospecto le presenta informacién financiera proyectada del Fondo de Titularizacién - Hencorp
Valores —Apoyo Integral 01, asi como las caracteristicas de los Valores de Titularizacidn — Titulos de Deuda

emitidos con cargo al mismo.

Los Valores de Titularizacidon le ofrecen una alternativa para colocar sus recursos a un rendimiento
atractivo y con alta capacidad de pago.

Atentamente,

’\ J—
Eduardo Arturo] Alfaro Barillas
Gerente al

Representante Legal
Hencorp Valores, S.A., Titularizadora
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IV. Aprobaciones de la Emision

a)

b)

c)

d)

Resolucidn de Junta Directiva de Hencorp Valores, S. A., Titularizadora:

Autorizacion para Inscripcion de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores,

en sesion No. JD-10/2010, de fecha 22 de mayo de 2010.
Autorizacién para Inscripcién de la emisidn de Valores de Titularizacién-Titulos de Deuda, con
cargo al Fondo de Titularizacion - Hencorp Valores —Apoyo Integral 01, en sesién No. JD-29/2011,

de fecha 15de octubre de 2011.

Inscripcién en Boisa de Valores autorizada por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. de C.V.,, asi:

Inscripcion de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores, en sesién No. JD-

07/2010, de fecha 25 de mayo de 2010.
Inscripcién de la emisién de Valores de Titularizacion-Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de
Titularizacion - Hencorp Valores —Apoyo Integral 01, en sesién No. JD-01/2012, de fechal2de

enerode 2012.

Autorizacion del Asiento Registral en el Registro Publico Bursétil, por el Consejo Directivo de la
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, asf;

Asiento Registral de HENCORP VALORES, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores, en sesmn

No.CD-11/2010, de fecha 16 de junio de 2010.
Asiento Registral de la emision de Valores de Titularizacion-Titulos de Deuda, con cargo al Fondo
de Titularizacién - Hencorp Valores —Apoyo Integral 01, en se5|on No.CD-28/2012, de fechall de

juliode 2012.

Escritura Pdblica del contrato de titularizacién de activos delFondo de Titularizacién - Hencorp

Valores —Apoyo Integral 01, otorgado ante los oficios del Lic.Gustavo Arnoldo Lozano Melara con
fecha 27de juliode 2012, por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora y el Representante de los
Tenedores de Valores, LafiseValores de El Salvador, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa.




V. Caracteristicas de la Emisidn

Denominacion del Fondo
de Titularizacién:

Denominacion del
Emisor;
Representante de los
Tenedores
Denominacidn del

Originador:

Denominacién de la
Sociedad Titularizadora:

Denominacion de la

Emisién:

Naturaleza del Valor:

Clase de Valor:

Monto de [a Emision:

Valor Minimo y
Multiplos de
Contratacion de
Anotaciones Electrdnicas
de Valores en Cuenta:

Forma de
Representacidn de los
Valores:

Moneda de Negociacidn:

Tramos de la Emisidn:

Fondo de Titularizacion — Hencorp Valores — Apoyo Integral01 denominacién que podrd
abreviarse “FTHVINT 01"

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

Lafise Valores El Salvador, 5.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa

Sociedad de Ahorro vy Cfédito Apoyo Integral, S.A. {en adelante también referida como
Apovyo Integral)

Hencorp Valares, 5.A., Titularizadora (en adelante también referida como Sociedad
Titularizadora)

Valares de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al FONDOQ DE TITULARIZACION —
HENCORP VALORES — APOYO INTEGRAL 01, cuya abreviacién es VTHVINTOL.

Los valcres a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacién —
Titulos de Deuda, negociables, representados por anotaciones electrénicas de valores
en cuenta a favor de cada uno de sus titulares y representan su participacién individual
en un crédito colectivo con cargo al FTHVINT 01.

Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FTHVINT 01, representados por
anotaciones electrdnicas de valores en cuenta, en adelante; “Valores de Titularizacién -

Titulos de Deuda®.
Hasta US515,800,000.00

CIEN DOLARES de los Estados Unidos de América (US$ 200.00) y muiltiplos de CIEN
DOLARES de los Estados Unidos de América (US$ 100.00)

Anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta.

Délares de los Estados Unidos de América

Denominacidn
del Tramo
Por definir en

Monto del Tramo

Por Definir en

Cantidad de Plazo dela Clasificacién de
Valores Emisidn Riesgo
Por Definir en Hasta 84 meses AA- PCR
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colocacion Colocacién Colocacién AA-Global

Transferencia de los

Valores:

Plazo de la emision:

Forma y Lugar de Pago:

Tasa de Interés:

Los traspasos de los vaiores representados por anotaciones electrénicas de valores en
cuenta, se efectuardn por medio de transferencia contable en el registro de cuenta de
valores que de forma electrénica lleva la Central de Depdsito de Valores, 5.A. de C.V.,,
en adelante CEDEVAL, S.A. DE C.V.

La emision de Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, representados por
anotaciones electrdnicas de valores en cuenta, tendra un piazo de hasta ochenta y

cuatro meses.

La forma del pago del capital de la emisién se establecerd al momento de Ia colocacién.
Los intereses se pagarén de forma mensual y consecutiva. Tanto capital como intereses
seran pagaderos a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. DE C.V.,
consistente en: I} CEDEVAL, S.A. DE CV. entregarda a Hencorp Valores, S.A,
Titularizadora, con anticipacién de tres dias hébiles a la fecha de cada pago de intereses
y armortizaciones de capital, un reporte en el cual detallara informacién de la emisién a
pagar; Il) Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién
FTHVINT Q1, verificard con anterioridad de dos dfashabiles a la fecha de pago, el monto
a pagar y entregard los fondos a CEDEVAL, S.A. DE C.V., de la siguiente forma: 1) Si los
fondos son entregados mediante cheque con fondos en firme a CEDEVAL, S.A. DE C.V.,
el pago se efectuard un dfa habil antes del dia de pago de los intereses o el capital; v 2)
si los fondos son entregados mediante transferencia bancaria cablegrafica hacia la o las
cuentas que CEDEVAL, S.A. DE C.V. indique, e! pago se efectuard antes de las nueve
horas del dia establecido para el pago de capital o intereses; 11l) Hencorp Valores, S.A.,
Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacidn FTHVINT 01, queda exonerado de
realizar los pagos luego de realfzar el pago a CEDEVAL, S.A. de C.V. & a las cuentas que
CEDEVAL, S.A. de C.V. hubiere indicado, segiin el caso; IV} Una vez se tuviere [a
verificacion del page por parte de Hencorp Valores, S.A, Titularizadora, con cargo al
Fondo de Titularizacidn FTHVINT 01, CEDEVAL, S.A. de C.V. procederd a cancelar a cada
Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, la cantidad que le corresponde, en la
cuenta bancaria que cada una de estas hubiere instruido a CEDEVAL, S.A. de C.V. para
dicho fin; V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, quien realizaré los
pagos individuales a cada inversionista titular de los vafores de titularizacion; Vi) El
(ltimo pago de intereses de la emisidn se efectuard al vencimiento del plazo de los
Valores de Titularizacidn; VII) Cuando los pagos venzan en dia no hdbil, el pago se
realizara el dia habil inmediato siguiente; VIII) Los pagos que realizard CEDEVAL, S.A. de
C.V., se haran de sus oficinas principales ubicadas en Urbanizacién Jardines de La
Hacienda, Boutevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscattén, Departamento
de La Libertad; y IX) Los pagos que realizaran las Casas de Corredoras de Bolsa, se haran

en sus oficinas.

La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularizacién, pagara intereses de
forma mensual sobre el saldo de las anotaciones electrénicas de valores en cuenta de
cada titular durante todo el periodo de vigencia de ia emisidn que se caicularén con
base en el afio calendario. La Tasa de Interés podré ser fija o variable a opcidn de la
Titularizadora, lo que se determinard antes de la colocacién de los Valores de
Titularizacion. Si la tasa es variable estard conformada por una tasa base o de referencia
y un diferencial de interés o sobretasa fija. La tasa base o de referencia a utilizar sera:
(i} la Tasa de Interés Bdsica Pasiva Promedio Ponderado, TIBP, a 180 dias plazo
publicada por el Banco Central de Reserva de El Salvador, la semana anterior a la
primera negociacidn del tramo o de su reajuste; o (ii) la tasa denominada “London
InterbankOfferedRate”, mejor conocida como “LIBOR” a seis meses plazo publicada los




Interés Moratorio:

Prelacién de Pagos:

Estructuracidn de los
Tramos a Negociar de la
Emisién:

Destino de los Fondos de
la Emisidon:

tasa base se le sumard una sobretasa gue sera fija mientras se encuentre vigente el
plazo de la emisidn; dicha sobretasa no podrd ser menor de 0.01% mientras se
encuentre vigente el plazo de la emisién. En el caso de optar por tasa variable, la
Sociedad Titularizadora podra determinar una tasa de interés méxima, la que se
estableceria al momento de la colocacién./Asimismo la Sociedad Tituiarizadora, podra
determinar una tasa de interés minima, la que se establecerfa al momento de la
colocacién./Si la tasa es variable los reajustes de la tasa de interés se realizardn
semestralmente vy deberan ser comunicados a la Bolsa de Valores, mediante
notificacién por escrito de la Sociedad Titularizadora, debidamente legalizada ante
Notario, y la Bolsa de Valores a la Superintendencia a mas tardar un dia habil antes de
la vigencia de la nueva tasa, acompafada de la documentacién respectiva que
compruebe la tasa base de interés utilizada. La Sociedad Titularizadora con cargo al
FTHVINT 01 debera publicar en un periddico de circulacidn nacional los reajustes de las
tasas de interés el dia habil antes de la fecha de reajuste. /

En caso de mora en el pago de capital, el Fondo de Titularizacion reconocera a los
Tenedores de Valores, ademads, un interés moratorio del cinco por ciento anual sobre la
porcion del capital de la cuota correspondiente en mora -

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, a
través de la cuenta de depdsite bancaria abierta en un Banco debidamente autorizado
para realizar operaciones- pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero,
denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: primero, en caso sea necesario,
se abona [a cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida
hasta que su saldo sea equivalente como minimo a una préxima cuota de pago a los
inversionistas de intereses y principal de los Valores de Titularizacién, con ¢l objetivo de
proveer el préximo pago de intereses y principal correspondiente a los Tenedores de
Valores; segundo, obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; tercero, comisiones
a la Sociedad Titularizadora; cuarto: saldo de costos y gastos adeudados a terceros;
quinto, cualquier remanente se develverd mensualmente al Originador. En el evento de
liquidacién del Fondo de Titularizacidén se deberd seguir el orden de prelacién dictado
por el articuio setenta de la Ley de Titularizacion de Activos: 1. En primer lugar, el pago
de Deuda Tributaria; 2. En segundo lugar, se le pagaran las obligaciones a favor de
Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVINT 01; 3. En tercer lugar, se imputara
otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar, se pagaran las Comisiones de
gestidn a favor de la Titularizadora. -

La emisidén contard como minimo con un tramo. La Sociedad Titularizadora deberd
remitir con tres dias hdbiles antes de la colocacidn la certificacién del punto de acta de
su Junta Directiva a la Bolsa de Valores y a ia Superintendencia del Sistema Financiero,
con la firma debidamente autenticada por Notario, mediante la cual autoriza la fecha
de negociacion y la fecha liquidacion del tramo, ia tasa fija o la tasa base y la sobretasa,
el monte a negociar, el valor minimo y muitiplos de contratacién de la anotacién
electrénica de valores en cuenta, tasas minimas y maximas, y la fecha de vencimiento.

Los fondos que se obtengan por la negociacion de Ia presente emisidn seran invertidos
por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, en la adquisicion de
derechos sobre flujos financieros futuros de una porcién de los primeros ingresos
percibidos por la SOCIEDAD DE AHORRQ Y CREDITO APOYQ INTEGRAL, S.A. Por ingresos
de la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYQ INTEGRAL, $.A., se entenderan los flujos
financieros futuros de los ingresos cuyos origenes correspondan a [a prestacién de las
siguientes operaciones en moneda nacional o extranjera:'a) Ingresos de Operaciones de
intermediacidn, tales como: a.1) Aquellos que estén relacionados a la cartera de
préstamos, Intereses de ia cartera de préstamos, comisiones por administracion de
créditos, comisifnes por evaluacién crediticia, asi como otras comisiones y recargos
sobre créditos;"a.2} intereses relacionados a la cartera de inversiones de la SOCIEDAD




Destino de los Fondos
Obtenidos de la Venta
de derechos sobre
Flujos Financieros
Futuros:

Negociabilidad en Bolsa:

Respaldeo de la Emisién:

DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A.; 4.3} Intereses relacionados con
depdsitos que haya realizado fa SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL,
S.A.; ‘b) Ingresos No Operacionales, tales como: Recuperaciones de préstamos e
intereses, liberacion de reservas de saneamiento, utilidad por venta de activos, asi
como cualquier otro ingreso gue estuviere facultada Ja SOCIEDAD DE AHORRO Y _
CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A., a percibir de conformidad con las leyes respectivas..”
Los montos establecidos serédn libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro
puedan serles establecidos, correspondiendo a la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO
APOYQ INTEGRAL, 5.A., el pago a la administracidn tributaria o a fa entidad competente
de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que
cause la generacion de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicase.

Los fondos que Ja SOCIEDAD DE AHORRQO Y CREDITO APGYO INTEGRAL, S.A. reciba en
virtud de fa cesidn de los derechos sobre flujos financieros futuros, que efectde al
Fondo de Titularizacién FTHVINT CERO UNO, serdn invertidos por la SOCIEDAD DE
AHORRQ Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A. en el pago de obligaciones financieras e

inversiones. /

La negociacién de los tramos de oferta publica se efectuara en la Bolsa de Valores por
intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociacién que
se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociacién serd comunicada a la Bolsa
de Valores mediante certificacién de punto de acta de lunta Directiva de la

Titularizadora. /

El pago de los Valores de Titularizacidn - Titulos de Deuda, estard Unicamente
respaldado por el patrimonio del Fonde de Titularizacién FTHVINT CERO UNO,
constituide como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador v la
Titularizadora. El Fondo de Titularizacién es constituido con el propdsito principal de
generar los pagos de esta emisidn, sirviéndose de la adquisicién de los derechos sobre
los flujos financieros futuros de una porcién correspondiente a los primeros ingresos
mensuales percibidos por la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYQ INTEGRAL, S.A.,
definidos previamente en “Destino de los Fondos de la Emisién”, segdn el siguiente
procedimiento: 1 Adquisicién de los derechos sobre flujos financieros futuros de una
porcidn correspondiente a los primeros i/n‘gresos mensuales de la SOCIEDAD DE
AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, 5.A.: 1.1 Mediante Escritura Ptblica de Contrato
de Cesidn y Administracién que se ha otorgado, la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO
APOYO INTEGRAL, S.A. cederd de manera irrevocable vy a titulo oneroso e hizo la
tradicion a HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA, TITULARIZADORA, con cargo al
FTHVINT CERO UNO, de todos los derechos sobre los flujos financieros futuros de una
porcién correspondiente a los primeros ingresos percibidos mensualmente por la
SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A., Jos cuales se transferiran a
partir del dia uno de cada mes, hasta un monto de VEINTICUATRO MILLONES CIEN MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, que serdn enterados al FTHVINT CERO
UNO, en montos mensuales y sucesivos especificados en el Contrato de Titularizacion.
Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro
puedan serles establecidos, correspondiendo a la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO
APOYO INTEGRAL, S.A., el pago a la administracién tributaria o a la entidad competente
de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general; que
cause la generacion de dichos flujos financieros futuros, en caso le apﬁcasen/l.z la
Sociedad Titularizadora adquirird para el FTHVINT CERO UNO, dnicamente los derechos
sobre los flujos financieros futuros establecidos anteriormente; “1.3 Una vez
transferidos los derechos sobre los flujos financieros futuros, la Sociedad Titularizadora,
colocard los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda que emita con cargo al
FTHVINT CERO UNO, y con el producto de los mismos pagara a la SOCIEDAD DE
AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A. el precio de los flujos, acordado por la




Plaze de negociacion:

Modificacion de [as
Caracteristicas de la
Emision:

Ratios Financieros:

cantidad de QUINCE MILLONES DE DCLARES DE LOS ESTADOS UNIDQOS DE AMER]CA;/:I.A
Los fondos percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos, seran
depositados en una cuenta bancaria a nombre del FTHVINT CERO UNO administrada
por HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA,TITULARIZADORA, abierta en un banco
debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del
Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional;é Cuenta Restringida; Formara
parte del respaldo de esta emisidn, la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida
del FTHVINT CERO UNO, la que seréd administrada por HENCORP VALORES, SOCIEDAD
ANGNIMA, TITULARIZADORA /Este respaldo no deberd ser menor a la préxima cuota de
capital e intereses a pagarse a los Tenedores de Valores;‘ja Orden Irrevocable de Pago
(OIP): Como respaldo operative de la emisidn, la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO
APOYO INTEGRAL, S.A. por medio del Contrato de Cesidn de Flujos Financieros Futuros
se compromete a transferir la cesion de pagos a través de girar Ordenes Irrevocables de
Pago (OIP), que seran mantenidas validas y vigentes mientras no se haya liquidado el
capital e intereses de Ja emision del FTHVINT CERO UNC y que seran ejecutadas
directamente por quienes hagan I3 funcidn de colecturia de remesas familiares y
transporte de valores de la SOCIEDAD DE AHORRQO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A., /
ias cuales se identificardn en el contrato de cesién antes relacionado. Sin embargo, esta
condicidn no limita Ja responsabilidad de la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITQ APOYO
INTEGRAL, S.A. de trastadar directamente el total de la cesidn establecida en el
Contrato de Cesién al FTHVINT CERO UNO. Una vez se haya cumplido con dicha
obligacidn, los fondos remanentes seran trastadados a la cuenta operativa de la
SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A. -~

De acuerdo al Articulo setenta y seis de la Ley de Titularizacién de Activos, el FTHVINT
01, dispone del plazo de ciento ochenta dias contados a partir de la fecha de la primera
oferta publica, para negociar el setenta y cinco por ciento de Ja misma. En caso no
cumpla con el plazo estipulado se procederd a Ia liquidacién del Fondo de Titularizacién
de acuerdo a los mecanismos también establecidos en la Ley de Titularizacién de

Activos. /

la Junta Directiva de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, en ~su calidad de
administradora del Fondo de Titularizacion FTHVINT 01, podrd modificar las
caracteristicas de la presente emision, antes de la primera negociacién y de acuerdo a
las regulaciones emitidas por la Bolsa de Valores y previa aprobacién de la
Superintendencia del Sisterna Financiero. Si la emisidn va estuviere en circulacion,
podrd ser modificada solamente con la autorizacién de la Junta de Tenedores de
Valores, para lo cual, se deberéan seguir los procedimientos establecidos por la Bolsa de
Valores previa aprobacién por escrito de la Superintendencia del Sistema Financiero. »~

La Sociedad De Ahorro y Crédito Apoyo Integral, S.A., se encontrard sujeto a cumplir
con los siguientes ratios ﬁnancieros:/'r) la relacion entre el saldo bruto de la cartera
pignorada respecto del saldo bruto de la cartera total vigente de la SOCIEDAD DE
AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A. no podra ser mayor a cero punto cuatro
veces, o lo que es lo mismo, no podra ser mayor al cuarenta por ciento>Si el indicador
excede el maximo permitido por dos periodos trimestrales consecutivos, se presentaria
ef escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero;vit) la relacidn cociente
entre el total de la suma de: la cartera bruta més el encaje mas las disponibilidades mas
las inversiones, y el total de los pasivos calculados, ha de ser como minimo de uno
punto cero.'/Si el indicador no logra el minimo requerido por dos periodos trimestrales
consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo
financiero.'Los pasivos calculados corresponden al total de sumar las obligaciones de |z
Sociedad De Ahorro y Crédito Apoyo Integral, S.A. tanto por Deuda Financiera como
por Depésitos recibidos mas el Pasivo de Titularizaciéon y restar el Intangible de

Titularizacion




Procedimiento en Caso
de Mora:

Caducidad del Plazo de
la emisién:

Condiciones Particulares:

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisién
con todas sus erogaciones, se determina que no existen en la Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacién, fondos suficientes para pagar en un cien por ciento el valor de
la cuota de intereses y capital préxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a
disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién, para
realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacién ~ Titulos de Deuda-<i
los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién no son
suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y principal préxima
siguiente de la presente emisién, habra lugar a una situacién de mora. Dicha situacién
deberd 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
determinen los pasos a seguir. Asimismo, [a Sociedad Titularizadora lo debera informar
inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y la Superintendencia del Sistema

Financiero’

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el Contrato de
Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, a
ser otorgado por la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITQ APOYOD INTEGRAL, S.A. v la
Titularizadora, dicha Sociedad procederéd a enterar a la Titularizadora la cantidad que
haga falta para completar el saldo gue se encuentre pendiente de pago, a |a fecha de
ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma de VEINTICUATRO
MILLONES CIEN MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, en concepto del
valor total que como contraprestacién deba ser pagado a la Titularizadora, en los
términos que se establezcan en el referido contrato; esta dltima debera notificar dicha
situacién de manera inmediata al Representante de los Tenedores de Valores a efecto
de que este convoque de inmediato a una Junta General Extraordinaria de Tenedores
de Valores de Titufarizacion y de acuerdo a lo establecido en el literal ¢) del Articulo
sesenta y seis de la Ley de Titularizacién de Activos, considere acordar Ia liquidacién del
Fondo de Titularizacidn, caducando de esta manera el plazo de la presente emisidn. En
este caso, la Titularizadora debera proceder a enterar de inmediato, a los Tenedores de
Valores de Titularizacidn, la totalidad correspondiente de las sumas de dinero que en
virtud de lo anterior Je hayan sido entregadas por la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO
APOYO INTEGRAL, S.A., hasta el pago total del saldo insoluto de capital e intereses
acumulados por los valores emitidos. Lo anterior deberd ser notificado por la
Titularizadora y el Representante de los Tenedores de Valores de manera inmediata a la
Bolsa de Valores y a {a Superintendencia del Sistema Financiero.

El FONDOQ DE TITULARIZACION - HENCORP VALORES — APOYD INTEGRAL CERO UNO,
abrird la denominada Cuenta Discrecional, en la cual se depositardn los ingresos
percibidos de parte de la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYQ INTEGRAL, S.A., que
le seran transferidos en virtud y bajo las condiciones que se establezcan en el Contrato
de Cesion respectivo y conforme a lo establecido previamente en el apartado
correspondiente a “Respaldo de a Emisién” de dicho instrumento. Dicha cuenta sera
administrada por HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA, TITULARIZADORA a cargo
del FONDC DE TITULARIZACION - HENCORP VALORES — APOYQ INTEGRAL CERO UNO.
Queda establecido que el saido de capital de los valores emitidos se reducira conforme
existan amortizaciones al mismo, lo que consecuentemente, ocasionard menores
gastos mensuales por pago de intereses para el FONDO DE TITULARIZACION - HENCORP
VALORES ~ APOYQ INTEGRAL CERC UNG, por lo que se podran retirar de fa denominada
Cuenta Restringida, los fondos remanentes en exceso del monto equivalente al préximo
pago de capital e intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, y destinarlos
conforme el orden establecido previamente en el apartado correspondiente a

“Prelacidén de Pagos”
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Forma de amortizacién La forma de pago de capital podrd ser mensual, trimestral, semestral, anual o ai
de capital: vencimiento en cuotas iguales o desiguales y serd definida por la Titularizadora antes de

la colocacién.

Custodia y Depésito: La emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por
anotaciones electrénicas de valores en cuents, estard depositada en los registros
electronicos que lleva CEDEVAL, S.A. de CV., para lo cual serd necesario presentarle el
Contrato de Titularizacidn de la emisidn correspondiente vy la certificacién del asiento
registral gue emita la Superintendencia, a la que se refiere el inciso final del Articulo
treinta y cinco de la Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en cuenta.

Clasificaciones de Esta emision cuenta con Clasificacion de Riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING,
Riesgo: SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La
clasificacion de riesgo otorgada es “AA-" segun sesidn de su Consejo de Clasificacién de
Riesgo y con informacién financiera al treinta y uno de marzodel dos mil doce,
obligandose la Sociedad Titularizadora a mantener la emisidn clasificada durante todo
el periodo de su vigencia y actualizarla conforme a la resclucién de la Superintendencia
del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada
por un plazo inicial de un afic. Asi mismo, esta emision cuenta con Clasificacién de
Riesgo otorgada por GLOBAL VENTURE, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE,
CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente es “AA-"
segun sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo y con informacién financiera al
treinta y uno de diciembre del dos mil once, obligandose la Sociedad Titularizadora a
mantener la emisién clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla
conforme a la resolucién de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al
efecto. La clasificacién de riesgo “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.El signo “-“ indica un nivel

mayor de riesgo.

Agente Colocador Servicios Generales Bursatiles, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa
autorizado:

La clasificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval
0 garantia de una emisién o su emisor; sino un factor compiementario para la toma de decisiones de inversién.




VI. Informacion de la Titularizadora

Denominacidn Social:
Nombre Comercial:
Numero de Identificacion Tributaria {NIT):

Ndmeros y fecha de inscripcion en el Registro
Publico Bursatil:

Direccidn de la oficina principal:

Teléfono y Fax
Correo Electronico
Pagina Web

Detalle de los accionistas relevantes 1/

1/véase Anexo 1 que certifica |la
participacion accionaria de Hencorp, Inc.,
suscrita por el Representante Legal de la
sociedad.

Inscripcion en Bolsa de Valores autorizada
por ia Junta Directiva de fa Bolsa de Valores
de El Salvador, S.A. de C.V.

Autorizacion del Asiento Registral en el
Registro Publico Bursatil, por el Consejo
Directivo de [a Superintendencia de Valores,
hoy Superintendencia del Sistema Financiero

Némina de la Junta Directiva, cargos
desempefiados y asiento en el Registro
Publico Bursatil {(R.P.B.) respectivo:

Hencorp Valores, Sociedad Andnima, Titularizadora

Hencorp Valores

0614-020708-101-7

TA-0001-2008, 13-octubre-2008

Edificio Disna/D’Cora, Blvd. Orden de Malta y C. El Boquerdn,
Urb. Santa Elena, Santa Tecla, La Libertad, El Salvador

(503) 2289-1711 y (503) 2289-2577

ealfaro@hencorp.com

www. hencorpvalores.com.sv

ACCIONISTA RELEVANTE % ACCIONARIO
Hencorp, Inc 77.50%

Inscripcién de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como
Emisor de Valores, en sesidon No, JD- 07/2010, de fecha
veinticinco de mayo de dos mil diez.

Asiento Registral de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora
como Emisor de Valores, en sesién No.CD-11/2010, de fecha
dieciséis de junio de dos mil diez.

DIRECTOR CARGO
Rall HenriquezMarroquin ~ Presidente
Victor Henriquez Martinez ~ Vicepresidente AD-0075-2008
Eduardo Alfaro Barillas Secretario AD-0076-2008
Felipe Holguin ler Director Suplente  AD-0077-2008
Rafael Mejia Moreno 20 Director Suplente  AD-0078-2008
José Miguel Valencia A. 3erDirector Suplente  AD-0079-2008
Eduardo Alfaro Barillas Gerente General AD-0080-2008
Jaime Punn de Avila Director Propietario Por Definir
Victor Guillermo Quijano 4to Director Suplente  Por Definir

AD-0074-2008
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En testimonio de Escritura Constitucién de la sociedad Hencorp Valores, Sociedad Andnima, Titularizadora, otorgada ante los
oficios del notario ZygmuntBrett Sdnchez, a fas ocho horas y diez minutos del dia dos de julio de dos mil ocho, en la cual consta
la cafificacion favorable correspondiente otorgada por el Superintendente de Valores el dfa tres de julio de dos mil ocho y que
el dia dieciséis de julio de dos mil ocho fue debidamente inscrita en el Registro de Comercio al nimero veintidés del Libro
nimero dos mil trescientos cuarenta vy siete del Registro de Sociedades. En esta escritura consta: Que la denominacién de la
sociedad es como aparece consignada; que su domicilio es la ciudad de San Salvador; que su plazo es indefinido; que su
finalidad social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titufarizacién de conformidad a la Ley de Titularizacién de
Activos, y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que la administracion de la sociedad estard confiada a unha Junta Directiva
integrada por tres Directores propietarios y tres suplentes, quienes duraran en sus funciones cinco afios.
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Estd integrada por ejecutivos del Grupo Hencorp, con amplia experiencia en los mercados financieros locales e internacionales.
A continuacidn se incluye un breve resumen de la experiencia e informacién relevante de los directores de Hencorp Valores,

S.A., Titularizadora.

RAUL HENRIQUEZ: Cuenta con 24 afios de experiencia en mercados financieros, banca, operaciones de bolsa, y administracion
de fondos de inversién. Graduado con grado BS de la Universidad de Florida, cuenta con una Maestria en Administracién de
Empresas del WhartonSchool of Business, Universidad de Pennsylvania. Entre su experiencia laboral relevante se destaca el
que es Co-Fundador y Director del Grupo Hencorp desde 1985, fue Director del Central American InvestmentFund (CAIF), el
primer fondo de inversidn de capital de riesgo que opero en la region Centroamericana, fue Director de la Bolsa de Valores de
El Salvador, fue fundador de Capitales, S.A., Casa de Corredores de Bolsa, fue Director de la Fundacién Salvadorefia para el
Desarrollo Econdmico y Social (Fusades), y es actualmente miembro de TheSalvadoran American HealthFoundation, y del

Board of Trustees del RansomEvergladesSchool.

VICTOR HENRIQUEZ: Cuenta con 29 afios de experiencia en mercados financieros, con especializacién en operaciones y
estructuras financieras de commodities y de mercados emergentes. Graduado con grado BS de SouthernMethodistUniversity,
es actualmente Director de Calvo Fund, un nuevo HedgeFund que opera con estrategia de inversién global y objetivo de
aprovechar margenes generados producto de tendencias macroecondmicas y financieras a nivel mundial. Asimismo, es Co-
Fundador del Grupo Hencorp desde 1985, fue Director de [a Divisién de Mercados Emergentes de Macquarie Bank, y fue
corredor de productos financieros, principalmente de acciones y de bienes béasicos y commodities, para la firma Paine

Webber.

EDUARDO ALFARO: Cuenta con 15 afios de experiencia en el mercado de valores y bancario de El Salvador y de la regidn
Centroamericana. Graduado con grado de ingenierfa mecénica de la Universidad de Pennsylvania, cuenta con una Maestria en
Administracién de Empresas con especializacién en Finanzas de la Universidad Francisco Marroquin. Ha sido Gerente General
de Capital S.A,, Casa de Corredores de Bolsa, Gerente de Banca Corporativa de Banco Capital, S.A., Gerente de Banca
Internacional de Bance Agricola, S.A., y Director de AFP CRECER. A la fecha, es Director de la Bolsa de Valores de El Salvador.

FELIPE HOLGUIN: Cuenta con 15 afios de experiencia en inversiones, banca mercantil y fusiones y adquisiciones en
Latinoamérica y Estados Unidos. Graduado de doble grado BS con honores en Ingenieria Manufacturera y en Ingenieria
Administrativa del Instituto Politécnico de Worcester, cuenta con una maestria en Administracion de Empresas de la Escuela de
Negocios de la Universidad de Harvard, en Cambridge, Massachusetts. Es actuaimente Director del Grupo Hencorp a partir del
afio 2006, y ha sido Director General y lider de la oficina de Fusiones y Adquisiciones y de banca mercantil para Latinoamérica
del Bank of AmericaSecurities en New York, donde su grupo manejo un fondo de capital privado de U$300 millones de délares,
Vice Presidente de los grupos de Fusiones y Adquisiciones y de Finanzas Corporativas de Salomon Smith Barney en New York, y

consultor en ias oficinas Boston y Chicago del Boston ConsultingGroup.

RAFAEL MEJIA MORENQ: Cuenta con 25 afios de experiencia en el mercado de capitales y bancario de El Salvador, en las
dreas de operaciones y tesoreria. Graduado de licenciatura de Administracién de Empresas de la Universidad Politécnica de El
Salvador, cuenta con una Maestria en Administracién de Empresas de la Escuela de Negocios de INCAE. Ha formado parte de
los Departamentos de Auditoria Interna de Banco de Comercio, y Banco Cuscatldn, Gerente de Finanzas y Planificacién de
Banco Capital, y Gerente de Operaciones y Finanzas de Bancos subsidiarios de Banco Agricola en Honduras y Nicaragua.

JOSE MIGUEL VALENCIA ARTIGA: Cuenta con 6 afios de experiencia en el drea de finanzas corporativas y banca de inversidn y
comercial. Graduado de la Universidad Don Bosco con grado de Ingenieria Eléctrica, cuenta con una Maestria en
Administracién de Empresas de la Escuela de Negocios de INCAE. Ha fungido como consultor de empresas en finanzas y
administracién como parte del equipo consultor de la firma Latin Capital Advisors, S.A., y ha sido Sub Gerente de Andlisis de
Créditos en la Division de Riesgos del Banco HSBC El Salvador. Ha sido docente en la facultad de Ingenieria de la Universidad
lose Simedn Cahas, fundador del Club de e-Business de INCAE, y miembro de! club de consultaria y estrategia de INCAE.

VICTOR GUILLERMO QUIJANO PORTILLO:Cuenta con 7 afios de experiencia como regulador del sistema financiero. También se
ha desempefiado como consultor financiero en El Salvador, Paraguay y Venezuela en temas relacionados a la ensefianza y
creacion de Modelos Financieros y Simulacion de Montecarlo. Graduado en la Licenciatura en Economia y Negocios de la
Escuela Superior en Economia y Negocios, cuenta con una Maestria en Politicas Publicas con especialidad en Banca y Finanza y

Administracion Publica del Instituto de Desarrollo de Corea del Sur (KD1).

JAIME GUILLERMO DUNN DE AVilA:Cuenta con 18 afios de experiencia en proyectos de titularizacién en Estados Unidos y
Latinoamérica. Asesor del Gobierno de los Estades Unidos, El Salvador, Republica Dominicana, Honduras, Egipto y Bolivia.
Expositor de reconocimiento internacional. En el afic 2010 la empresa dirigida por el fue reconocida por la revista
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WorldFinance como el Mejor Banco de Inversién. Director Titular de Hencorp Valores. Cuenta con un Master en Administracion
de Empresas (MBA) de Maestria para el Desarrollo de la Universidad Catélica Boliviana/Harvard Institute of International
Development, de La Paz, Bolivia y tiene un Bachelor in Arts en Relaciones Internacionales de la Colgate University de Hamilton,

Nueva York..

En la reunidn de junta Directiva del dia 23 de julio de 2008 como punto Unico fue nombrado Eduardo Alfaro Barillas como
Gerente General de la Sociedad.

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora a la fecha tiene tresemisiones de valores asentadas en el Registro Especial de Emisiones de
Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero,asi:
bajo el nimero EM-0038-2010de fecha 23 de noviembre de 2010tiene registrada la emisién de Valores de Titularizacién
Hencorp Valores Asociacion Liceo Francés 01 que puede abreviarse VTHVALFO1 por un monto de USS 2,580,000.00 respaldada
por la cesidén contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de los ingresos diarios, actuales y
futuros, en dinero por cuotas por servicios educativos {colegiaturas y/o matriculas), venta de Utiles y materiales, ingresos por
actividades del comité socio cultural, donaciones, ingresos por venta de activos y cualquiera otros ingresos percibidos por la
Asociacién Liceo Francés, libres de impuestos. Asi también bajo el ndmero EM-0044-2010 de fecha 29 de diciembre de 2010
tiene registrada la emisién de Valores de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 01 que puede
abreviarse VTHVAMS01 por un monto de USS 20,815,000.00 respaldada por La cesién contractual de los derechos sobre los
primeros Flujos Financieros Futuros de cada mes provenientes de los ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros,
ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes
y Servicios, Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por [a Alcaldia
Municipal de San Salvador, libres de impuestos. Bajo el niimero EM-0022-2011 de fecha 3 de octubre de 2011 tiene registrada
la emision de Valores de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatldn 01 que puede abreviarse
VTHVAACO1 por un monto de USS 10,488,500.00 respaldada por La cesién contractual de los derechos sobre los primeros
Flujos Financieros Futuros de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por
Transferencias Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, ingresos por Venta de Bienes y Servicios,
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal
de Antiguo Cuscatlan, libres de impuestos. Finalmente, Bajo el nlimero EM-0023-2011 de fecha 16 de noviembre de 2011 tiene
registrada la emisién de Valores de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldfa Municipal de Santa Tecla 01 que puede abreviarse
VTHVASTO1 por un monto de US$ 4,418,400.00 respaldada por La cesidn contractual de los derechos sobre los primeros Flujos
Financieros Futuros de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por
Transferencias Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios,
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal

de Antiguo Cuscatlan, libres de impuestos.




VIi. Activos Titularizados

La emisién de Valores de Titularizacién por US$ 15,800,000.00estdn amparados por Cesidn de Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros de una porcién de los primeros ingresos percibidos por la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYQ
INTEGRAL, S.A. Por ingresos de la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APQOYO INTEGRAL, 5.A. se entenderdn los flujos
financieros futuros de los ingresos cuyos origenes correspondan a la prestacién de las siguientes operaciones en moneda
hacional o extranjera: a) Ingresos de Operaciones de Intermediacion, tales como: a.1) Aquellos que estén relacionados a la
cartera de préstamos, Intereses de la cartera de préstamos, comisiones por administracidén de créditos, comisiones por
evaluacién crediticia, asi como otras comisiones y recargos sobre créditos; a.2) intereses relacionados a la cartera de
inversiones de la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A.; a.3) intereses relacionados con depdsitos que haya
realizado la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A.; b) Ingresos No Operacionales, tales como:
Recuperaciones de préstamos e intereses, liberacidn de reservas de saneamiento, utilidad por venta de activos, asf como
cualquier otro ingreso que estuviere facultada la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYQ INTEGRAL, S.A., a percibir de
conformidad con las leyes respectivas. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro
puedan serles establecidos, correspondiendo a ia SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYQ INTEGRAL, S.A., el pago a la
administracién tributaria o a la entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en
general, que cause la generacion de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicase.

Mediante Escritura Piblica de Contrato de Cesién Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos de Flujos Financieros Futuros
Apoyo Integral cede, y hace la tradicion de dominio a Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, como administradora del Fondo de
Titularizacion - Hencorp Valores —Apoyo Integral 01, de todos los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros de
ingresas mencionados en el pérrafo anterior, a partir del dia uno de cada mes, hasta completar el monto de cada una de las
ochenta y cuatromensualidades cedidas. La suma del total de las ochenta y cuatromensualidades serd equivalente a US$
24,100,000.00. La cesion mensual serd en cuotas sucesivas e iguales a USS 205,000.00 para los primeros 41 meses y USS
365,000.00 del mes 42 al vencimiento de la emisidn.

Los flujos financieros futuros recibidos por Hencorp Valores S.A. Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién - Hencorp
Valores —Apoyo Integral 01 se utilizardn para abonar Unicamente cuando esto haga falta la cuenta bancaria denominada
Cuenta Restringida hasta acumular un saldo minimo dela préximacuota de capital e intereses a pagarse a los Tenedores de
Valores; obligaciones a favor de los tenedores de valores;las comisiones a la Sociedad Titularizadora; el saldo de costos y gastos
adeudados a terceros;.Cualquier remanente que existiere después de cumplir con las obligaciones antes mencionadas se

devolvera al Originador.

Segdn las proyecciones financieras realizadas, los flujos financieros futuros cedidos anualmente por Apoyo Integralal Fondo de
Titularizacidn aqui descritos equivalen en el peor de los casos al 14.38% de los Ingresos anuales totales proyectados por Apoyo
Integrai, es decir, que Apoyo Integral tendria que experimentar una disminucién de mas del 85.62% de los ingresos totales
percibidos actualmente para que el cumplimiento de la cesion mensual no pueda ser sostenible.

Los ingresos cedidos mensualmente por Apoyo Integral a Hencorp Valores, S.A,, Titularizadora, en su calidad de administradora
del Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Apoya Integral 01, se calcularon bajo la premisa de pago de intereses a los
inversionistas a una tasa médxima de interés de siete punto veinticinco por ciento anual (7.00%).

Los derechos sobre flujos financieros futuros de ingresos de Apoyo Integral no tienen, por su misma naturaleza, plazo de
caducidad alguno, sino el que corresponde al pago de principal de la emisién. El valué de los flujos financieros futuros cedidos
se ha realizado a valor nominal en délares. Por ultimo, los derechos sobre flujos financieros futures de ingresos de Apoyo

Integraino tienen, por su misma naturaleza, procedimiento de sustitucion.

Figueroa Jiménez & Co.,$.A., Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularizacién de activos calificado por la
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, dictaminaron sobre los activos titularizados que:

“Hemos examinado los Estados Financieros Proyectados y su informacién relacionada asi como sus Bases de Proyeccidn, por el
perfodo de 2012 a 2018, del Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Apoyo Integral Cero Uno (FTHVINTO1), a constituirse, de
conformidad con la Norma Internacional de Trabajos para Atestiguar AR3400 “Examen de Informacién Financiera Prospectiva”
y requerimientos de la Ley de Titularizacidn de Activos y la normativa emitida por la Superintendencia del Sistema Financiero.

-
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Basados en nuestro examen de la evidencia que sustentan los Estados Financieros Proyectados y sus Bases de Proyeccidn, no
ha surgido a nuestro analisis nada que nos llame la atencién. Consideramos que los Estados Financieros Proyectados v los
supuestos utilizados, proporcionan una base razonable de los valores siguientes: el valor de Quince Millones deDdlares de Jos
Estados Unidos de América (US$15,000,000.00), a ser reconocido y entregado a Apoyo Integral por Hencorp Valores S.A.,
Titularizadora; y el valor correspondiente a la cesién de derechos sobre fiujos financieros futuros de los ingresos especificados
hasta un monto de Veinticuatro Millones Cien Mil Délares de Los Estados Unidos De América (US$$24,100,000.00), por el
perfodo entre dos mil doce al dos mil dieciocho. Més aun, en nuestra opinién, los Estados Financieros Proyectados, la
informacién relacionada, asi como sus bases de proyeccidén, estdn preparadas en forma apropiada sobre la base de los
Supuestos examinados y requerimientos de la Ley de Titularizacion de Activos y la normativa aplicable emitida por la
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero.” La metodologia de valuacién de los flujos
financieros futuros utilizada por el perito se adjunta al presente Prospecto en ef Anexa 7.
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VIII. Informacion del Originador

Denominacién Social: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral, S.A. -
Sector Econdmico: Financiero __~
Actividad Econdmica: Es una empresa especializada en microfinanzas -

Es una empresa especializada en microfinanzas, socialmente comprometida con el desarrollo sostenible de sus clientes a través
de productos y servicios de calidad.

Consejo de Administracidn

Luis Antonio Castillo (Director Presidente)
Bernhard Eikenberg {Director Vicepresidente)/
Juan Pablo Meza {Gerente General)

e

Enfogue de mercado, productos y servicios

Integral se distingue por ofrecer a sus clientes una atencién personalizada por medio de una fuerza de asesores de crédito,
quienes conocen de cerca fas necesidades de sus clientes, orientdndofos para administrar mejor sus negocios, ser mas

eficientes, ahorrar e invertir con productos acordes a sus necesidades.

Adicionalmente Integral contintia mejorando su plataforma tecnolégica de Ia mano con su estructura organizativa, para
competir con productos innovadores; y a su vez, implementara a corto plazo, una red que incluye més de 200 puntos de

pago en diferentes zonas de El Salvador. -~

Como parte de la contribucién a los modelos de “inclusién social y masificacién de prototipos innovadores”, Integral estd
participando en talleres, como un facilitador de Ja experiencia en el manejo del Modelo de Metodologia de oferta de
soluciones para mejora de vivienda en alianza con instituciones proveedoras de materiales de construccion. El objetivo es
masificar un modelo exitose a nivel centroamericano, reconocido por ONUDI, FIODM, NACIONES UNIDAS, cuyo valor agregado
es que el cliente obtiene descuentos por los materiales de construccion y/o transporte, asistencia Técnica constructiva gratuita

{asesoria para la edificacién), y un crédito bajo condiciones flexibles.
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IX. Factores de Riesgo

Los factores de riesgo asociados a la cesién derechos de flujos financieros futuros de Apoyo Integral se presentan a

continuacion:

Riesgo

Riesgo Reguiatorio

Riesgo de Mora

Riesgo Estrategico

Riesgo de Liquidez

Riesgo de Mercado -

Riesge de Tasa
Interés

de

Riesgos del Fondo de Titularizacién
Descripcién

Se refiere a cambios en la legisfacidn salvadorefia que impidan al originador a seguir operando
con normalidad: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora deberd monitorear el mercado para
verificar sobre medidas que afecten el funcionamiento en el originador y buscar mecanismos
contractuales que le permitan minimizar este riesgo.

Este riesgo estd asociado a una posible disminucién en el pago de los servicios que presta el
Apoyo Integral. Este riesgo se refiere a cualquier evento que redunde en una disminucién en los

ingresos de la entidad.

Apoyo Integral podria en cualquier momento tomar decisiones que repercutan en un cambio
material adverso sobre los flujos de ingresos generados por la entidad. »

Riesgos de [a Emision

El riesgo de liquidez de un inversionista en la presente emision estd relacionado con la
incertidumbre en [a venta de los valores en que ha invertido en el mercado secundario, o en la
incertidumbre en la obtencién de liquidez sobre su inversién a través de otros mecanismos del

mercado de capitales.

E} riesgo de mercado se refiere a las posibles pérdidas en gue pueden incurrir los inversionistas
debido a cambios en los precios de los Valores de Titularizacién ocasionados por variables
exbgenas que atienden al mecanismo de libre mercado. -

La tasa de interés de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda podré ser fija o podré usar
como referencia Ja Tasa de Interés Basica Pasiva a 180 dias (TIBP180) o la tasa LIBOR a 6 meses
mas una sobre tasa minima de 0.01%. Una vez definida esta tasa de interés, el inversionista que
adquiera dichos Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda incurre en riesgo de tasa de interés
ante la posibilidad de que las tasas de interés vigentes en el mercado de capitales en otros
instrumentos de similar plazo y clasificacion de riesgo en un momento determinado puedan ser
mds competitivas que las de los valores de la presente emisién. / ’

Riesgo de la Sociedad Administradora del Fondo

Riesgo de mercado: Este riesgo esta relacionado con las fluctuaciones en el valor de mercado y de la liquidez en el mercado
secundario de las inversiones que la empresa realice con recursos de los Fondos de Titularizacién. El drea de finanzas debers
obtener la autorizacion correspondiente para los instrumentos en que dichos recursos puedan ser invertidos-—

Riesgo crediticio: Este riesgo esta relacionado con la solvencia del emisor de los instrumentos en que se inviertan recursos
propios o de los Fondos de Titularizacién. El érea de finanzas deberd obtener la autorizacién correspondiente para los

instrumentos en que dichos recursos puedan sean invertidos.

Riesgo legal: Este riesgo esta asociado principalmente con los contratos utilizados en el proceso de titularizacién e incluye,
pero no se limita, a los siguientes contratos: .~

¥" Contrato de Cesién administracién de los activos titularizados
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Contrato de Cesidn administracidn de los activos titularizados
Contrato de titularizacidn

Contrato de calificacion de riesgo
Contrato con el Agente colocador de los valores de titularizacion en el mercado

Contrato de Deposito

ANENENENEN

Los contratos antes mencionados deben considerar el riesgo legal de malversacién de fondos, fraude, movimientos de liquidez
a cuentas no autorizadas, y otros actos indebidos asociados con [a administracidon de los activos subyacentes de la

titularizacién.

Asimismo, Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, consistente con las politicas generales del Grupo Hencorp, hara especial
énfasis en la prevencidn y denuncia oportuna de operaciones relacionadas al lavado de dinero, conforme se define en la Ley
Contra el Lavado de Dinero y de Activos de El Salvador, publicada el 23 de diciembre de 1998 en el Diario Oficial. Al respecto,
se identifica en los fondos a través de la emisidén de valores de titularizacidn en el mercado de valores como una de los
principales riesgos de lavado de dinero en la actividad de la empresa. Por ello, y como politica general, Hencorp Valores, S.A.,
Titularizadora requerird declaracicnes juradas a las contrapartes con que opere en la colocacidn de los valores de titularizacién,
solicitando la declaracién de que dicha contraparte se encuentra en cumplimiento con lo normado en el Capitulo IX del
Instructive de Operatividad Bursatil aprobado en sesién JD-08/2007 de fa Junta Directiva de la Bolsa de Valores, celebrada el
24 de abril del 2007, el cual a su vez fue aprobado por el Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores, ahora
Superintendencia del Sistema Financiero, por medio de resolucion RSTE-01/2007 de fecha 28 de noviembre del 2007.

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora ha identificado lfos siguientes aspectos operativos que deben incluir los contratos
relacionados a un proceso de titularizacidn:

v La transferencia del activo subyacente debe considerarse una venta verdadera, después de la cual el
originador no debe contar con control directo o indirecto sobre dicho activo.

v Traslado irrevocable del activo subyacente al fondo de titularizacién.

¥ Los activos que integran el Fondo de Titularizacién no podrén ser embargados ni sujetarse a ninguin tipo
de medida cautelar o preventiva por los acreedores del Originador, de la Titularizadora, del
Representante de los Tenedores de Valores o de los Tenedores de Valores. No obstante, los acreedores
de los Tenedores de Valores podran perseguir los derechos y beneficios que a aquéllos les corresponda
respecto de los valores de los cuales sean propietarios. Por su parte, los Tenedores de Valores podran
perseguir el reconocimiento de sus derechos y el cumplimiento de las obligaciones de pago de sus
valores en los activos del Fondo de Titularizacidon y en los bienes de la Titularizadora, en el caso
contemplado en el articule 25 de esta la Ley de Titularizacidn de activos.

v' Evitar contingencias por accion “oblicua pauliana,” accién fraudulenta de venta del activo subyacente
por parte del Originador, a través de la cual se intenta por ejemplo, generar la quiebra del originader en

perjuicio de sus acreedores

En general, Hencorp Valores,S.A., Titularizadora se concentrara en analizar los contratos legales operativos del proceso de
titularizacién de tal forma que se evite la recaracterizacion legal de una titularizacion.

Riesgo de contraparte/administrador: Este riesgo esta relacionado con la solvencia y capacidad operativa del administrador de
los activos subyacentes de la titufarizacion, el cual bajo el esquema de trabajo establecido por Hencorp Valores, S.A,
Titularizadora, se procurard que sea el mismo originador de dichos activos. Este riesgo de solvencia y operativo deberd ser
evaluado y la contraparte autorizada internamente en la empresa para cada proyecto de titularizacidn.

Con base en las politicas y procedimientos de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, la empresa evaluard la conveniencia de
designar un administrador de respaldo, empresa que adoptaria la labor de administracion de los activos titularizados en caso
se establezca un aumento significativo en el riesgo de contraparte del administrador designado originalmente.
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X, Pérdidas

De producirse situaciones que impidan la generacidn de los flujos financieros futuros de fondos proyectados y una vez
agotados los recursos del Fondo de Titularizacién, los Tenedores de Valores deberan asumir las eventuales pérdidas que se
produzcan como consecuencia de tales situactones, sin perjuicio de exigir el cumplimiento de lo establecido en los Contratos

de Cesion y de Titularizacién.

En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la generacidén de los flujos financieros futuros de fondos cedidos
especificados en los Contratos de Titularizacién y de Cesidn, correspanderd a los Tenedores de Valores decidir si aplica una
causa de caducidad del plazo, para la cual sera necesario el acuerdo tomado por la Junta General Extraordinaria de Tenedores
de Valores. Cualquier saldo no cubierto con la liquidacién del Fondo como consecuencia de este acuerdo sera asumido por los

Tenedores de Valores.

En caso el proceso de titularizacion genere pérdidas causadas por dolo o culpa en las actuaciones de responsabilidad de la
Sociedad Titularizadora, declaradas como tales por juez competente en sentencia ejecutoriada, los Tenedores de Valores
podran ejercer fas acciones contempladas en las disposiciones iegales pertinentes con el objeto de obtener el pago y las

indemnizaciones a las que hubiere Jugar.
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X1. Administracion de los Activos Titularizados

En virtud del contrato de administracién, Hencorp Valores, $.A., Titularizadora entrega en administracién a la sociedad de
Ahorrro vy Credito Apoyo Integral, S.A., (Apoyo Integral) los activos que conforman el Fondo de Titularizacién antes
mencionado, los cuales han quedado debidamente relacionados en el Contrato de Cesidn y Administracién. En ese sentido, es
convenido que la labor de administracidn antes indicada, se entendera referida a la facultad de Apoyo Integral de ejercer
labores de procesamiento de informacién, de recaudacién de flujos financieros generados por el fondo de titularizacién en
comento, de contabilizacién, de registro de pagos y otros de naturaleza analoga sobre dichos activos. Los detalles generales del

contrato se presentan a continuacién:

A) Facultad de Apoyo Integral: En virtud del contrato de Cesién y Administracién, Apoyo Integral tendré la facultad de cobrar y
percibir por cuenta de la Titularizadora en su calidad de administradora del Fondo de Titularizacién, los flujos financieros
futuros provenientes de los primercs ingresos percibidos por la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITC APOYQ INTEGRAL, $.A. Por
ingresos de la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYOD INTEGRAL, S.A. se entenderdn los flujos financieros futuros de los
ingresos cuyos origenes correspondan a la prestacién de las siguientes operaciones en moneda nacional o extranjera: a)
Ingresos de Operaciones de Intermediacién, tales como: a.1) Aquellos que estén relacionados a {a cartera de préstamos,
Intereses de la cartera de préstamos, comisiones por administracién de créditos, comisiones por evaluacidn crediticia, asi
como otras comisiones y recargos sobre créditos; a.2) intereses relacionados a la cartera de inversiones de la SOCIEDAD DE
AHORRO Y CREDITO APOYQ INTEGRAL, S.A.; a.3) Intereses relacionados con depdsitos que haya realizado fa SOCIEDAD DE
AHORRO Y CREDITO APOYQ INTEGRAL, S.A.; b} Ingresos No Operacionales, tales como: Recuperaciones de préstamos e
intereses, liberacidn de reservas de saneamiento, utilidad por venta de activos, asi como cualquier otro ingreso que estuviere
facultada la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A., a percibir de conformidad con las leyes respectivas. Los
montos establecidos seran libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo a la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A. el pago a la administracién tributaria o a la
entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacién
de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicase, hasta un monto de US$ 24,100,000.00, en ochenta y cuatro meses, a
partir de la fecha de liquidacién en mercade primaric de los valores emitidos con cargo al FTHVINT 01 administrado por la

Titularizadora.

B) Obligaciones de Apoyo Integral: Apoyo Integral se obliga a: 1) Cobrar y percibir por cuenta de la Titularizadora los flujos
futuros provenientes de los flujos financieros antes relacionados, en la cuantia y forma antes establecida; 2)Poner a disposicidn
de la Titularizadora todas las cantidades de dinero que cobre y perciba de conformidad al literal anterior, a mas tardar el dia
hébil préximo siguiente abonando a la cuenta bancaria que para dicho efecto le sea proporcionada por la Titularizadora; 3)
Proporcionar a la Titularizadora toda clase de informacidn en torno a la generacién de los flujos financieros futuros cedidos en
el contrato de Cesién y Administracion y en torno a las actividades, cambios, situacién legal 6 financiera del Originador. Esta
informacién debera proporcionarse en un plazo no mayor a cinco dias habiles contado desde {a fecha en que Hencorp Valores,
$.A. Titularizadora, se lo solicite por escrite; 4) Informar por escrito y de forma inmediata a Hencorp Valores, S.A.
Titularizadora, al Representante de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVINT 01 y a [a Superintendencia, de
cuaiquier hecho relevante gue afecte o pueda afectar negativamente los flujos financieros futuros cedidos en el referido
instrumento; 5) Proporcionar cualquier clase de informacién que le sea solicitada por la Superintendencia, cuando ésta actie
de conformidad a las facultades que le confieren las leyes, y especialmente con la que le otorga el articulo 32 de la Ley de
Supervisidén y Reguiacion del Sistema Financiero; 6) Proporcionar cualguier clase de informacién que le sea solicitada por el
Representante de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVINT 01, cuyo objeto sea exclusivamente el de verificar la
situacion de los flujos financieros futuros cedidos en el referido instrumento, asi como los mecanismos y procedimientos
utilizados para su recaudacion, cobro, percepcidn y entrega; 7) Cuando haya ocurrido alguna de las causales de caducidad
contempladas en el contrato de cesién de flujos financieros futuros, deberd enterar a Hencorp Valores, S.A. Titularizadora,
como administrador del FTHVINT 01, todos los ingresos que reciba Apoyo integral a partir del dia en gue se tenga por caducado
el plazo hasta completar el saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar del monto de USS 24,100,000.00; 8)
Apovyo Integral se obliga a firmar y mantener vigentes y validos los instrumentos legales que sean necesarios para que sus
colectores trasladen de forma directa al Fondo de Titularizacidn por los fondos acordados en el referido instrumento por
medio de Ordenes Irrevocables de Pago; v 9) Ejecutar los cambios en los mecanismos v procedimientos utilizados para la
recaudacién, cobro, percepcidn y entrega de los flujos financieros cedidos en el referido instrumento, en a forma y plazos que

le instruya Hencorp Valores, S.A Titularizadora.
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C} Facultad de Hencorp Valores, S.A. Titularizadora: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora estara facultada para verificar
periddicamente los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacién, cobro, percepcién y entrega de los flujos
financieros futuros cedidos en el contrato de cesién, pudiendo instruir cambios en dichos mecanismos.
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XIl. Custodia de los Activos Titularizados

El activo subyacente a la emisidn corresponde a la Cesién de los Derechos de Flujos Financieros Futuros de una porcién de los
ingresos percibidos por Apoyo Integral. La Titularizadora entregara en custedia el Contrato de Titularizacién y el Contrato de
Cesién y Administraciéna CEDEVAL, S.A. de C.V. Los Derechos sobre flujos financieros futuros seran recolectados por Apoyo
integral por medio de su colector quien por medio de una Orden Irrevocable de pago trasladarda las cuentas los fondos
correspondientes al Fondo de Titularizacidn - Hencorp Valores —Apoyo Integral 01. Por lo tanto, dada la naturaleza de los
activos, no seran depositados ni custodiadoes por sociedad especializada en depdsito y custodia.

Orden Irrevocable de Pago (OIP):Como respaldo operativo de la emisién, la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO
INTEGRAL, S.A. por medio del Contrato de Cesidn de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir fa cesién de pagos
a través de girar una Orden Irrevocable de Pago {OIP), que serd mantenida valida y vigente mientras no se haya liguidado el
capital e intereses de la emisién del FTHVINT CERO UNO y gue serd ejecutada directamente por guienes hagan la funcién de
colecturia de remesas familiares y traslado de valorespara la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A., fa cual
se identificard en el contrato de cesidén antes relacionado. Sin embargo, esta condicién no limita la responsabilidad de la
SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A. de trasladar directamente el total de la cesidn establecida en el
Contrato de Cesidn al FTHVINT CERO UNO. Una vez se haya cumplide con dicha obiigacion, los fondos remanentes serdn
trasladados a la cuenta operativa de la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITC APOYO [INTEGRAL, S.A.
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XIl. Clasificacion de Riesgo _
Esta emisidn cuenta con Clasificacién de Riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL
VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente es “AA-” seglin sesién de su Consejo de
Clasificacion de Riesgo y con informacidn financiera al treinta y unode marzo del dos mil doce, obligindose la Sociedad
Titularizadora a mantener la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla conforme a la resolucién
de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo
inicial de un afio. Asi mismo, esta emision cuenta con Clasificacidn de Riesgo otorgada por GLOBAL VENTURE, SQCIEDAD
ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificacién de riesga otorgada inicialmente es “AA-" segln
sesién de su Consejo de Clasificacidn de Riesgo y con informacién financiera al treinta y uno de diciembre del dos mil once,
obligdndose la Sociedad Titularizadora a mantener la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla
conforme a la resolucién de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La clasificacion de riesgo “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, ta cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia. El signo “-" indica un nivel mayor de riesgo. Los informes completos de la clasificacién se incluyen

en el Anexo Dos del presente prospecto.
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XIV. Representante de los Tenedores de Valores

Denominacion Social:  Lafise Valores de El Salvador, S.A. de CV.— Casa de
Corredores de Bolsa

Direccién Edificio World Trade Center, Torre H, No. 304. 89
Avenida Norte y Calle El Mirador, Colonia Escalon. San
Salvador

Teléfono 2243-2545

Fax 2243-5332

Nombramiento La Junta de Directiva de Hencorp Valores, S.A.

Titularizadora en acta JD-30/2011 de fecha 28 de
octubre de 2011, ha nombrado a Lafise Valores de El
Salvador, S.A. de C.V. - Casa de Corredores de Bolsa
como Representante de los Tenedores del FTHVINT 01,

A. Principales obligaciones de informacién que ef Representante deberd proporcionar a los Tenedores de Valores.

El Representante de los Tenedores de Valores de Titularizacion deberd enviar a la Bolsa de Valores respectiva y a la
Superintendencia, dentro de fos ocho dias habiles siguientes a ia fecha del hecho, la informacién siguiente:

1. La renuncia y la designacion del nuevo Representante de los Tenedores, quien debera cumplir los requisitos
definidos en la Ley de Titularizacion; -

2. Los avisos de convocatoria de la Junta de Tenedores y copia del acta de la asamblea; /

3. Copia de los documentos que den constancia de la sustitucién o levantamiento parcial de las garantias de/la
emision, y del levantamiento total de éstas, cuando se hubieren pagado en su totalidad [os titulos colocados; -~

4. Copia certificada notarialmente del visto bueno del Representante de los Tenedores, parala sustitucién de activos,
a que se refiere el articulo 80 literal f} de la Ley de Titularizacidn; :

5. Copia certificada de los documentos o contratos celebrados por ef Representante de los Tenedores en nombre del

conjunto de los tenedores. .~

El Representante de los Tenedores deberd remitir a la Bolsa de Valores respectlva y a la Superintendencia dentro del dia
habil siguiente de que se produzca el hecho o llegue a su canocimiento:

1. Certificacién en la que conste gue los bienes que conforman el Fondo, se encuentran debidamente aportados y en
custodia, libres de gravdmenes, prohibiciones ¢ embargos y, cuando aplique, que se han constituido los aportes
adicionales. O en su defecto, que transcurridos sesenta dias contados desde el inicio de colocacién de la emisidn,
comunicard que no puede otorgar la certificacién antes mencionada, por encontrarse los bienes antes dichos con
gravamenes, prohibiciyes o embargos o por no estar debidamente aportados o no haberse otorgado los aportes
adicionales pactados;

2. Comunicacién informando el incumplimiento por parte del emisor de sus obligaciones para con los Tenedores de
los Valores de Titularizacién o su representante, contempladas en el contrato de titularizacion. —

3. En los casos en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una importancia de caracter relevante, como el
caso de una Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Valores, que puedan causar efectos directos ya sea en el
mercado o en los inversionistas, éstos deberdn ser comunicados por el Representante de los Tenedores, en forma
inmediata a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia a mas tardar dentro de las 24 horas siguientes
en que ha ocurrido el hecho., —

4. El Representante de los Tenedores deberd informar a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia,
cualquier hecho o informacién relevante que pueda estar derivada de situaciones que impidan el normal desarrolio
del Fondo de Titularizacién o afecten los intereses de los Tenedores de Valores o def mercado. Dicha informacién
debers remitirse inmediatamente después de que hayan ocurrido o se haya tenido conocimiento del hecho
relevante. En el caso de la remisidn a la Superintendencia del Sistema Financiero, debera realizarse a través de |a
siguiente direccién electrénica hrelevantes@ssf.gob.sv. .

5. Asimismo debera comunicar la informacion relevante de manera impresa a la Superintendencia el siguiente dia
habil de ocurrido el hecho o de haber sido enviada la camunicacién via electrdnica.
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En adicion a lo anterior, el Representante de los Tenedores, podrd ser convocado periddicamente por la
Superintendencia del Sistema Financiero para revisar los principales hechos e indicadores de avance del Fondo de

Titularizacidn que representa.

B. Principales facultades de control atribuidas al Representante de Tenedores de Valores de Titularizacién.

El Representante de los Tenedores de Valores tendra la responsabilidad de vigilar que el Fondo de Titularizacion este
debidamente integrado seg(n lo establecido en la ley, en el contrato de titularizacién y en lo que establezca la primera junta

de tenedores de Valores de Titularizacién.
El Representante de los Tenedores de Valores tendra las obligaciones siguientes:

1. Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de los tenedores de valores corresponda para reclamar el
pago de los derechos concedidos en los valores adquiridos, asi como las que requiera el desempefio de las
funciones a gque establece el Art. 80 de la Ley de Titularizacién de Activos se refiere, y ejecutar fos actos
conservativos necesarios. ‘ '

2. Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores v ejecutar sus decisiones,

3. Recabar periddica y oportunamente de los administradores de la Titularizadora, datos relativos a [a situacidn
financiera de la misma y del Fondo de Titularizacion, y los demas que considere necesarios para el ejercicio de sus
funciones. -

4. Otorgar, en nombre del conjunto de los Tenedores de Valores, los documentos o contratos que deban celebrarse. =~

S. Emitir certificacion de integracidn del Fendo de Titularizacion.

6. Dar visto bueno en la sustitucién de activos, de acuerdo a lo pactado en el Contrato de Titularizacién.

7. Otras que sefiale la Ley de Titularizacién de Activos y el respectivo Contrato de Titularizacién. ~~

:

Colocado el setenta y cinco por ciento del monto de valores a emitir, el Representante de los Tenedores de Valores convocard
a una Junta General Ordinaria de Tenedores de Valores, quienes ratificardn la designacidén que le fue otorgada por la
Titularizadora para actuar en ese cargo o elegirdn un nuevo Representante de los Tenedores de Valores; también elegirdn a un

suplente. Asimismo, ratificardn ¢ modificaran sus emolumentos.

Si el Representante de los Tenedores de Vafores no hiciere la convocatoria luego de cinco dias habiles posteriores a fa
colocacién del setenta y cinco por ciento de los valores emitidos, lo hara la Titularizadora, nombrandose al Representante de
los Tenedores de Valores sustituto y al suplente. Asimismo, se acordar in las acciones correspondientes en contra del

Representante de Tenedores de Valores que incumplié sus obligaciones.
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XV. Informacion Financiera a los Tenedores de Valores

La Sociedad Titularizadora mantendra a disposicion del Representante de los Tenedores, toda la documentacién relacionada
a la constitucién y desempefio del Fondo de Titularizacidn que represente; tal como los contratos de servicios, los informes
de valuacién, los informes de supervisidn y los reportes del auditor externo. Asi mismo, de ser necesario, pondrd a
disposicién del Representante de Tenedores y del Liquidador nombrado, la informacién necesaria para la liquidacién de un

Fondo de Titularizacion, cuando corresponda.

El dltimo Estado Financiero del Fonde de Titularizacidn anual auditado y trimestral y su respectivo andlisis razonado se
encontraran disponibles en las oficinas de la Sociedad Titularizadora, en la Superintendencia del Sistema Financiero y en las

oficinas de los colocadores.

Los Estados Financieros de la Sociedad Titularizadora y la declaracidén jurada del represente legal de la Sociedad
Titularizadora sobre la veracidad de la informacién proporcionado para fines del registro de la emisién de los valores se

adjuntan en el anexo cuatro y cinco de este prospecto.
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XVi. Impuestosy Gravamenes

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacidn de Activos, los Fondos de Titularizacion estdn exentos de toda
clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar un Fondo de Titularizacién, ya sean
muebles o inmuebles, estara igualmente exentos de toda tasa de cesiones, endosos, inscripciones registrales y marginaciones.

En lo referente al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestacién de Servicios, los activos, derechos v flujos
financieros futuros transferidos para un Fondo de Titularizacién, asi como la prestacién de servicios por parte de dicho Fondo,
tendrdn el mismo tratamiento tributario que tenian cuando estaban en el patrimonio del Originador. En este caso particular
aquellos flujos para los cuales Apoyo Integral pague alguin tipo de impuestos deberan ser cedidos a Hencorp Valores, S.A.

Titularizadora libre de impuestos.

Los Fondos de Titularizacién ain cuando estan exentos del pago de Impuesto sobre ia Renta, estardn obligados a presentar su
declaracién de renta al final de cada ejercicio impositivo ante la Direccidn General de Impuestos internos. Una vez finalizado el
plazo del Fondo de Titularizacion, debera presentarse una liquidacion a la Direccidn General de Impuestos internos.

Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularizacion con los Tenedores de Valores y con otros terceros,
quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregaran a Apoyo integral, estando dicho Municipio sujeto al
pago del Impuesto sobre la Renta por los bienes recibidos, en caso esto aplique. Se facuita a la Administracién Tributaria para
realizar la valoracion de tales bienes a efecto de establecer el valor de mercado de los mismos y los ajustes tributarios que se
originen del ejercicio de tales facultades. En la liguidacidon a que se refiere ef articulo 87 de la Ley de Titularizacidn de Activos
debera hacerse constar, el nombre y nimero de identificacién tributaria de la persona ¢ entidad que recibird los bienes

remanentes.

Los intereses, premios y otras utilidades que perciban los inversionistas por los valores emitidos con carge a los Fondos de
Titularizacion estaran sujetos al pago de impuesto scbre la renta conforme lo establezca la Ley vigente,

Las utilidades, dividendos, premios, intereses, réditos, ganancias netas de capital o cualquier otro beneficio obtenido por una
persona natural domiciliada, en inversiones de titulos valores y demads instrumentos financieros, estara gravadas de acuerdo a
la legisiacién vigente en esta materia. El Articulo 14 de la Ley de Impuestos sobre la Renta establece que la ganancia obtenida
por una persona natural o juridica gue no se dedique habitualmente a la compraventa, permuta u otra forma de negociaciones
sobre bienes muebles o inmuebles, constituye ganancia de capital y se gravard de acuerdo con las siguientes reglas:

1) En cada transaccion la ganancia o pérdida de capital se determinaré deduciendo del valor de la transaccidn, el costo basico
del bien, el importe de las mejoras efectuadas para conservar su valor y el de los gastos necesarios para efectuar la
transaccién. Cuando el valor de la transaccién, sea mayor que las deducciones, habré ganancia de capital. Si las deducciones
son mayores que el valor de la transaccién, habréd pérdida de capital. Se considerardn mejoras todas aquellas refacciones,
ampliaciones y otras inversiones que prolonguen apreciablemente la vida del bien, impliquen una ampliacién de ia constitucidn
primitiva del mismo o eleven su valor, siempre que dichas inversiones no hayan sido admitidas como gastos de produccién de

su renta o de conservacidn de su fuente;

2) La pérdida de capital sera deducible de la ganancia de capital. Si la ganancia excede a la pérdida, el excedente, o sea la
ganancia neta de capitai, se agregara a la renta obtenida de acuerdo con el articulo 42. En caso de que la pérdida exceda a la
ganancia, el saldo podrd ser usado dentro de los cinco afios siguientes contra ganancia de capital; y

3) El costo basico de los bienes muebles e inmuebles se determinara en el caso de gue sea adquiride a titulo oneroso
deduciendo del costo de adquisicidn las depreciaciones que se hayan realizado y admitido de acuerdo con |a ley.
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XVI. Impuestosy Gravamenes

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacién de Activos, fos Fondos de Titularizacion estdn exentos de toda
clase de impuestos y contribuciones fiscales.Las transferencias de activos para conformar un Fondo de Titularizacién, ya sean
muebles o inmuebles, estara igualmente exentos de toda tasa de cesiones, endosos, inscripciones registrales y marginaciones.

En lo referente al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a [a Prestacion de Servicios, tos activos, derechos v flujos
financieros futuros transferidos para un Fonde de Titularizacidn, asi como la prestacidn de servicios por parte de dicho Fondo,
tendrdn el mismo tratamiento tributario que tenian cuando estaban en el patrimonio del Originador. En este case particular
aguellos flujos para los cuales Apoyo Integral pague algin tipo de impuestos deberdn ser cedidos a Hencorp Valores, S.A.

Titularizadora libre de impuestos.

Los Fondos de Titularizacién aln cuando estdn exentos del pago de Impuesto sobke la Renta, estardn obligados a presentar su
declaracién de renta al final de cada ejercicio impositivo ante la Direccién General de Impuestos Internos. Una vez finalizado el
plazo del Fondo de Titularizacion, deberd presentarse una liquidacion a ia Direccién General de Impuestos Internos.

Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularizacidncon los Tenedores de Valores y con otros terceros,
quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregaran a Apoyo Integral, estando diche Municipio sujeto al
pago def Impuesto sobre la Renta por los bienes recibidos, en caso esto aplique. Se faculta a la Administracion Tributaria para
realizar la valoracion de tales bienes a efecto de establecer el valor de mercado de los mismos y fos ajustes tributarios que se
originen del gjercicio de tales facultades. En Iz liguidacién a que se refiere el articulo 87 de la Ley de Titularizacidn de Activos
deberd hacerse constar, el nombre y nimero de identificacidn tributaria de la persona o entidad que recibirad los bienes

remanentes.

Los intereses, premios y otras utilidades que perciban los inversionistas por los valores emitidos con cargo a los Fondos de
Titularizacidn estaran sujetos al pago de impuesto sobre la renta conforme lo establezca la Ley vigente.

Las utilidades, dividendos, premios, intereses, réditos, ganancias netas de capital o cualquier otro beneficio obtenide por una
persona natural domiciliada, en inversiones de titulos valores y demds instrumentos financieros, estard gravadas de acuerdo a
la legistacién vigente en esta materia. El Articulo 14de fa Ley de Impuestos sobre la Renta establece que la ganancia obtenida
por una perscna natural o juridica que no se dediquehabitualmente a la compraventa, permuta u otra forma de
negociacionessobre bienes muebles o inmuebles, constituye ganancia de capital y segravard de acuerdo con las siguientes

reglas:

1} En cada transaccidn la ganancia o pérdida de capital se determinardadeduciendo del valor de la transaceidn, el costo basico
del bien, el importede las mejoras efectuadas para conservar su valor y el de los gastosnecesarios para efectuar la transaccion.
Cuando el valor de la transaccion,sea mayor que [as deducciones, habra ganancia de capital. Si lasdeducciones son mayores
que el valor de la transaccion, habra pérdida decapital. Se considerardn mejoras todas aquelias refacciones, ampliaciones
yotras inversiones que prolonguen apreciablemente la vida del bien,impliquen una ampliacién de la constitucion primitiva del
mismo o eleven suvalor, siempre que dichas inversiones no hayan sido admitidas como gastosde produccién de su renta o de

conservacion de su fuente;

2) La pérdida de capital serd deducible de la ganancia de capital. Si laganancia excede a la pérdida, el excedente, o sea la
ganancia neta decapital, se agregard a la renta obtenida de acuerdo con el articulo 42. Encaso de que la pérdida exceda a la
ganancia, el saldo podra ser usadodentro de los cinco afios siguientes contra ganancia de capital; y

3} El costo basico de los bienes muebles e inmuebles se determinara en elcaso de que sea adquirido a titulo oneroso
deduciendo del costo deadquisicién las depreciaciones que se hayan realizado y admitido deacuerdo con la ley.
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XVIL Costosy Gastos

Todas las comisiones y emolumentos por los servicios pactados serdn pagados por la Sociedad Titularizadora con
cargo al Fondo de Titularizacién. Las comisiones a cobrar por los servicios de la Titularizadora se estima seran de
uno por ciento sobre el monto colocado en concepto de servicios de estructuracién, pagadera en un monto Gnico
al momento de la colocacion; de cero punto cincuenta por ciento anual sobre el saldo de la emisién de valores de
titularizacién del Fondo de Titularizacién, en concepto de administracién de los mismos, pagadera mensualmente;
y del veinte por ciento del sobre precio que se pague sobre el monto de la colocacién de los valores. En concepto
de asesoria legal, asesoria financiera, promocién, capacitaciones y otros servicios que sean necesarios se pagard
hasta un uno por ciento sobre el monto de la emisién. La Casa de Corredores de Bolsa que se desempefie como
Agente Colocador en concepto de colocacién en mercado primario percibira una comisién estimada en cero punto
diez por ciento sobre el monto colocado. También corresponderd al Agente Colocador percibir en concepto de
servicio de presentacion de solicitud de inscripcién de la emisién a la Bolsa de Valores la suma de MiL DOLARES DE
LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. La Bolsa de Valores sera remunerada por colocacién en el mercado primario
con un monto estimado tnico de cero punto ciento veinticinco por ciento sobre el monto negociado, también
recibird un pago tnico en concepto de inscripcién de la emisién por MIL CIENTO CUARENTA Y CINCO DOLARES DE
LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Adicionalmente |a Bolsa de Valores también recibird inicialmente QUINIENTOS
SETENTA Y CINCO DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, anuales en concepto de renovacién de la
inscripcion del emisor. La custodia de los Valores de Titularizacién emitidos serd remunerada con un cargo {nico
estimado en cero punto cero tres por ciento sobre el monto emitido en concepto de Comisién por Depésito de
Valores y un cargo dnico estimado en cero punto cero cero uno por ciento sobre el monto colocado de la emisién
en concepto de Comision por Transferencia de los Valores de Titularizacién. La custodia de! Contrato de
Titularizacién, el Contrato de Cesién y Administracién, de los demds documentos relacionados con el presente
proceso de titularizacion, serd remunerado con las siguientes comisiones: a) SERVICIOS DE CUSTODIA: serd de cero
punto cero cero catorce por ciento del valor de los contratos pagaderos de forma mensual; b) DEPOSITO INICIAL DE
LOS DOCUMENTOS: Un dnico pago de QUINIENTOS QUINCE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA,; c)
RETIRO DE DOCUMENTOS: Un unico pago de cero punto cero cero cincuenta por ciento del valor de los contratos;
d) INSCRIPCION DEL PARTICIPANTE: Un Unico pago de DOSCIENTOS DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA; e) COSTO ANUAL POR PARTICIPANTE: Un pago anual de TRESCIENTOS DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA; f) SERVICIOS ELECTRONICOS: Un pago mensual de VEINTICINCO DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA; y g) INSTALACION DE SOFTWARE: Un Unico pago de CIENTO CINCUENTA DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. La Superintendencia del Sistema Financiero en concepto de registro de la emisién
en el Registro Piblico Bursétil recibird un pago (nico de cero punto cero dos por ciento sobre el monto de la
emisién. El perito valuador por sus servicios periciales se estima recibird la suma de DIEZ MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Se han estimado gastos iniciales en concepto de: servicios legales por QUINCE MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, papeleria de UN MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA, y de TRES MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA en concepto de comercializacién. La
Sociedad PACIFIC CREDIT RATING, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO, serd
remunerada inicialmente con un monto anual estimado de QUINCE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA. La Sociedad GLOBAL VENTURE, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO,
serd remunerada inicialmente con un monto anual estimado de DIEZ MiL. DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA. Los emolumentos que en conjunto percibirdn anualmente los Auditores Externos y Fiscales se estiman
inicialmente en DOS MIL OQCHOCIENTOS DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. La Titularizadora podra
contratar otra firma de Auditores Externos y Fiscales y negociar su remuneracién en afios subsiguientes. El
Representante de los Tenedores de Valores prestara sus servicios por un costo anual inicial estimado de DOCE
MILQUINIENTOS DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Las publicaciones exigidas por la regulacién
vigente tendran un costo estimado aproximado anual inicial de CUATRO MIL DOLARES LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA. Los servicios de adecuacién, modificacion, mejora y elaboracién del Sistema Informatico de Titularizacién
se cobrara fas de suma de hasta MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. La tarea de recoleccidon de
los flujos cedidos sera desarrollada por la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A. a titulo
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gratuito. Corresponderan también ai Fondo todos aquellos cobros efectuados por terceros distintos de la Sociedad
Titularizadora, mismos que estardn sujetos a cambios seglin sean modificadas las tarifas de los terceros que le
prestan sus servicios al FTHVINT CERO UNO. La Sociedad Titularizadora estd facultada para negociar las
modificaciones de todas las comisiones y emolumentos por los servicios pactados.
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Yo, Eduardo Arturo Alfaro Barillas, en mi calidad de Representante Legal de la Sociedad Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora, hago de su conocimiento que al 27 de julio de 2012 existe en nuestra
nomina de accionistas solo un accionista con mas del 10% de participacion social en Hencorp
Valores, S.A. Titularizadora, el cual detallo a continuacién:

Accionista Participacion
Hencorp, Inc | 77.50%

San Salvador, 27 de julio de 2012

——

JIT

Eduardo Arturo Aifaro Barillas

DUul: 00420950-9

DOY FE: Que la firma que aparece al calce del anterior documento es AUTENTICA por
haber sido reconocida a mi presencia por el Sefior EDUARDO ARTURO ALFARO BARILLAS,
quien es de cuarenta y tres afios de edad, del domicilio de San Salvador, a quien conozco,
portador de su Documento Unico de Identidad cero cero cuatro dos cero nueve cinco cero-
nueve, en fe de lo cual firmo y sello en San Salvador el dia veintisiete de julio de dos mil

doce.
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Venture
5.A. de CV.

Clasificadora de Riesso

Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores
Apoyo Integral Cero Uno

" Informe de Clasificacion al
31 de Diciembre de 2011 -
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Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Apoyo Integrai Cero Uno

Clasificacion

AL 31 pe Diciemsre 2011

una téndencia ascendente hacia Ia categofia
: ica una tendencia descendénte:
Fio]

La opinién def Consgjo de Clasificacién de Ricsgo no constituird una sugerencia o recomendacion para
invertiv, ni wn aval o garantfa de la cmisidn; sino un facter complementario a las decisiones de inversidn;
pero los Miembros del Conscjo serdn responsables d¢ una opinidh ¢n la que so taya comprobado deficiercia
o mala intencidn y estarn sujetos a las sanciones legales pertinentes. arr 92 Ley del mercado de valores.

La informacidn financiera wtilizada para ¢l presente andlisis comprendic los estados financicros al 31 de
Diciembre de 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011, asf ¢como proyeeciones proporcionadas.

Entidad no registrada en el registro POtlico Bursatil de la Superintendencia

Global

Yenturs
S.4. de GV,

Analistas :

Siomara Brizuela Quezada
Rafael Antonio Parada M.

CALLE LA JACARANDA PASAJE.S

#3 URBANIZACION MAQUILISHUAT

San SALvADOR

TeL: 2263-3584
GLOBAL.VENTURE@CYT.NET
GLOBAL.VENTURE@ NAVEGANTE.COM.SV

Clasificacién de Riesgo Fonde de Tiularizacién
Apoyo Integral 01. Abyil 2012




Informacidn Financiera

Die’ "7 Dic - Die L 2008 vs. 2009 vs. T 2010 vs.
T2009 5 V20000 LT 200E - 02009 - 20480 201

7.9%

5.8% 7.6%

18217.90  19,649.70

16,923.70

490760 - 524950 6,145.00 . 63% 0% - 17.1%
82.20 1,092.90 (37.10) -963% 12296%  -103.4%
4,673 40 6,070.50 541630 -21.0% 209%  -108%

- 276% 333% = 276% -254% 207%  -173%
209.50 945.10 303.40 -866% 351.1%  -679%
66,504.30 - B4,852.80  80,757.90 3.6% 27.6% 4.8%
5567230  73,08520  68,884.80 23% 313% -3.7%

y Estadisticas mas Importantes

En miles de délares §

10,832.10  11,767.60  11,873.20 11.1% 8.6% 0.9%

84.744.00

84,744.00 8474400

$127.821 $138.861 - $140.107. 71.0% - B.6% 0.9%

13.86% 15.11% 14.13% -17.1% 9.0% - 65%
0.36% 1.28% 044% _-87.0% 2558%.  -656%
193% 803% 256% - . -879% 3153% . -682%
- 032%. 0 111% .- 0.38% -87.0% 253.6% : -663%
1.24%. ° 5.19% (1.54% . U -873% 319.1% . -70.2%

- Indicadores Financieros

6921889

59431.69

74 478.95 :
57.141:30 7276540 68,096.50 19% 273% -6.4%
1,713.34 - 1,906.10 = 240610 271500 113% 262% 12.8%

28.75%  -2843% - 30.28% _ -la4% <11% . 65%

1197%  1181% ..12.06% - 73%  -13% . 0 2.1%.
210457 211603 216509 . 23% 05% - 23%
0663 - 2357 . 0813 -86.7% 255.5% --65.3%
2761% - 3332% | 2756% @ -254% 207% -17.3%
29.31% 35.00% 29.31% 24.0%  194% -163%

Entidad no registrada en el ragistre PGblico Bursatil de la Superintendencia
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BASES PARA 1A CLASIFICACION

E 55 | rating asignado de es de AA- perspectiva estable a

los valores de titularizacién emitidos por Hencorp
Valores, S.A. Titularizadora (Hencorp) a través
del Fondo de Titularizacién Apoyo Integral 01 FTHVINTOL,
tiene su base en los siguientes aspectos : Ia especializacién y
segmento de micro finanzas en el cual se encuentra la em-
presa, la capitalizacion, el nivel patrimonial , la experticia
en el nicho que atiende, la evolucidn del ciclo econdmico
de la Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A.La
fortaleza legal y financiera de la estructura utilizado, por la

cesién de todos los derechos sobre flujos financieros futuros

provenientes de una porcidn de los primeros ingresos (el
importante monto colectado por un tercero en remesas y
de Cesidn Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros) y que servird para pagar la
emisién, asi como la adecuada cobertura para el servicio de
la deuda segiin estimaciones y escenarios considerados . La
titularizacién que realiza Hencorp se encuentra respaldada
por la cesién que el originador de los flujos Apoyo Integral |
realizard durante todo el plazo de la emisién , es decir todos
los derechos de Cesidn Irrevocable a Titulo Oneroso de
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros. El rating tiene

su base en el comportamiento econémico-financiero y en

An_tecéd_entes

La soc1cdad de Apoyo mtegral s A de C.V., naceenel 2002 _

" con‘un capital de $200,000.00 .

Autorizada por la SSF para convertitse en unia ‘Sociedad de

las variables claves de la Sociedad de Ahorro y Crédito
Apoyo Integral S.A., la estructura de capitales propios, el
comportamiento y estructura organizacional, el nivel de
respuesta para aprovechar las condiciones del mercado
asi como un buen nivel de competitividad. La empresa ha
tenido una evolucién positiva de su ciclo econémico en los
tltimos afios, con una aceptable posicién competitiva; las
perspectivas en el manejo de los factores claves de éxito
y de las variables ccondémicas ~ financieras dependerdn
del posicionamiento que le permitird enfrentar mejor la
coyuntura de recesion y crisis que se desarrolla en el pais,
pero sobre todo las secuelas en las condiciones econdmicas
-financieras de las empresas y de su segmento atendido en
el pais. La gestidn de la exposicion al riesgo serd clave sobre
todo por el impacto que la recesion tendrd en el secior y
especificamente en el micro crédito. La empresa cuenta con
un fuerte indice patrimonial en el largo plazo, con un buen
nivel de patrimonio ajustado a riesgo, que serd clave para
el escenario de riesgo de severo a moderado que se tuvo en
el 2011 y que se tendrd en el 2012,

Otros de los puntos que han determinado esta clasificaciéon
son la capitalizacion, las reservasy la estructura de capital,
los niveles de rentabilidad con el rendimiento téenico y de

cado financiero, especialmente pero sin limitacion en el
segmento de las micro finanzas, dedicada a promover a
la micro y pequefia empresa y demds servicios financie-

“ Ahorro y Crédito , segun certificacion No 15/08 de fecha 17
de diciembre de 2008 ; con el nombre-de Sociedad de Aho-
o y Crédito Apoyo Integral S.A. Fue autorizada para iniciar .

_ operacxones como Socncdad de Ahorro ) y Crédito a partir ¢ del !

. de enero del 2009. N

La actividad principal de la Socncdad de Ahorro y Crédlto
Apoyo Integral S.A es actuar de manera habitual en el mer-

ros para los segmentos de mas bajos recursos..

La estructura accionaria es un 36% Apoyo mtegral In-
versiones El Salvador S.A . _de_ C.V._ R un 28.85 % Apoyo
“integral Inversiones Panamd S. A., Pundadién' Duefias
15.04 %, Grupo ACP 20%, sels accionistas mdmduales
un O 12%. '

Entidad no registrada en el registro Plblico Bursatil de la Supetintendencia
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operacion obtenidas en los tultimos
afnos .

Otros factores que han determinado
esta clasificacion es el crecimiento,
la estructura de clientes mds amplia
y diversa en micro finanzas. Posee
fortalezas de estabilidad del negocio
que le permiten que ¢l negocio tenga
una diversificacion de riesgo, por la
fragmentacién de los clientes en el
core business.

Se compite con un buen posiciona-~
miento con los clientes y con una
estrategia de posicionamiento especia-
lizado en micro finanzas .

La empresa ha manejado aceptable-~
mente los factores crificos del éxito:
exposicion, adquisicion/retencion de
clientes, ratio de mora.

El tamafio y tipo de segmento de micro
finanzas es un factor importante que
afecta la habilidad de la Sociedad de
Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A
para diversificar el riesgo y eliminar
la vulnerabilidad de un unico o pocos
clientes. La institucién tiene una
habilidad para adaptarse rdpidamente
a cambios en el mercado y lograr un
buen desempeifio. Aqui estd una de las
ventajas competitivas de la Sociedad de
Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A.
E! modelo de negocio que se ha utili-
zando enla Sociedad de Ahorro y Cré-
dito Apoyo Integral S.A e ha permitido
contar con la flexibilidad suficiente para
abordar la crisis y lograr tener una
estructura financiera estable, Se estd
centrando en la estrategia de diversifi-
cacién de las fuentes de fondos, se estd
enfilando en la bisqueda de depésitos a
fin de mejorar el calce.

Se ha tenido y habrd en los préximos

trimestres ajustes en las categorias de

los créditos, debido a la crisis de la
economia y la disminucién de las inver-
siones en las empresas de los diferentes
sectores, ésto llevard de nuevo a un
desequilibrio en la capacidad de pago de
las obligaciones de los clientes, provo-
cando que la mora se incremente.

Ha logrado definir y perfilar un sistema
de negocio que, pese a la crisis que se
vive el pafs v en especifico en el sector
atendido, histéricamente obtiene acep-
tables niveles de rendimiento técnico
y resultados econdmicos financieros, en
su nicho de mercado, el sector de las
micro finanzas.

Los afios préximos podrian ser de
buenas oportunidades de mercado para
Apoyo integral por el nuevo escenario
econdmico y politico que vivird el pals
y por las politicas econémicas de reac-
tivacion enfocadas 2 Ia construccién y
dirigidas a la PYME.

El rating asignado tiene su base en los
niveles de los indicadores de actuacidn
de Jas variables claves: Ja Gestién his-
térica, el indice de Capitalizacién y de
capitales propios, la adecuacién de fa
empresa en términos de riesgo tanto
en escenarios severos Como en esce-
narios adversos. La estabilidad y nivel
patrimonial que Apoyo integral tiene,
que le da consistencia en mantener el
nivel de fortaleza financiera a través
del tiempo,

ANALISIS PROSPECTIVO

El entorno y la coyuntura que se perfila
para los préximos afios por la crisis ac-
tual del sector financiero y la recesion
econdmica de los Estados Unidos, Eu-
ropa y del mundo, [a crisis fiscal global
y una débil recuperacién , afectard en

gran medida el crecimiento econdimico
del pafs, el cual continita en recesidn.
La actual crisis modificard el modelode
negocio y la estructura de los jugadores
del sector financiero y presionard la
cartera de negocio y la liquidez durante
€l 2011y 2012 ; esclave el trabajaren el
nivel de exposicién , controlar el riesgo
restdual , mejorando la calidad de los
controles de gestién v el management,
La cartera de clientes y de créditos serd
afectada por la recesién y la crisis de-
lincuencial, ésto repercutird en un bajo
crecimiento y en rentabilidad,

La Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo
Integral $.A cuenta con una serie de
competencias que le pueden permitir
lograr que sus resultados no sean
afectados de forma fuerte por el nuevo
escenario econémico y politico, ya que
la recesién golped fuerte a finales del
2009 vy las secuelas continuardn en los
préximos afios.

Sin embargo es importante no afectar
los niveles actuales de riesgo con malos
clientes, debe mejorarse el proceso de
crédito.

Cuenta con suficiente liquidez con
tendencia a mantenerse, y ésta podria
ser susceptible de mejora. Los factores
de proteccidn son suficientes.

El Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo

Integral S.A va a mejorar su situacién

de calce, con el acceso a fondos me-
diante esta titularizacién, tanto a corto
como a otros a mds largo plazo, pro-
perciondndole fuentes a un menor costo
que le permitirdn ser mds competitivo y
mejorar su rendimiento técnico.

Cuenta con una serie de competencias
medulares (proceso de micro credito,
gestion  de las relaciones, gestién del
riesgo) que le pueden permitir un giro

tactico a sus resultados y operaciones,

Global
Venture
S A de Y.

Entidad ne registrada en el registro Pablico Bursatil de fa Superintendencia
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“Fortalezas

Fipresa specxahzada‘en
ramo de mlcro ﬁnanza&

Enfoque comercial agresivo e P
yumesh‘ucwraZOISO : _ : Debllidades

dwersxﬁcada

“Tamaiio pequefic que le per- EI nivel del rendirniento
- mife una gran flexibilidad y técnico . '
* poder disponer de un ciclo o
corto de 1os procesos claves.

Costo alto del fondeo . .

‘Oportunidades

+ Cartera de clientes sensible -

Personal con buena expe-. :
al deteriom por Ia mcesién. .

riencia; conocimiento del
ramo del micro credito. -
La estructura organizacio-

:rural y.semi rural.

' Costos ygastosde opera- -
ciones fuerte R El mercado potencaal grande :

tial le permite ser flexible y -
disponer de un ciclo corto - “financiero para las micro.
" de los procesos, interfase Nivel de expos:cmn al o finanzas , lo que da oportu- . Crisis de Ta burbuja

on los clientes. ‘ riesgo alto, o ) ‘nidades en ciertos nichos, - de hipotecas y crédito,

contraccion del crédito.
Desarrollar la venta—cmza Recesion econdmicade -
da asociada 2 las remesas, a los Estados Unidlos y del
través de créditos transna-’ mundo )
ionale cuentas de aho . B T
'cro si:’guros. N rro, : Tendencia de que la mora -
IR se incremente.

Cobertura nacional con la
red de agencxas .

Eu?:ongiZf::nc: Va?:mn- del - Perspectiva incierta y.
: ' . crecimiento bajo para
: €l 202 2{Crecimiento
bajo cotno escenario
" optimista de nuestra
-economia),

Las po]iticas de maclivacic’m )
al sector construccion y - .
la inversion que se hard en
vivienda y focalizacion en la:
" demanda agregada . : :
ISR " La coyuntura econdmi-
ca y social.

Crisis econdmica nacio-
nal y sectores claves de-.
:Ia econonnia en pmﬁmda

- recesion.

Los cosic_)s bajos adminis-
trativos de los competido~
tes grandes que pueden
disminuir sus fasas a

fin [kgrar una base més
grande por su mayor
cartera de clientes,

Disminucién del poder
adquisitivo y baja ligui-
dez.

Entidad no registrada en el registro POblico Bursétil de la Superintendencia
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Esrructura DE LA TITULARIZACION:

La estructura de la titularizacién y el contrato de la titu-
larizacién de flujos futuros permite reducir considerable-
mente el riesgo de una administracién discrecional de los
recursos recaudados por parte del originador (12 Sociedad
de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A). Esta estructura
de la titularizacién y los mecanismos operativos del fondo
de titularizacién poseen un marco legal adecuado para su
cumplimiento, permitiendo enmarcar las obligaciones del
originador (la Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral
S.A. y el administrador del fondo { Hencorp Valores, S.A.,
Titularizadora); permite a su vez que los mecanismos de
garantia queden resguardados con dichos contratos; con la
obligatoriedad de constitucién de una cuenta restringida asi
como la incorporacién de resguardos financieros y los meca-

nismos a tomar ante un eventual desvio de fondos.

Coserrura DEL FLUJO DEL Fonno pE TITULARIZACION

El esquema Colector del monto de pagos de remesas fa-
miljares con Western Union que posee Apoyo integral, en
el afio 2011 ha recolectado ( pago de remesas familiares )
un promedio US$ 1,600,614 .41 mensuales. Con este monto
cubre 7.80 veces la cesidn mensual mds baja y 4.38 veces la
cesién mas alta. En el afio 2010 en los 12 meses Apoyo
Integral ha recolectado ( pago de remesas ) un promedio US$
1,134,621.33 mensuales. Cubre 5.53 veces la cesién mensual
mds baja y 3.10 veces la cesién mas alta.

La relacién de ingresos/egresos de la cobertura de la
titularizacién, indica que los compromisos del fondo de

titularizacién hacia los inversionistas estdn cubiertos arriba

ReroxtE DE PAGOS DE REMESAS  'WESTERN UNION

Numero de
Remesas

Monto en Reme:
Remesas esas

del 100%; ya que los ingresos cubren fos egresos del fondo
de titularizacién en 7.80 veces la cesién mensual mds baja
v 4.38 veces la cesién mas alta. A esto hay que sumar el
saldo de 1a cuenta restringida; lo cual es suficiente para
pagar a [os inversionistas, el capital e intereses y contar
con cierto excedente. Al contar con ésta cuenta, la cobertu-
ra de los compromisos del fondo azmenta, donde fanto las
coberturas proyectados con sus flujos tedricos; serdn las
adecuadas para finalizar el periodo de existencia del fondo
Los derechos cedidos sobre los ingresos son suficientes,
de Ia Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A
para el pago de obligaciones establecidas en la prelacién
de pagos correspondiente a los 84 los meses de vigencia de
los valores.

Los ingresos esperados para los préximos 7 afios estarian
aproximadamente en el rango de US$ 21.14 millones y

$35.12 millones, entre el 9.5% al 14.3% son los ingresos
F1u308 A CEDER POR APOYO INTEGRAL AL FONDO DE

TITULARIZACION

Cesion

Periodo Mensual

Antecedentes Hencorp Valores, S.A,, Titularizadora.

El 24 de junio de 2008, e} Grupo Hencorp constituye la pri-
tera Sociedad Titularizadora de Ef Salvador, la cual se deno-
mina Hencorp Valores, $.A., Titulatizadora.

La principal finalidad de la constitucién de Hencorp Valores,
$.A., Titulizadora es el brindarle liquidez 2 activos propiedad
del sector corporativo Salvadorefio y regional, a través de la
creacién de un vinculo entre dichos activos y el mercado de
capitales, introduciendo de esta forma un mecanismo adi-
cional que provea financiamiento indirecto al sector corpo-
rativo y que produzca nuevos instrumentos bursitiles con

niveles de riesgo aceptables. Los principales accionistas de

Hencorp Valores, $.A., Titularizadora. Hencorp, Inc. 89 1%,

Eduardo Alfaro Barillas 10.0%

Hencorp Valores, S.A.,_Tltulanzadora es una de las d_os em~

presa autorizada para operar como Sociedad Titulariza-

dora, a partir de noviembre de 2008. Como empresa han

manejado 6 titularizaciénes , son los lideres del sector: Los

ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con afios de expe-

riencia en la emision de valores tanfo en mercados locales
como internacionales.

Entidad ne registrada en el registre PUblico Bursatil de la Superintendencia
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ESQUEMA

Originador
Sociedad de Ahorro y Crédito Cede flnjos
Apoyo Integral S.A Contrato de
cesién

Fondo de .
Inversionistas

Titularizacion

Emite en V.T
Contrato de
Titularizacién

Administrado por Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora

OrERACION MENSUAL

Agente colecto

Flujos -Principal

Cedidos

Inversionistas

Fondo de
Titularizacion

. Proveedores
Administrade”por Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora

Remanente
efectivo

Sociedad de Ahorro y
Crédito Apoyo Integral S.A

Originador

IvracTO INGRESOS APOYO INTEGRAL CiFraS EN MILES DE $

ingresos Cesidn

que son cedidos , es decir mds de 10y 7 veces mayor a lo
que serd asumido ante los inversionistas (pago de capital,
intereses, comisiones, inscripciones, etc.}). Los pagos de
remesas familiares Western Union generados por la So-
ciedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A ingresardn
primeramente a la cuenta del fondo de titularizacién para el
pago de sus compromisos con el inversionista, posteriormente
el excedente serd transferido a la cuenta administrada por la
Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A.

Hay una adecuada cobertura del fondo de titularizacién, en
la evaluacién realizada a los flujos cedidos por parte de la
institucidn; estos son suficientes para cubrir el aporte reque-
Global

Yonlurs
4.4, de V.

rido para la cuenta restringida asf como el pago del capital ¢

intereses para los inversionistas.

SOBRE EL ORIGINADOR

El continuo alto nivel de crecimiento de los ingresos en los
tltimos 5 afios. Asimismo, se espera que para los préximos
afos se mantenga esta-tendencia creciente.

La Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A , man-
tendr4 los siguientes resguardos Financieros: no pignorar la
cartera por mas 40% de la cartera bruta. Y mantener una re-

lacién minima de 1 entre la cartera bruta mas encaje, mas

disponibilidades mas inversiones y los pasivos calculados.

Existiria un incumplimiento si el indicador por dos periodos
(Si se mide trimestralmente) o un periodo (Si se mide semes-

traimente) no logra el minimo requerido.

ContraTo DE CESION DE DERECHOS DE FrLujos Futuros

Mediante Escritura Publica de Cesién, la Sociedad de Aho-
rro y Crédito Apoyo Integral S.A cede, a titulo oneroso, a
Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, con cargo al Fondo
de Titularizacién Hencorp Valores Sociedad de Ahorro y
Crédito Apoyo Integral S.A, todos los derechos sobre los
flujos futuros de ingresos generados por el pago de remesas
Western Union ( brinda e¢f servicio de remesas familiares )

Entidad no registrada en el registro Publico Burs4til de Ja Superintendencia
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por la Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A cada  OPERATIVIDAD DE 1.4 ESTRUCTURA DE TITULARIZACK

mes, libres de impuestos hasta completar las cifras indicadas ~ Se aperturardn las siguientes cuentas a nombre del Fondo

en el cuadro Monto a ceder . Flujo trasladado por colector  de Titularizacién: cuenta discrecional del Fondo de Tituia-

autorizado independiente con una OIP Western Union yuna  rizacién (cuenta operativa donde se reciben los ingresos del

OIP de respaldo con Sersaprosa. originador), una cuenta restringida del Fondo de Titulari-
zacidén (provisién del préximo pago a realizar). Todo pago

Drscrpcion pE Los FLuyos Fururos se hard por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo
La cesién de los Flujes Futures scrd en 84 pages mensuales  de Titularizacion a través de la cuenta bancaria denominada
gue en total representard US$24,100,000. Los flujos futuros  Cuenta Discrecional en el siguiente orden: (i) Se abona la
cedidos de ingresos libres de impuestos estardn conformados ~ cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida con su
por ingresos acumulados cada mes en concepto de remesas  saldo mfnimo de una cuota de pago de intereses y principal
familiares de Western Union que genere la Sociedad de  tnicamente cuando en esta cuenta haga falta, ii) Comisiones
Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A . a fa Sociedad Titularizadora, (jii) Saldo de costos y gastos

adeudados a terceros, (iv} Obligaciones a favor de Tenedores

Entidad no registrada en el registro Publico Bursatil de ka Superintendencia
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de Valores,(v) El pago de deuda tributaria, (vi) Cualquier

remanente se devolverd al Originador.

ProCEDIMIENTO EN CAS0 DE MORA

Si diez dfas antes de la fecha en que deba ser efectuado
un pago de la presente emisién con todas sus erogaciones
al FTHVAIOI, se determina que no existen en la Cuen-

ta Discrecional del Fondo de Titularizacién los fondos
suficientes para pagar en un 100% ¢l valor de una cuota
de intereses y capital de la préxima siguiente, la Sociedad

Titularizadora procederd a disponer de los fondos de la

Cuenta Restringida del FTHVAIO1 para que esta realice
los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacién.
Si los fondos depositados en ia Cuenta Restringida no son
los superiores a los fondos necesarios para realizar ¢l pago
inmediato de la cuota ¢ intereses y principal préxima si-
guientes de la presente emisidn 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 deberd notificar a la BVES y la SSF.

HISTORICO PAGOS DE REMESAS FAMILIARES WESTERN UNION

2§09

Monto
remesas

Numero
remesas

Numetro
remesas

2010 2011

Monto
remesas

Numero
remesas

Monto
remesas
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ANALISIS

VOLUMENES DE OPERACION DE

ERMEDIACION
FINANCIERO Int o
En Diciembre del 2006, 1a Sociedad de
Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A. Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A. obtiene unos
Balance General Resumld.o al 31 de Diciembre Resultados Post Impuestos de $916.26 Miles, de
{Cantidades en Miles de US $) ..
$1,269.54 en Diciembre del 2007, de $ 1,558.16

en Diciembre del 2008, $209.5 Miles en el 2009,
= 2006 2007 : $785.00 Miles en el 2010 v $ 303.40 Miles en el
s Ies 8248 L0 e 011,

1a Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo
Integral 8.A ha vivido un ciclo de expansién muy
acelerado en el periodo del 2006 al 2011 que se
ha desenvuelto en una situacién econémica en
recesidn y bastante adversa del pais, con cambios @
en el mercado y en la demanda agregada ocasio-
nada por los problemas en USA. Esta coyuntura
econdmica y politica particular se aunaa unaalta
rivalidad en el sector financiero, que se sitiia en un
marco general que afecta a todo €l pais, el cual se
ve particularmente marcado por una desaceleracion
econdmica dentro de una recesitn, que a su vez,
propicia una disminucién en la demanda de los
productos de intermediacién bancaria, guerra de
precios y morosidad,

Sociedad de Ahorro y Crédto Apoyo Integral S.A.

Estado de Resultado Resumido al 31 de Diciembre

{Cantidades en Miles de US §) . . .

Al ir aumentando los ingresos por intere-

ses y otros productos, tal como [o muestra el Estado

de Resuitados Comparativo, se ve una tendencia a
: mejorar los resultados en el periodo del 2006-2008;
" aunque para Diciembre del 2009 al 2011 bajan
' los Resultados Post Impuestos. Sin embargo, este
efecto positivo de [os ingresos se ve parcialmente

neutralizado por el incremento porcentual en los

costos y Gastos de Operacidn.
Se ha vivido un efecto combinadoe de un aumen-
to porcentual de los Costos de Operacién, los
gastos de operacién y al saneamiento de créditos
¢ intereses. En Diciembre de 2008, los ingresos
muestran un incremento del 39.0% con relacion al
Las tablas presentan infom_]acién financiera de Sociedad de .:\horr.o y Crédito Apoyo PerdeO anterior y las utilidades netas son Siempr €
e o ooy o ek el S positivas, con tendencia a la alza e los Costos
de Operacién del 34.6% asi como en los Gastos
de Operacidn del 309 % .

Es de hacer notar que la Sociedad de
Entidad ne registrada en ef registro Pblico Bursétil de la Superintendencia
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Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A entre Diciembre 2007
y Diciembre 2008, experimentd un aumento  del 32.4%, en
la cartera de Préstamos netos. Este incremento, que llevé los
préstamos aun nivel de $ 56.08 Miliones en Diciembre 2008,
aumentado su participacién en su segmento del mercado
del micro crédito.

Para Diciembre 2009, viviendo dicha circunstan-
cia, la Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A.
reportd una cartera de préstamos netos por $57.14 Millones,
incrementdndose porcentualmente en 1.9%. Parael 2010, en
una coyuntura marcada por el ciclo electoral, nuevo gobiemo,
recesion econdmica, una altarivalidad y guerra competitiva,
tiecne una cartera de préstamos Netos de $72.76 Millones
que representa un 27.3% mayor que ¢l nivel obtenido en el
perfodo anterior,

Posteriormente, durante el 2011, 1a recesidn econd-
mica no deja de afectar negativamente al pais, se tuvo una
baja de la cartera porcentual de los préstamos netos del
6.4% llevdndoles a niveles de $68.09 Miilones.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

Ingresos de Operacion:

Los Ingresos Operativos de 1a Institucidn provie-
nen principalmente de sus Intereses por Préstamos, pero
también influyen en ellos [as Comisiones y Otros Ingresos
por Préstamos seguidos en tercer lugar por Otros Ingresos
no Operacionales.

ADiciembre, los Ingresos de Operacidn experimen-
taron incrementos continuos desde el 2006 hasta Diciembre
del 2009 en que muestran un incremento del 122.44% en el
periodo, en su maycrfa motivadas por los intereses prove-
nientes de la Cartera de Préstamos.

Al analizar el aporte de los rubros principales
dentro del ingreso, se puede observar que los «Intereses de
Préstamos» van aumentando su participacién dentro del total

Ingresos de Operacién

de los Ingresos, constittyendo el 69.63%, 72.35, 74.45%,
76.16%, 79.05% y 80.96% para los meses de Diciembre
de 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011 respectivamente,

Los Ingresos por Comistones y Otros Ingresos por Préstamos
a Diciembre del 2006 tienen una menor participacién en los
ingresos totales (del 21.98%), pero son complementados por
Otros Ingresos no Operacionales, que alcanzan el 8.07%.

Los Ingresos por Comisicnes y Otros Ingresos por
Préstamos, mantuvieron la tendenciaalabaja aconvertirse
en una buena parte de los ingresos porcentuales, disminuyen-
do en el perfodo analizados de la siguiente manera: 21.98%,
26.36%, 24.27%, 23.5%, 20.83% y 18.98% para los meses
de Diciembre de 2006, 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011 res-
pectivamente, observdndose [0 anteriormente mencionado
en que este rubro disminuye su participacién a partir de
Diciembre del 2007,

Durante el perfodo analizado, la Sociedad de
Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A ha podido crecer
frente a grandes situaciones adversas: el bajo crecimiento
de nuestra economja ; todo esto enmarcado en un ambiente
derecesién, con una gran liquidez en el sistema financiero y
marcadas asimetrias de acceso en el segmento atendido. Por
otra parte, Ia Sociedad de Ahotro y Crédito Apoyo Integral
S.A. halogrado incrementar la cartera, a pesar de la cerrada
competencia.

Costos de Operacion:

Asf como los Ingresos provienen principalmente

de las operaciones Activas, los Costos de Operacién son el
resultado, en su mayoria, de las operaciones Pasivas de la
institucién, compuestos principalmente por los «Intereses
sobre Préstamos recibidos», seguidos por los «Saneamiento
préstamos ¢ intereses» y luego por «Prestacion de Servi-
cios».

Al analizar los Estados de Resultados reportados a
finales de Diciembre, vemos que la Sociedad de Ahorro y
Crédito Apoyo Integral S.A. ha aumentado anualmente sus

2008 2009 2010 2011
Dic Dic Dic Dic
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Esrapo DE RESULTADOS : ESTRUCTURA %

Costo de Operacién
como porcentaje del Ingreso de Operacién

: 313%
299% 289% 290% 288%

Dic bDie  Dig Dic  Dic Dic

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Costos de Operacién, constituyendo el pico el afio 2009 , en
términos porcentuales, se ha evolucionado una mayor pro-
porcién dentro del estado de resultados, pasando del 25.8%
en el 2006, al 29.9% en el 2007 decrementando a 28.9% en el
2008 para aumentar al 29.0%, 28.8% y al 31.3% en el 2009,
2010y 2011 respectivamente.

En general durante este periodo se tuvo un incre-
mento principalmente al aumento experimentado en el Sa-
neamiento préstamos e intereses y Prestacién de Servicios,
en la medida en que estos préstamos han tenido problemas.
El peso porcentual del Sancamiento de préstamos e intereses
pasé de constituir el 4.4% en Diciembre del 2006, al 5.7%

Ingresos de Operacion
millones de US$

Dic Dic Dic DBic

Dic Dic

2006 2007 21

2008 2003 2010

S Global
Venture
gy,

Utilidad Bruta, Gasto de Operacién, y Utilidad Neta
como porcentaje del Ingreso de Operacidn

2006 2007 2008 2009 2010 20M
Uhilidad nets sntes [t Utildad antes do Gastos de Operacidn
de Impucstos gastos

Fuente: Apoya Integral 207t

en el 2007, al 12.54% en el 2008, al 23.49% en el 2009, al
10.17% en el 2010 y al 19.3% a Diciembre del 2011, El
efecto mayor se advierte en el 2009 en que representaron el
23.49%, y atin cuando en el 2010 bajaron al 10.17%, siempre
se mantienen en niveles superiores al 2006 y altos porcentajes
cada afio, debido a problemas de manejo de la exposicion al
riesgo cuando se ha crecido en operaciones de creditos .

El peso porcentual de los Intereses sobre Préstamos recibidos
pasé de constituir el 25.8%.en Diciembre del 2006 2 23.3%
en el 2007, en Diciembre del 2008 a24.14 % , en Diciembre
del 2009 a 26.25 %, en Diciembre del 20102 25.96 % y al
24.5 % a Diciembre del 2011.

Gastos de Operacion:

Los Gastos de Operacién han mantenido un comportamien-
to variable pero dentro de un rango. Utilizando el 53.7%
de los ingresos totales del 2006, su mayor concentracién
se encuenira en los Gastos de Funcionarios y Empleados,
en sueldos y salarios. El 2008 v 2009 fueron periodos de
reduccion, en los que estos gastos representaron el 47.7%
y 44.8% respectivamente, siempre con mayor peso en los
Gastos de Funcionarios y Empleados, pero en el 2010 estos
gastos incrementan hasta constituir el 55.01% de los ingresos
totales, La misma tendencia se mantiene en el 2011, en que su
peso porcentual representa el 49.6% de los Ingresos Totales,
con similar participacion de los Gastos de Funcionatios y
Empleados y el rubro de Gastos Generales.

Entidad no registrada an el registre Pablico Bursatil de fa Supsrintendencia
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Costos de Operacion
millones de US$

Pic Dic Dic Dic Dic Dic
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Las Utilidades:

ADiciembre del 2006 al 2011, 1a Sociedad de Aho-
rro y Crédito Apoyo Integral S.A. experimentd utilidades de
Operacidn originadas en el rendimiento de las operaciones
en comparacién con tos Costos y Gastos.

En e] 2006 y el 2007, los Resultados Operativos
permitieron cerrar operaciones con una utilidad del 16.9%
v 17.0% respectivamente. A Diciembre 2006, la utilidad
operativa es de $ 1287.6 Miles, 1a fuente mayoritaria de los
resultados provino de las operaciones corrientes, de igual
forma durante Diciembre del 2007, la utilidad operativade la
Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A. asciende
a $1,959.06 Miles .

Para el 2008, 2009, 2010 y el 2011, los Resultados
Operativos permitieron cerrar operaciones con una utilidad

" 25.58%

Utifidades Netas Antes de Impuestos- en Miles de délazes

i o
2006 2007 2008 2009 2000 2011

det 13.8%, 049%, 6.0% y -0.2% respectivamente. Para @
Diciembre 2008,2009,2010 y el 2011, la Utilidad Operativa
es de $2,222.41 Miles, $ 82.2 Miles, $ 1,092.90 Miles y $
~37.10 Miles.

Es importante hacer notar que en el 2006, 1a suma-
toria de Costos y Gastos mds Reservas constituyen el 83.1%
del total delos Ingresos de Operacidn, en el 2007 representan
el 83.0%; en el 2008 el 86.11%, en el 2009 ¢l 99.51%, en
€1 2010el194.0% y enel 2011 el 102.0% por lo que seria
valido asumir que la inica posibilidad de reduccidén de estos
porcentajes a futuro es a través de los costos.de operacién
particularmente en el rubro intereses sobre préstamos y
disminuir los Gastos de Operacién, particularmente en el
rubro de Gastos Generales, escogiendo mejor el nivel de
exposicién de los clientes.

2009 2010 2011 -
Di¢ - Die
- 23.03% 2:

. 678%

5%

2006

Dic

2008 2010 2011
Dic Dic Dic

C3117%
2043%

1.59%
532%

shbare
5.4 de LY.
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DE LA GESTION

DE LOS PRESTAMOS

Composicion de la Cartera de
Préstamos

A Diciembre de 2006 con en
su cartera de préstamos netos de $26.67
Millones, la Sociedad de Ahorro y
Crédito Apoyo Integral S.A. comenzé
una etapa de ciclo econémico de
expansion en su cartera de préstamos
netos. Con $42.36 Millones reportados
aDiciembre 31 de 2007 un crecimiento
del 58.8% marcd el inicio de este ciclo
econdmico; luego subid a $56.08
Millones en el 2008 lo que en té€rminos
relativos, significa un incremento
del 32.4%, A Diciembre del 2009 la
cartera crece a $57.14 Millones, o sea
un crecimiento del 1.9% en relacién a
Diciembre de 2008,

Durante los iltimos cinco
aios la cartera de préstamos netos ha
aumentado, siendo el mayor crecimiento
el que tuvo lugar entre 2006 y 2007 que
represent6 un 58.8% de aumento.

Entre el 2009 y el 2010 se
experimentd un crecimiento del 27.3%,

que dio como resultado una cartera neta
de $72.76 Millones.

Entre el 2010 y el 2011 la
cartera experimentd un decremento del
6.4% pasando a $68.096 Millones en
préstamos .

En cuanto a la exposicidn
en la colocacién de fondos, la
Institucién presenta un aito grado
de desconcentracién de la cartera
crediticia, ya que debido al segmento
del micro crédito en el que trabaja,
no tiene exposiciones relevantes de
concenfracién lo que es un factor bajo
de wvulnerabilidad y exposicién de
riesgo crediticio para la Institucién
ante cizalquier cambio en el entorno
econdmico-financiero. Hay que
ver este aspecto como una ventaja
competitiva siempre y cuando se
midiera adecuadamente la exposicidn
del riesgo de cada cliente .

indices de Administracion de los Créditos Cifras en miles US$

Dato

Global
Vantire
3.3, 4 .

- Dic 2006 -

- Dic 2087 -

IS o 4 Cape

Entidad no registrada en el registro Pablico Bursatil de la Superintendencia

Dic 2008 -

Cartera Total y Préstamos
Vencidos:

En Diciembre del 2006
la distribucién por calificacién de
cartera estaba compuesta en un
96.7% por Préstamos Clase «A», ésto
implica que durante ese afio, sélo el
96.7% de la cartera se encontraba
libre de mora de cualquier naturaleza,
ocupando el segundo lugar la cartera
Clase «E» con un 143%, y el tercer
lugar la Cartera Clase «B».

Para ef 2007, en Diciembre
la cartera Clase «Al» fue un 93.18%
del total de Cartera Bruta; el segundo
Iugar fue ocupado por los préstamos
Clase «A2» y los préstamos «E»
ocuparon el tercer lugar.

A Diciembre 2008 su con-
figuracidn de riesgo es la siguiente:
La cartera clase “Al” representa el
87.6% de la cartera; en segundo lugar
la carteraclase “B”, en tercer lugar la
cartera clase “A2” y en cuarto lugar
la cartera clase “C1”,

Dic2009
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CARTERA Bruta POR CLASIFICACION DE RIESGO

A DICIEMBRE
(EN PORCENTAJE)}

2008 2009 2010 2011
Dic Dic Dic Dic

Sin embargo, En Diciembre del 2009, ¢l impacto de
la recesién y desaceleracién econémica, que afecta al pafs
desde ¢l 2008, la cartera clase “Al” fue el 83.77% vy la
“C2” el 6,67% se evidencian en un descenso de la cartera
al dia. Pero es de hacer notar que la mora se concentra en las
carteras clase B y C2 y que las carteras problematicas, las
clasificaciones D1, D2 y E, representaron un 0.97%, 1.01%
y 2.28% respectivamente.

En el 2010 a Diciembre la cartera clase “A1” fue el
86.57% yla«Cly C2» el 6.79%. La mora se concentra en
las carteras clase C1 y C2 y que las carteras problematicas, las
clasificaciones D1, D2 y E, representaron un 0.89%, 0.74%

y 1.77% respectivamente.

En Diciembre del 2011 su configuracién de riesgo esla
siguiente: La cartera clase “Al” representa el 78.55% de la
cartera; en segundo lugar la cartera clase “C2”, en tercer lugar
la cartera clase “C1” y en cuarto lugar la cartera clase “E”.

Entidad no registrada en el registro Plblico Bursatil de la Supsrinterdfencia
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La Sociedad de Ahorro y Crédito
Apoyo Integral S.A. se fondea con
recursos a corto plazo y largo plazo,
Posee unos pasivos de intermediacién
de $63.27 Millones a Diciembre del
2011 muy diversificado en las lineas y
en los tipos de fuentes.

De igual manera, aunque los
préstamos son la fuente principal del
fondeo, al 30 de Diciembre de 2011,
Ios fondos presentaban saldos con
bancos nacionales, extranjeros y con
instituciones de micro finanzas : hasta
un afio plazo tienen el 14.64% siendo
$9.26 Millones , a mds de un afio piazo
82.07% son $51.93 Millones .

5\

Razones de Rentabilidad

El Rendimiento sobre los Ac-
tivos {(ROA) a Diciembre del afio 2006
ha reflejad un 2.91%, mientras que en
el afio 2007 bajo levemente a 2.64%.
Un afio después, a Diciembre de 2008,

este coeficiente fue de 2.43%, La
Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo
Integral S.A. estd expandiendo su car-
tera a un ritmo alto de crecimiento su
situacion, mejorando y recuperando
su estructura de costos. A Diciembre
del 2009 el ROA habia alcanzado el
indice del 0.32% que se convirtié en
1.11% en la misma fecha del 2010,
Para Diciembre de 2011 este ratio fue
de 0.38% .

El Rendimiento sobre ¢l Patri-
monio (ROE}. Al 30 de Diciembre del
2006 el ROE mostraba una situacién
llegando al 15.83%. En el 2007, al
30 de Diciembre presentaba la cifra
de 1746%, a Diciembre 2008, este
ratio es de 15.9%, en el 2009 ef 1.9%,
a Diciembre 2010, esde8.03% y a
Diciembre del 2011 del 2.6%.

El Margen de Utilidad Neta
(ROS) al 30 de Diciembre tuvo el

comportamiento siguiente: de haber

ROE (Utilidad Neta/Patrimonio)

174

26

1.
Dic Dic Dic Dic Dic  Dic
2006 2007 2008 2009 2000 200

Generadores Claves del Rendimiento del Patrimonio

=] Giobal
Yenfare
5.4, de CY.
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presentado cifras del 12.04% a Diciembre del 2006, en el 2007
el comportamiento es el 11.03%, para Diciembre 2008 este ratio
muestra un nivel de 9.7%, el 1.24% a Diciembre del 2009, en el
2010 el ratio es del 5.19% y en Diciembre del 2011 el Margen
de Utilidad Neta disminuye a 1.54%.

Razones de Eficiencia

La eficiencia operativa estd en correlacién con los
anteriores indicadores en La Sociedad de Ahorro y Crédito
Apoyo Integral S.A. y se refleja en [a relacién entre los Gastos
de Operacion y los Ingresos por intereses més los otros ingre-
s0s. Para Diciembre 2006 se obtuvo un coefictente del 25.58%,
durante el 2007 ¢l indice de Eficiencia Operativa en Diciembre
es un 30.07%, para Diciembre 2008 estarelacidnes 29.15%,
durante el 2009 el indice de Eficiencia Operativa en Diciembre
¢s un 28.75%, para Diciembre 2010 esta relacidn es 28.43%
y para Diciembre del 2011 el indice de Eficiencia Operativa es
de 30.28%.

Larazdn de Activos/Niimero de Empleados a Diciem-
bre del 2006 muestra un resultado de $142 .57 Miles, $180.07
Miles al 30 de Diciembre del 2607, a Diciembre de 2008 este

ratio fue de $205.67 Miles, $210.46 Miles at 30 de Diciembre -

del 2009, a Diciembre de 2010 este ratio fue de $211.60 Miles
v Diciembre del 2011 de $216.51Miles, ésto se debe al aumento
y disminacidn del mimero de empleades que han manejando las
operaciones de la Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral
S.A.yal gran aumento en los activos al crecer los créditos y

operaciones.

Activos Totales/Nimero de Empleados

en miles de $

2006 2007 2008 2009 2010 20N

Eficiencia Operativa

Dic™ Dic
2006 2007

Utilidades Netas/NUmero de Empleados

2008 2009 2010 2011

enmilesde $

40
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0.0

2010 2011
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2006 2007 2008

Similar tendencia en el comportamiento refleja
el indice de Utilidad Neta/Niimero de Empleados, para
Diciembre 2006 este ratio fue de $4.15 Miles, en Diciembre
2007 este ratio fue de $4.75 Miles, para Diciembre 2008
este ratio fue de $4.99 Miles, para el 2009 este ratio fue
de $0.66 Miles, para Diciembre 2010 fue de $2.35 Miles,
y de $0.81 Miles a Diciembre del 2011. La bisqueda del
rightsizing , perfilar el sistema y modelo de negocio de La
Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A., conlle-
vard a mejorar este Indice y los otros indices de eficiencia,
aunado al trabajo mejorar la expsocion al riesgo de sus
clientes, el marketing, de fondeo, de captacidn y colocacién

que mejorard el rendimiento tecnico y apalancamiento de
Entidad no registrada en el registro Plblico Bursét] de la Superintendencia
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Coeficientes de Eficiencia
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la Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral S.A..

La relacién Gastos de Operacién/Activos reflejé al 30 de Diciem-
bre una proporcién del 12.84% en el 2006, en el afio 2007 esta
razon se ubicé en un 11.37 %. A Diciembre 2008, el indicador es
de 11.15%,de 11.97% para Diciembre del 2009, Para Diciembre
2010, este indicador muestra 11.81% ubicdndose enun 12.1% e
para Diciembre del 2011.
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i Coeficientes de Capital:
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El coeficiente Patrimonio/Activos a Diciembre refleja
una tendencia positiva en el 2006, 2007,2008, 18.37%, 15.1%,
15.19% en el 2009, 16.29% para ser un 13.87% a Diciembre
de 2010y ¢l 2011 en un 14.70%. Esto ditimo refieja el aumento

Patrimonio / Activos
en porcentaje
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HENCORP VALORES APOYOQ INTEGRAL 01
VALORES DE TITULARIZACION

Julio Rodriguez (503) 2266-9471 Jjrodriguez@ratingsper.com
Francisco Santa Cruz (503) 2266-0472 fsantracruz@ratingsper.com

Valores de Titularizacién Hencorp Valores Apoyo Integral
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 fa industria a que pertenece o en la economia.

Esta categorizacién puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar fos instrumentas con mayor ¢ menor riesgo’ dentro
de su calegorla. Ei signo *+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-“indica un nivel mayor de riesgo.

“La informacién empleada en ia presente clasificacidn proviene de fuentes oficiales, sin embarge. no garantizamos fa confiabilidad e integridad
da Iz misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién porel uso de dicha informacion. Las ¢lasificaciones de PCR
consfiluyen una opinidn sobre fa calidad crediticia y no son recomendaciones de compra ¥ venla de eslos instrumentos.”

‘La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constifuirg una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de Ja
emisién; sino un factor complementario a las decisiones de inversicn; pero fos miermbros del Con sejo serdn responsabies de una opinién en
fa que se haye comprobade deficiencia o mala infencion, y estaran sujefos a las sanciones legales pertinentes’.

Accion Realizada

En comité ordinario de clasificacién de riesgo, PCR decidié por unanimidad ratificar Iz clasificacion de AA- al
tramo 1Y 2 de los Valores de Tiularizacién Hencorp Valores Apoyo Integral-FTHVINT 01, Esta decision se
tomd feniendo en consideracion factores como: los contratos y resguardos financieros estipulados para la
emision, el desempefio de las remesas recibidas por [a institucién, la dependencia las mismas a la estabilidad
economica del pais norteamericano, asi como la estabilidad financiera mostrada por el originador,

Racionalidad

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

Estructura de la Titularizacion:

= Los actuales contratos legales en Ia titularizacion de flujos futuros permiten reducir considerablemente el
riesgo de una administracion discrecional de los recursos recaudados por parte del originador. Los
mecanismos operativos del fondo de titularizacién poseen un marco legal para su cumplimiento,
permitiendo enmarcar las obligaciones del originador y el administrador del fondo; permitiendo a su vez que
mecanismos de garantia queden resguardados con dichos contratos.

* Los resguardos financieros establecidos para la emisién: el primerc, de mantener un nivel menor ai 40% la
cartera pignorada; y el segundo, mantener una relacién igual o mayor a 1 entre la suma de Cartera Bruta,

! Normalizada bajo los lineamientos del RCTG-20/2010, Superintendencia de Valores, EI Salvador,




el encaje, la disponibilidad y las inversiones a pasivos calculados (Depdsitos, Préstamos y Pasivos de
titularizacion). A marzo de 2012, este indicador es iguala 1.2,

= Elimpacto minimo sobre el total de ingresos respecto a la cesién anual de flujos futuros. Las estimaciones
realizadas indican en promedio la cesién solo representara el 12.08% del total de ingresos, no llegando a
superar el 15% de los mismos, en el tiempo de vida del Fondo.

= El establecimiento de una Orden Irrevocable de Pago al colector de respaldo. Esta se gjecutara tinicamente
si los flujos de colector autorizado no son los suficientes para cubrir el monto de la cesién mensual.

»  El crecimiento en la captacién y pago de remesas familiares: Estas han presentado un crecimiento positivo
constante, registrando un aumento del 55% para finales del 2011 comparando al mismo periodo del afio
anterior. Para marzo de 2012 se pagaron en concepto de remesas US$5.55 millones de délares (Un
aumento de +21.86% comparado con el afio anterior), por lo que los montos recaudados en dichas cuentas
son suficientes para cubrir el pago de la cesién. Sin embargo, este flujo depende en gran medida en factores
externos, como la tasa de desempleo v de crecimiento de la economia de los Estados Unidos de América.

Sobre el originador:

= Los niveles de apalancamiento presentados a la fecha de andlisis, medidos a través del ratio pasivo total
sobre patrimonio contable. Al 31 de marzo del 2012, presento un nivel de apalancamiento de 5.27 veces,
siendo este inferior al registrado en el mismo periodo del afio anterior que fue de 5.97 veces. Esto atribuido
a las obligaciones canceladas a bances, y al aumento en el patrimonio, producio de los resultados

acumulados.

.= Los ingresos presentan una tendencia positiva en los Gltimos afios, llegando a $20.6 Millones para el cierre
de 2011. Sin embargo, los costos y gastos han crecido en mayor magnitud, reduciendo su Utilidad antes
de impuesto en un -54.7%. Este aumento de costos es provocado por el aumento en las reservas de
saneamiento {(+105.09% o $1.97 millones), y por las comisiones por cobranza externa {+$0.87 millones).

= Los niveles adecuados de Liquidez presentado en los Ultimos 5 afios. La Sociedad de Ahotro y Crédito
“Apoyo integral’, ha presentado niveles adecuados de liquidez, esto medido a través del indicador Activos
Liguidos / Pasivos Totales. Af 31 de marzo del 2012 Ja institucion registro un nivel de relacién de 8.94%,
siendo esta mayor a lo registrado en el mismo periodo del afio anterior, en +3.47%, y 5.94 puntos superior
a la relacién minima establecida legalmente.

Argumento de la Perspectiva

PCR considera que la perspectiva de la presente emision es estable debido a ciertos factores internos en la
estructuracién que pemiten una adecuada operatividad del fondo de titularizacion, asi como también cuenta
con mecanismos legales como las Ordenes Imevocables de Pagos las cuales disminuyen el riesgo de
desviacién de flujos hacia el Fondo de Titularizacién. Ademés de la adecuada capacidad que muestra la
institucién de generar los Ingresos y presentar una tendencia creciente. El sector donde actda el originador es
un mercado que puede ser afectado por cualguier eventualidad en el contexto econdmico nacional e
internacional (como la crisis financiera), pero a pesar de esto la buena administracion que presenta la
institucién ha permitido que en época de crisis se presenten una sélida situacién contable- financiera.

Resumen de la Estructura de Titularizacién

Emisor FTHVINT 01 - Fondo de Titutarizacién-Hencorp Valores- Apayo Integral 01

Originador : | Sociedad de Ahomo y Crédito Apoyo Integral.
Hencorp Vaoies SA,, Titularizadora, en cardcter de administrador del FTHVINT 01 y con

Emisor

cargo a dicho Fondo.
Socladad de Thularizackin | ;| Hencorp Valores S.A, Titularizadora
Clase de Valor : | Valores de Titularizacion — Titulos de deuda con cargo al FTHVINT 01,
Monto Emitido : | Hasta US$15, 800,000.00 millones de délares norteamericanos.
. | Los Valores de Titularizacién de Renta Fija estarén respaldados nicamente por el
Respaldo de la Emisién patrimonio det “Fondo de Titularizacion Apoyo Integral 01", Fondo de Titularizacion

creado como Patrimonio Independiente del Patrimonio del Originador.

La emision de Valores de Titularizacién de Renta Fija representada por
Custoxdia y Depésito:’ anoteciones electrénicas de valores en cuenta estara depositada en los registros
: electrénicos que lleva CEDEVAL, S.A, DE C.V.
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La negociacidn se efectuara en la Bolsa de Valores por intermediacién de las
Casas de Corredores de Bolsa, en |as sesiones de negociacién que se realicen en
Negociabilidad la Bolsa de Valores. La fecha de negociacién serd 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
emisibn),
(i} El Pago de los Valores de Titularizacién, estardn dnicamente respaldado
Mecanismos de por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVINT 01, constituido
Coberfura como un patrimonio independiente al que poses el Criginador.
(iii) Qrden 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 THularizacién,
Los fondos que obtenga la Sociedad de Ahorro y Crédite “Apoye Integral” en virtud
Destino de los fondos cedidos, serd utilizado para e! pago de obligaciones contraidas con
entidades en el extranjero.

Instrumentos Clasificados

Caracteristicas de los instrumentos Clasificados

Tramo 1 US$4.740.000.00

Tramo 2 US$11.060.000.00

Tasa Estimada TIBP 1802 + (%) Minimo 5%, Maximo 6%
Periodo de Reajusto de Tasa do Referencla | 6 meses

Plazo do la emisidn 7 afios (84 meses)

Pericdicidad de Pago de infereses Mensual

Provision de Pagos Una Cuota Mensual {Capital més Intereses)

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora / Elaboracién: PCR

El monto de la emisidn ser& por la suma de hasta US $15.8 millones, con un plaze de ochenta y cuatro (84)
meses; y la cual serd representada por dos tramos. La negociacién de la emisién serd de oferta pablica
mediante la Bolsa de Valores de El Salvador y por intermediacién de las Casas de Corredores de Bolsa. E!
plazo de la negociacién de Jos Valores de Titularizacién es de ciento ochenta (180} dias contados a partir de
la fecha de la primera oferta plblica, para colocar el 100% de la misma. En caso no se cumpliese con el
plazo estipulado se procederd a la liquidacién del Fondo de Titularizacién de acuerdo a los mecanismos

establecidos en la Ley de Titularizacién de Activos.

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$4.70 millones de dolares. En cambio el tramo 2; su forma de amortizacion
cambia, ya que los primeros 42 meses se pagaran una amortizacion mensual de US$4.345 miles de ddlares
y de los meses 43-84 se pagara una amortizacién mensual de US$174.345 miles hasta legar a los
U8$11.06 millones de délares de dicho tramo. Los intereses para ambos tramos sen pagaderos de forma

mensual y consecutiva.

La negociacién de la emisién serd de oferta publica mediante la Bolsa de Valores de El Salvador y por
intermediacién de las Casas de Corredores de Bolsa. El plazo de la negociacion de los Valores de
Titularizacién es de ciento ochenta (180) dias contados a partir de la fecha de la primera oferta plblica, para
colocar el 100% de la misma. En caso no se cumpliese con el plazo estipulado se proceders a la liquidacion
del Fondo de Titularizacién de acuerdo a los mecanismos establecidos en la Ley de Titularizacién de Activos

Los ingreses recibidos por la colocacién de los Valores de Titularizacién por el Fondo de Titularizacién
{FTHVINTO1) seran invertidos por la Sociedad Titularizadora en la adquisicion de derechos sobre flujos
financieros futuros de una porcién de los primeros ingresos percibidos por el originador {Sociedad de Ahorro

y Crédito Apoyo Integral), libres de impuestos, si aplicase.

2 Tasa de Inlerés Basica Pasiva a 180 dias
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Contrato de Cesién de Derechos de Flujos Futuros

Mediante Escritura Publica de Cesién, la Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral cede, a titulo oneroso,
a Hencorp Valores, $.A. Titularizadora, con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Apoyo Integral
01, todos los derechos sobre los fluyjos futuros de ingresos los cuales otorgara mensualmente y sucesivos de
US$205.000 mil ddlares para los primeros 41 meses y de US$365.000 miles, dei mes 42 sl 84.

Descripcion de los Flujos Futuros

La cesién de los Flujos Futuros seré en 84 pagos mensuales que en total representars US$23,735.000. Los
fiujos futuros cedidos de ingresos libres de impuestos estarén conformados por ingresos generado de la
entrega de las remesas familiares provenientes del extranjero; captadas por Western Union vy seran
trasladadas en un 100% a través de una cuenta colectora al Originader; los cuales a través de una QiIP® 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
Titularizacién cuenta con OIP en la que se obliga al agente colector de respald05 a cubrir la cantidad que sea
necesaria para complementar el faltante de flujo ya programado. Esta se ejecutaria linica y especialmente si
los flujos de Western Unién sean insuficientes.

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

o Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién (cuenta operativa donde se reciben los ingresos cedidos
del originador). '

o Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién {provision del préximo pago a realizar).

Todo pagoe se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién a través de la cuenta
bancaria denominada Cuenta Discrecional en el siguiente arden:

(i) Se abona la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida, su saldo minime de una cuota de
pago de intereses y principal dnicamente cuando en esta cuenta haga falta.

(i) Comisiones a {a Sociedad Titularizadora,
(iii)) Salde de costos y gastos adeudados a terceros.
(iv) Obligaciones a favor de Tenedores de Valores.

v) El pago de deuda tributaria,
{vi) Cualquier remanente se devolvera al Originador.

Mecanismo de operacién mensual

—— linfegrat

{Gestién de Cobro de Primeros
Ingresos)

Trangfiere

Fondos
racibidos

HENCOR

Fuente: Hencorp Va!ors S.A. Titularizadora / Elaberacién: PCR

P .....

2 Orden Irrevocable de Pago
4 Emprasa representante de Western Union en Ef Salvador,
S Sersaprosa
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Mecanismo de Asignacién de Flujos

5
.y
Wg = §;§§°€a§ Transfiere Compran la
Valores y Emisién

Paga Derecho Dinere

Flujos Futuros ; ggggm

CreaFondo Vende emision en Mercado
Titutarizacién Primario BVES

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora 7 Elaboracién: POR

Procedimiento en Caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuads un pago de la presente emisién con todas sus
erogaciones al FTHVINT 01, se determina que el originador no ha completado el monto mensual de us3$205
mil délares en los primeros cuarenta y un meses y de US$305 mil del mes cuarenta v dos al mes ochenta y
cuafro, se entendera que ei originador habra 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 ta 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 emprendera
acciones judiciales y administrativas para obtener los flujos pendientes més una indemnizacién por los dafios
y perjuicios causados por el no pago de los flujos. Ademdas dicha situacion, deberd ser comunicada al
Representante de los Tenedores de los Valores de Titularizacién con el objetive que convogue a una Junta
General de Tenedores y se determine que los pasos a seguir. Asimisme, la Sociedad Titularizadora debera

notificar a la BVES® y la S5F7,

Evolucién de las Remesas Familiares en El Salvador

Las remesas familiares han sido un factor muy importante para el crecimiento y desarrollo econémico de las
familias de escasos recursos econdmicos de El Salvador. Estas tomaron un protagonismo muy importante
después del periodo del conflicto civil que experimento ef pais en los afios ochenta como resultado de la
emigracion de muchos salvadorefios a raiz de tal coyuntura, En los Ultimos afios la evolucién de las remesas
presentd un crecimiento positivo, a excepcion del 2008 que registrd una disminucion en las cantidades
enviadas, debido a la crisis financiera mundial experimentada en dicho afo. Los salvadorefios residentes en
EE.UU. se han visto afectados por el desempleo global y, muy especialments, por el desempleo hispano
observado en fa economia estadounidense. Sin embargo, estas tasas de desemplec® han mostrado una
tendencia a la baja en los dltimos meses, disminuyendo en marzo a 8.8% y 11.3%, respectivamente. Las
remesas recibidas por las familias salvadorefias, hasta el mes de marzo de 2012, acumularon un valor total de
US$946.1 millones, mostrando un aumento de 9.46% en téminos anuales, con relacién al mismo periodo del

afio anterior.

Las remesas familiares son un ingreso importante para la economia salvadorefia, por cuanto representaron el
16.83% del Producto Interno Bruto anual en 2011, fueron equivalentes al 68.13% de las exportaciones totales.

§ Bolsa de Valores de Ef Salvador
T Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador

2 Fondo Monetario Internagional
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Gréafico 1
Remesas Familiares (Millones de USD)
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Fuente: Banco Cenlral de Reserva / Elaboracién: PCR
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Gréfico 2
Remesas Familiares a Marzo (Millones de USD)
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Fuente: Banco Ceniral de Reserva / Elaboracion: PCR

La Sociedad de Ahorro y Crédito Integral, comenzé a brindar el servicio de recepcion y entrega de Remesas
Familiares a partir de Noviembre de 2008, siendo su agente de recoleccion enlos EE.UU. la compafiia Westemn
Unidn.

Las operaciones de captacién y pago de las remesas familiares a través de SAC Apoyo Integrai, han
presentado una tendencia de crecimiento, desde el inicio de este servicio tal v como se menciond
anteriormente; muestra ello, los saldos acumulados para finales del 2011, en donde se pagaron en concepto
de remesas un monto de $21.11 millenes de délares (monto més alto desde los inicios de este servicio), lo que
representa un aumento del +55% en comparacion a diciembre 2010.

A marzo de 2012 se pagaron en concepto de remesas un monto de $5.55 millones de délares presentando un
crecimiento interanual en valores absolutos de $0.99 millones respecto a marzo def afio anterior.

Grafico 3
Remesas recibidas {(Miles de USD)
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Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo integral / Elaboracién: PCR
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Resguardos Financieros

La Titularizacidén de los fiujos futuros y su emision tendran los siguientes resguardos financieros:

+ lacartera de bruta del originador no podra estar pignorada por mas de un 40%

¢ Mantener una relacidn minima de 1 entre la cartera bruta + encaje + disponibilidades + inversiones y
los pasivos calculados®. Si el indicador no logra el minimo requerido por dos periodos?? consecutivos,
se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo.

Analisis de la Estructura

Los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros a fitularizar, el nivel crediticio
del Originador (SAC Integral), la estructura de titularizacién propuesta, el operador de las cuentas del Fondo
de Titularizacion, el monto, et Tratamiento y Prevencién de Desvio de Fondos; y finalmente los aspectos legales
involucrados en toda la transaccion. En este sentido el fondo de fitularizacién cuenta con la cobertura necesaria
para pagar a los inversionistas @ incluso generar excedentes para la devolucién al originador,

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

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

Perfil del Emisor

Resefia

El 17 de diciembre de 2007 fue publicada de la Ley de Titularizacidn de Activos, aprobada por la Asamblea
Legislativa de la Replblica de E! Salvador. EI 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la primera
Sociedad Titularizadora de El Salvador, la cual se denomina Hencorp Valores, 8.A., Titularizadora. La principal
finalidad de ia constitucién de Hencorp Valores, S.A., Titulizadora es el brindarle liquidez a activos propiedad
del sector corporativo Salvadorefio y regional, a través de la creacion de un vinculo entre dichos activos y el
mercado de capitales, introduciendo de esta forma un mecanismo adicional que provea financiamiento indirecto
al sector comporativo y que produzca nuevos instrumentos bursatiles con niveles de riesgo aceptables.

Accionistas y Junta Directiva

En el siguiente cuadro se detallan los principales accionistas y directivos de Hencorp Valores, S.A.,
Titularizadora. . :

Acclonista Pariclpacién Acclonaria
Hencorp, Inc. 89.1%
Eduardo Alfarc Barillas 10.0%
Guillermo Acosta 0.3%
Maria Mercedes Lapez Calleja 0.3%
Albert Scalla 0.3%
Total 100%

g rest
Dlrectar Cargo

Raul Henriquez Marrogquin Presidente
Victor Henriquez Martinez Vicepresidente
Eduardo Alfaro Barillas Secretario
Felipe Holguin Primer Director Suplente
Rafael Mejia Moreno . Segundo Director Suplente
José Miguel Valencia Artiga Tercer Director Suplente

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora / Elgboracidn: FCR
Experiencia

? Pasivos Caleufados= Obligaciones {Dauda y Depésitos) + Pasivo de Titularizacién - Intangible de Titularizacién

10 Sera do dos periodos consecutivos dado que dicha emisién se evaluara timegstralmente.
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Hencorp Valores, S.A,, Titularizadora es ia tinica empresa autorizada por ef regulador local para operar come
Sociedad Titularizadora, a partir de noviembre de 2008. La Ley de Titularizacion de Activos fue aprobada en
noviembre de 2007 y su nommativa de aplicacion, a inicios de 2010, Como empresa han manejado cuatro

mandatos de fitularizacion.

Los ejecutivos de Hencorp Valores, sin embargo, cuentan con afios de experiencia en la emisién de valores
tanto en mercados locales como internacicnales.

Analisis del Originador

Resefia

La Seciedad de Apoyo Integral fue constituida el 15 mayo de 2002 con forme a ias leyes de la Repiblica de EI
Salvador, como una Sociedad Anénirna de Capital Variable, iniciando sus operaciones con un capital minimo
autorizado de US$200 mil dolares. La SSF de El Salvador el 19 de diciembre de 2008 autorizo la conversién a
su denominacion actual: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo integral, S.A. (de ahora en adelante SAC integral)

Es una institucién del sector financiero que ha enfocado 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

financiamientos por parte del sector bancario def pais. Hoy en dia Integral cuenta con una variedad de
productos financieros que satisfacen la necesidad de los Micros y Pequefios empresarios. Los principales
accionistas de [a institucion son Apoyo tntegral Inversiones Panama (28.85%) y Apoyo Integral Inversiones El
Salvador (38%), ambas Institusiones promovidas por su accionista fundador FUSAI'.

Apoyo Integral Inversiones Panamé, 8.A. 24 447 28.85%
Apoyo Integral Inversiones El Salvador, $.A. de GV 30,508 36%
Fundacion Duefias Herrera 12,744 15.04%
Grupo ACP 76,849 20%
Acclonistas Individuales 96 0.11%
Total Acclones Suscritas y Pagadas 84,744 100.00%

Flisnts: Sociedad de Ahorre y Crédito Apove Integral / Elaboracién: PCR

Directores vy Plana Gerencial

La Junta General de Accionistas efectuada el 25 de octubre de 2010, siendo esta de caricter ordinario,
procedi6 a reestructurar la Junta Directiva de SAC Integral, quedando designados para los principales puestos’
de Junta Directiva para el periodo 2011-2013:

Director Cargo
Lufs Antonio Castillo Rivas Director Presidente
Bernhard Jakeb Eikenberg Director Vicepresidente
Alma Eunice Miranda de Herndndez Directora Secretaria
Luis Felipe Denteanc Marie Primer Director
Miguei Arturo Duerias Herrera Segundo Director
Héctor Miguel Dada Sanchez Tercer Director
Rafael Eduardo Aivarade Cang ' Cuarto Director
Luis Alberio Qvalie Gates Quinto Director
José Dimas Antonio Quintanilla Quintanifla Sexte Director
Fodrigo Arias Castafic Séptimo Director

Fusnts: Sociadad de Ahorre y Credilo Apayo inlepral / Elaborseldn: PCR

En cuanto a su personal ejecutivo, Apoyo Integral cuenta con un staff variado de profesionales dentro del
funcionamiento gerencial de ia institucién, los cuales son detallados en el siguiente cuadro:

1 Fundacién Salvadoreia de Apoyo Integral
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adiob 4 LIre

Garente

Cargo

Juan Pablo Meza
Sabrina Rivas
Miguel Angel Lermus
Imelda Zaldivar
Williarm Quifiones
Yanira Escobar

Gerente General
Gerente de Operaciones
Gerente de RR HH
Gerente Financiera
Gerente de Tecnologia
Gerente de Negocios

Fushte: Sociedad de Ahorre y Crédito Apoyo Integral / Elaboraciin: FCR

Organigrama

Gréfico 4

5 Organigrams General
Sosiedud do Alorrs y Crédite Apego Infegral S.4
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wenw Agtoridad Administrativa

Fuente y Efaboracién: Socledad de Aforro y Crédito Apayo Integral

Desarrollo Recientes

pais dentro del sector Micro financiero.

¢ En el mes de Octubre SAC Integral lazo una Linea de Crédito Automaética, dirigida a clientes preferencias
con un buen record crediticio dentro de la institucién, que busca brindar desembolsos de una manera

A finales def mes de Junio de 2010, SAC Integral realizo compré Cartera a Banico Procredit El Salvador
de 23 mil clientes, por un monto de US$ 8.2 millones, convirtiendo a la institucién en la més grande del

mas expedita la cantidad solicitada por el cliente en el momento requerido.

* El 8 de Septiembre del 2010 SAC Integral recibo la aprobacién de las Normas, Manuales de
Procedimientos para el manejo de cuentas de ahorro y de depdésitos a plazo fijo. Esto en bisqueda de Ia

autorizacién por parte de la SSF para poder captar fondos del publico.
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s El1 de Diciembre de 2010 SAC Integral recibié visita de la SSF para dar inicio a la certificacién de los
médulos de depésitos, lo cual se destaca que es primordial para que la institucién obtenga fa
autorizacién para la captacién de depésitos.

Analisis FODA

Fortalezas

* Alto crecimiento histérico 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.

* Productes de crédito que constantemente estan evolucionando y desarrolldndose para adaptarse de
mejor manera a las necesidades del cliente, aplicando tecnclogia adecuada a su mercado meta.

+ Diversificacion en micro-seguros: Deuds, vida, salud, y amplia cobertura de remesas.
Cobertura de oficinas en todo el territerio nacional, con una sélida imagen institucional.

Oportunidades

+ Lacaptacién 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 creacién
y desarrollo de productos innovadores, asi como a la expansién, crecimiento y fortalecimiento
institucional.

« Expansion geogréfica a mercados semi-rurales y rurales que no estdn 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 4dreas semi-rurales y rurafes.

Debilidades

+ Sistema tecnolégico 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, asl como existen procesos y
actividades que no han sido automatizadas atn, generando sobrecarga de trabajo manual.

« Sensibilidad ante factores externos, que le han provocado desmejora de la calidad de cartera.

+ Aln se necesita mejorar ciertos aspectos de induccidn a la institucién, comunicacién interna,
administracién del tiempo hacia lo importante y no dnicamente lo urgente.

+ Falta de seguimiento més estricto a cumplimiento de compromisos.

Amenazas

*»  Sobreendeudamiento a clientes provocado por el alte nimero de competidores, prestamistas informales,
y la incursion de entidades extranjeras y bancos formales al sector, sin metodologia apropiada.

= Altos indices de delincuencia y viclencia en el pais, que desestimulan la inversién nacional y extranjera,
asi como perjudica el desarrollo nomal de las aclividades de nuestros clientes (extorsiones) y
colaboradores (amenazas), e incrementa los costos por seguridad.

Estrategia

SAC Integral en términos generales busca incrementar y solidificar su posicionamiento del mercado, dentro
del sector financiero y micro-financiero en El Salvador, a fravés del aumento de la captacién de clientes que
existe dentro de este nicho muy poco explotado a la fecha en el pafs. 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 seré el lanzamiento de cuentas de ahorro y depésitos
a plazo las cuales buscan ser una nueva fuente del fondeo para la institucion y dentro la parte mercadolégica
fidelizar y atraer nuevos clientes que buscan nuevas opciones dentro de este mercado.

Perspectiva de Mediano y Largo Plazo del Originador

La Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral, titularizara sus flujos futuros para obtener un financiamiento
de aproximadamente US$ 15.8 millones de délares, a una tasa de interés minima de 5% y méaxima de 6%.
Asi mismo los fondos serén utilizados para el pago de obligaciones contraidas con otras instituciones en ef
extranjero. Sus perspectivas al mediano y corto plazo se traducen en la busqueda de fortalecer su posicion
en el mercado e incluso aumentarla en 2 puntos porcentuales en refacidn a su competencia.

E! monto anual que deberéa destinar el originador al Fondo de Titularizacién no debera exceder el 15%.

Principales resultados de las proyecciones:

Tal como se muestra en el grafico a continuacion, los ingresos totales mantendran un crecimiento constante
producto del crecimiento histérico presentado de los ingresos financieros y no financieros de la institucion
mas los proyectos de expansién y fortalecimientos de mercado que se estan implementando. Las
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estimaciones realizadas indican que, el impacto sera minimo ya que ia cesi6n, sers en promedic el 12.08%
del total de los ingresos, no llegando superar al limite establecido en el tiempo de vida del Fondo.

Grafico 5

Ingresos vs Cesion
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Fuente: Hencorp y Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral / Elaboracién: PCR

Balance General

2017

Activos

El anlisis financiero se ha realizado en base a los estados financieros anuales comprendiendo los periodos;

diciembre de 2007-2011 y Marzo 2012,

Al cierre del mes de marzo de 2012, SAC Integral present6 activos totales por US$ 77,24 millones, cifra que
fue inferior en US$6.33 millones (~7.61%) a la registrada a marzo de 2011 (en marzo de 2011 se registré Ia
cantidad de US$83.56 millones). Esta reduccién se dio principalmente por la disminucién de la cartera de
prestamos (-12.88% respecto a dicho periodo de! afio anterior, o US$9.39 millones menos) a pesar del

aumento de +51.14%, o US$2.34 millones.

85.92%

85.95%

85.47%  87.25%

Carlera de Préstamos Neta 88.12% 87.39% 84.01% 82.24%
Fondos Disponibles 5.83% 6.99% 6.67% 6.78% 7.01% 547% 7.36% 8.94%
Activo Fijo Neto 4.21% 377% 3.45% 3.30% 272% 2.70% 415% 4.18%
Ctros Activos 1.84% 1.85% 2.65% 2.69% 3.87% 3.58% 3.78% 3.31%
Inversiones Financieras 0.00% 0.00% 1.31% 1.27% 0.93% 1.01% 0.71% 1.33%
Total (%) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 160.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Total (Mlles USD) 48,077.64 64,169.42 66,504.30 ©68,419.38 85,135.44 83,563.15 81,061.98 77,237.10

Fusnfa: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo integral / Eleboraciin: PCR

Ei rubro de mayor participacion dentro de los activos totales al cierre del primer trimestre de 2011 fue la
cartera de préstamos neta con un 82.24% del total de activo.

Gréfico 6

Estruciura de Activos
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Pasivos

En cuanto al total de pasivos de SAC Integral, al 31 de marzo de 2012 se encuentra concentrada
principalmente en créditos y préstamos, que han sido otorgados por diferentes instituciones financieras
lecales como extranjeras. El total de pasivo para la fecha de andlisis registro la cantidad de US$ 64.95
millones de délares, reflejando una disminucién de US $6.65 millones {-9.297%) respecto al mismo periodo
de 2011. Esta disminucién en las obligaciones y compromisos de SAC integral se debié principaimente a la
reduccion en los pasivos de intermediacion (-9.28% al compararios con marzo de 2011). Como porcentaje de
los activos, los pasivos llegaron a representar un 84.06%.Esto a pesar que en noviembre de 2011, el banco
recibe la autorizacién para captar fondos del publico por la Superintendencia def Sistema Financiero, que a
marzo de 2012 totalizaban $6.2 millones de délares.

Pasivos de intermediacion 97.20% 90.39% 90.66% 90.61% 91.44% 91.57% 91.45%  91.58%
Otros Pasivos 2.80% 2.23% 2,12% 2.38% 3.08% 2.82% 2.74% 2.23%
Deuda Subordinada 0.00% 7.38% 7.22% 6.98% 5.45% 5.59% 5.78% 6.19%
Intereses vy otros por pagar 0.00% 0.00% 0.00% 0.03% 0.03% 0.02% 0.03% 0.00%
Total (%) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Total (Miles USD) 40,807.68 54,420.41 55,672.20 57,320.79 73,367.82 71,575.56 69,188.80 64,925.45

Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoye Integral / Elaboracién: PCR

Los pasivos estan conformados en un 91.58% por los Pasivos de Intermediacion (Depésitos a la vista,
Bepésitos hasta un afic plazo, Prestamos de 1 afio plazo Prestamos de mas de 1 aiio plazo y Prestamos de
mas de § afos de plazo), y en una pequefia parte por la Deuda Subordinada con otras instituciones, que
representa el 6.19% del total de pasivos.
Gréfico 7
Estructura def Pasivo

80,000.00
70,000 00
60,000.00
50,000.00
40,600.00 -
30,000.00 -}
20,000.00 -
10,000.00 |-

Dic/11 Mars12

Di¢/0T  Dic/08 . Dic/09 Mari‘l(). Dic/10  Mar/i1

u Pasivos de intermediacién w Otros Pasives
® Deyda Subordinada = Interases y ofros por pagar

Fuanle: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral / Elsboracién: FCR

Patrimonio

El patrimonio de SAC Integral un incremento de 2.7% al compararse a marzo de 2011, llegando a US$ 12.31
millones. Esto se debe en gran medida al crecimiento que ha tenido la cuenta de Reserva de Capital,
Resultados Acumulados y Patrimonio no Ganados de SAC Integral aumenté en USS$ 0.32 millones al
compararse a marzo de 2011. :

Capital Sacial 74.58%  72.79%  78.23%  76.36% T201%  70.68%  71.37%  68.83%

Reserva de capital, Resullados
Acumulades vy Patrimonio no Ganado

2542%  27.24%  21.77%  23.64% 27.99%  29.31% 7.08% 7.32%

Total (%) 100.00% 100.60% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%  78.45% 76.15%
Total (Miles USD) 7,269.96 9,749.01 10,832.10 11,098,698 11,767.62 11,087.59 11,873.18 12,311.64
Pasivo y Patrimonio (Miles USD) 48,077.64 64,169.42 66,504.30 ©8,419.38  85,135.44 83,563.15 81,061.98 77,237.10

Fuents: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoye Integral / Elaboragidn: PCR
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Grafico 8
Estructura del capital
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Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédite Apoyo Integral / Elaborackin; PCR

Resuitados Financieros

Respecto a los ingresos totales de SAC integral, al 31 de marzo-de 2012, estos ascendieron a US$ 4.69
millones de délares, reflejando por lo tanto una disminucion de 6.09% (US$ 0.3 millones) respecto a marzo de
2011. Los ingresos de Operaciones de Intermediacion' es ia cuenta con mayor participacién en los ingresos
totales, representando para la fecha de andlisis el 956.27% del total de estos, siendo asi el principal mator de
crecimiento de los ingresos en los Cltimos afios,

Ingresos de Operaciones de

o 98.56% 100.00% 100.00% 98.35%  97.33% ©7.68%  95.38% 95.27%
Intermediaci6n
Ingresos No Operacionales 1.44% 0.00% 0.00% 1.65% 267%  2.32% 462% 4.73%
Total ingresos (%) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Total ingresos {miles da US$) 11,513.14 15,773.10 16,923.70 4,155.59 18,718,08. 4,992.03 20,601.39 4,688.21

Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Infegral / Elaborackin: PCR

Al témino del mes de marzo de 2012, el total de costos en los que incurrié SAC Integral ilegd a USS 2.36
millones, aumentando en 23.74% respecto al mismo perfodo del afio anterior. Este aumento se debe al
crecimiento de la cuenta de “Saneamiento préstamos e intereses” (+93.25% o $0.49 millones) la cual
presenta una tendencia positiva en los dltimos afios, pero esto atribuido principalmente al crecimiento de la
cartera de la institucion. :

Al mismo tiempo, el rubro de prestacién y servicios ha aumentado en +106.76%, o $0.17 millones, en
especial al nuevo costo incurrido por la utilizacién del sistema de cobro de “Punto Express”, que durante 2012
generd costos de $0.87 millones.

Int. y otros costos de depésitos 65.66% 48.36% 43.52%

Costos de otras Operaciones 19.09% 16.57% 9.47% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Prestacion de Servicios 0.00% 000% 0.00% 7.69% 7.32% 8.20% 13.43% 13.71%
Saneamiento préstamos e intereses 16.09%  0.00%  0.00% 26.65% 26.09% 27.37% 38.21% 42.77%
Total Cosfos (%) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Total Costos (miles de US$) 4,086.63 4,618.90 4,907.60 1,627.98 7,102.73 1,904.43 9,945.70 2,356.48

Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédite Apeyo integral / Elaboracion: FOR

12 Estos ingresos comresponden a los obtenidos por: Cartera de Préstamos, Cartera de Inversiones e Intereses sobre Depésitos.
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Por otro lado, los gastos operativos disminuyeron a US$ 2.21 millones, una reduccitn del 17.97% respecto a
marzo 2011. Tanto los gastos de funcicnarios y empleados, como los gastos generarles, han visto
reducciones interanuales importantes, -12.32% y -27.6% respectivamente. El tnico gasto que ha aumentado
su gasto en depreciacién y amortizaciones, en un +37.56% interanual, provocado por el aumento en activos

fijos.

47.80%  47.48% 49.34% 52.85%  52.74%

Da funcionarios y empleados 55.19% 52.60% 50.36%

Generales 41.42% 43.83% 46.03% 48.77%  49.47% 47.74% 43.62%  42.36%
Depreciaciones y amortizaciones 3.40% 3.56% 3.61%  3.44% 3.05% 2.92%  3.53% 4.90%
Total Gastos (%) 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Total Gastos (miles de US$) 546446 7,191.20 795850 2,126.55 10,022.27 2,699.31 9,741.12 2,214.32

Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral / Efaborecidn: PCR

Al finalizar el primer trimestre de 2012, el originador registré utilidades antes de gastos operacionales por $2.3
millones, lo cual representa una disminucién de (-24.48%) respecto al mismo periodo del afio anterfor.
Asimismo, SAC Integral registra una utilidad marzo de 2012 de $69.26 miles, lo cual representa una
disminucién de US$ 259.73 miles, comparada con la pérdida registrada en marze de 2011. La disminucién de
las utilidades se atribuye principalmente al aumento de sus costos y gastos debido al aumento en sus
operaciones, y la disminucién de sus ingresos en $303.82 miles.

C Dic/t
Total Ingresos 11,513.14 15773.10 16,923.70 4,155.59  18,718.08 4,992.03 20,601.39 4,688.21

Total Costos 4,089.63 4,616.90 4,907.60 1,627.98 7,102.73 1,904.43 094570 2,356.48
Utilidad de Operaciones 742351 11,154.20 12,016.10 252761 11,615.35 3,087.60 10,655.70 2,331.72
Total Costos y gastos 5563.80 7,191.20 7,958.50 2,188.89 10,274.67 2,758.61 10,048.23 2,262.46
Utilided antes de impusstos ~ 1,858.71  3,863.00 4,057.80 338.72 1,340.68 328.99 607.47 68.26

Fueante: Scciedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral / Elaboracion: PCR

Grafico 9
Resultados Obtenidos
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Fuenta: Sociedad de Ahorra y Crédito Apoyo Infegral / Elaboracin: PCR

Eficiencia y Gestion

En cuanto a los indicadores de eficiencia y gestién de SAC Integral, a la fecha de analisis, el ratio de gastos
de operacién a ingresos operativos fue de 49.58%, disminuyendo -5.74 puntos porcentuales, si se compara
con lo presentado en el mismo periodo del 2011, en que fue de 55.36%. Por ofro lado, el ratio de gastos de
operacién a cartera neta llegd a 3.49%, menor en 0.22 puntos porcentuales respacto a lo presentado a marzo

de 2011 (3.70%).
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Grafico 10 Grafico 11
Eficiencia de Operaciones Gastos de Operacién a Cartera Neta
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Fuents: Sociedad de Ahorre y Crédite Apoyo Integral / Elaborackin: PCR

Rentabilidad

Al cierre del mes de marzo de 2012, la rentabilidad sobre activos (ROA) de SAC Integral fue de 0.03%,
presentando una disminucién en 0.23 puntos porcentuales si se compara con lo presentado en el mismo
periodo del 2011, en el que fue de 0.27%. Esta disminucién es presentada principalmente por el menor
ingreso registrado a la fecha, y el aumento de sus cosfos, en especifico, el rubro de reservas de
saneamiento, debido al aumento de la cartera vencida de la institucién.

Gréifico 12
Rentabilidad Sobre Activos

3.00%
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Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoye Integral / Elaborackin: PCR

Grafico 13
Rentabilidad sobre Patrimonio
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Fusnte: Sociedad de Atorro y Crédito Apoyo Integral / Elaboracion: PR
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E£n el periodo de andlisis la rentabilidad sobre el patrimonio que presenta SAG Integral se ha comportado de
manera irregular, empezando con su punto mas lato en el 2008, en 15.98%, hasta su mas bajo, de 1.93% en
diciembre 2009. Esta variacién del comportamiento se debe en parte a los aumentos en el capital, que ha
incrementado su monto interanualmente. En Marzo 2012, SAC Integral presento un ROE de 0.20% siendo
este menor en 1.66 puntos porcentuales a fo registrado en el mismo periodo del afic anterior.

Administracién de Riesgos

Andlisis de [a Cartera

En les itimos afios SAC Integral presenta una tendencia decreciente en su cartera crediticia, luego de
mostrar crecimientos importantes durante 2008 y 2009, pericdos econémicos muy dificiles. A final del primer
trimestre del 2011 SAC Integra! pasé de tener una cariera bruta de $76.55 millones, a tener US$66.96
millones al cierre del mes de marzo de 2012, lo que significa una reduccidn interanual de -12.53% X de
US$9.59 millones en témminos absolutos. Es importante observar que la cartera de préstamos netos™ ha
tenido un comportamiento muy similar al de la cartera bruta en el transcurso del tiempo, y que ademas han
mostrado una tendencia creciente a lo largo del tiempo desde el inicic del periodo de estudio. En este sentido,
al 31 de marzo de 2012, la cartera de préstamos neta ascendié a US$ 63.52 millones de délares cifra inferior
en US$ 9.39 millones respecto al mismo periodo del afio anterior, mostrando una disminucién del 12.88% en

términos interanuales,

Gréfico 14
Cartera Crediticia
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Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integralf Elaboracién: PCR

En cuanto a la calificacién de la cartera por categorias de riesgo SAC Integral, en el periodo de andlisis,
puede apreciarse que los créditos en categoria A1 (menor a 7 dias), son los que mantienen la mayor
participacion dentro de la composicién de la cartera de crédito, siendo ésta del 77.14%; mientras que los
créditos con categorfa A2 (menores a 30 dias) participan con el 10.08% del total de la cartera. En total, los
crédito Categoria A representan el 87.22% de la cartera fotal. Por su parte, los créditos clasificados con
categoria B (menor a 60 dias) registran una participacion de 3.31%; y los préstamos con clasificaciones
comprendidas entre C1 y E (90 dias a més) presentan el restante 9.48%. Por lo que se puede considerar que
SAC Integral posee un adecuado saneamiento de su cartera crediticia a la fecha de anélisis.

96.95% 91.07% 85.53% 84.88% 88.07% B8B.69% 87.22%
081% 4.01%  233%  219%  1.74%  3.18%  3.31%

274% 788% 837% 6.79% 677%  548%
0.74% 1.58% 1.63% 1.17%  1.20%
2.98% 77% 2199 80%

12 Créditos Brutos - Reservas de Saneamiento.
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Grifico 15
Cartera de Créditos por Categoria de Riesgo {Miles de USD)
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Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integralf Elaboracién: PCR

Es importante enfatizar que SAC Integral cuenta con un colateral que garantiza la cartera crediticia. En este
sentido, a la fecha de andlisis, el total de garantia colateral asciende a US$65.59 millones, cubriendo por lo
tanto con el 100% a la cartera crediticia. Es asi que al cierre de marzo de 2012, los colaterales estan
constituidos principalmente por garantias fiduciarias (con el 39.85% de participacién), hipotecarias {con el
33.97%), Pagaré (25.43%) y Prendaria con un 0.76%.

Fiduciaria 26136,084.60 39.85%
Hipotecaria 22282,154.34 33.97%
Pagare 16680,188.03 25.43%
Prendaria 495,815.56

Al cierre del primer trimestre de 2012, los prestamos vencidos registraron la cantidad de a US$ 3.14 millones
siendo superiores en US$ 0.33 millones respecto a los reflejados en el mismo periodo del afio anterior, en
que ascendfan a US$ 2.81 millones. Es asi que la cartera vencida representa 4.94% de la cartera total,
presentando un aumento de 1.09 puntos porcentuales al registrado al cierre del mes de marzo de 2011 (que
era de 3.85%).

Gréafico 16 Gréfico 17
indice de Vencimiento Provisiones sobre prestamos vencidos
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Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral/ Elaboracién:  Fuente: Scciedad de Ahomo y Crédito Apoyo Integralf Elaboracién: PCR
PCR

Por el lado de las provisiones, éstas han disminuide respecto al cierre del mes de marzo de 2011, pasando
de $3.64 millones a $3.44 millones en el periodo analizado. Es asi que el indicador de cobertura de cartera
vencida paso de 129.61% al clerre del mes de marzo de 2011 a 109.7% para e mismo periodo del 2012,
experimentando por lo tanto un decremento de 18.91 puntos porcentuales en téminos interanuales,
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Riesgo de Liquidez

En la determinacidn de la exposicién de riesgo de liquidez, SAC 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 relacién
minima de 3% en requerimientos de activos liquidos. En este sentido, a la fecha de analisis SAC Integral
posee una relacién del 8.94%, mostrando una mejora considerable a Marzo 2011, y cumpliendo asi con tal
requerimiento legal minimo y sobrepaséndolo en 5.94 puntos porcentuales.

Lo expuesto anteriormente es muy importante ya que, le permitird a la entidad recurrir menos a lineas de
crédito con instituciones financieras locales y del exterior, por si acaso se presentaran posibles escenarios de
escasez de liquidez que pudieran suscitarse en el futuro.

Activos liquidos / Pasivos totales 5.83% 6.99% 6.67% 678% 7.01% 547% 7.36% 8.94%
Inversiones Tolales / Pasivos totales 0.00% 0.00% 157% 1.52% 1.08% 1.18% 083% 1.59%
Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral/ Efaboracién: PCR

Riesgo de Solvencia

En el periodo de andlisis, el fondo patrimonial asciende a2 US$13.43 millones de d6lares, presentando un
crecimiento del 0.56% respecto al mes de marzo de 2011, esto fue causado basicamente por el incremento
en reservas de capital (+0.65% respecto a marzo 2011), asi como también, ef incremento interanual
experimentado en la cuenta de capital complementario.

Cabe recordar que segin 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:

i. EI 12.0% o mas entre su fondo patrimonial y la suma de sus activos ponderados.

i. E! 7.0% o més enfre el fondo patrimonial y sus obligaciones o pasivos totales con terceros incluyendo las
contingencias.

iii. EI 100% o més entre su fondo patrimonial y el capital sociaf pagado.

Tal como se puede observar en el cuadro 16, SAC Integral ha cumplido con las relacicnes de fondo
patiimonial requeridas legaimente.

Asimismo, al 31 de marzo de 2012, el indicador Pasivo / Patrimonio de SAC Integral fue de 5.27 veces,
siendo este inferior al registrado en el mismo pericdo del afio anterior que fue de 5.97 veces.

....... arit

Fondo Patrimonial/ Activos Ponderados 18.91% 21.96% 17.41% 17.94% 18.47% | 20.22%
Fondo Patrimonial/ Pasivos y contingenclas 20.61% 23.23% 17.96% 18.66% 19.15% | 20.68%

Pasivo Total / Patrimonio {veces) 5.58 5.14 6.23 5.97 5.83 527
Fuente; Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integralf Elaboracion: PCR
Grifico18
Pasivo Total / Patrimonio (veces)
7.00
5.00 W
4.00
3.00
2.00
1.00
Dic/07 Dic/08 Dic/09 Mar/10 Dic/10 Mar/11 Dic/11 Mar/12
Fuente; Sociedad de Ahorra y Crédito Apoyo Integralf Elaboracién: PCR
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Resumen de Estados Financieros

Activos

Activos de Intermediacién 45,168.19 60,563.55 62,447.60 64,321.03 79,528.97 78,318.86 74,639.49 71,451.01
Otros Activos 884.12 1,187.36 1,765.00 1,841.03 3,20216 2,987.83 3,062.14 2,555.75
Activo Fijo 2,025.34 241850 2201.70 225732 231431 225645 3,360.36 3,230.33
Total Activos 48,077.64 64,168.42 ©66,504.30 68,419,38 85,135.44 83,563.15 851,061.88 77,237.10
Pasivos

Pasivos de Intermediacién 39.664.81 49,188.40 5047410 51,939.91 67,089.53 65,541.77 63,276.53 59,457.06
Otros Pasivos 1,142.88 1,21471 1,179.80 136310 225091 201596 1,893.84 1,450.60
Deuda subordinada - 401730 401830 4,00000 4,000.00 4,00000 4,000.00 4,017.79
Intereses y Otros por Pagar - - - 17.79 18.38 17.83 18.33 -
Total Pasivos 40,807.68 54,420.41 55,672.20 57,320.79 73,367.82 71,575.56 69,188.80 64,925.45
Pafrimonio 7,269.96 9,749.01 10,832.10 11,008.5% 11,767.62 11,987.59 11,873.18 12,311.64
Total Paslvos y Patrimonio 48,077.64 64,169.42 66,504.30 68,419.38 8513544 83,583.15 81,081.98 77,237.10

Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Intagralf Elaboracién: PCR

Dic/ & : :
Ingresos 11,513.14 15,773.10 16,923.70 4,155.59 18,718.08 4,992.03 20,601.38 4,688.21
Costos de Operaciones 4,089.63 4,618.90 490760 1,627.98 7,102.73 1,904.43 094570 2,356.48
Gastos de Operaciones 546446 719120 795850 2,126.55 10,022.27 2,699.31 974112 2,214.32
Gastos no Operacionales 99,35 - - 62.35 252,39 59.30 307.11 48.14
Utifidad Del Ejercicio antes
de Impuestos 1,858.71 3,963.00 4,057.60 838.72 - 1,340.68 328.99 - 607.47 69.26
Reserva Legal 185.97 - - - - - - -
impuesto Sobre la Renta 580.17 507.20 21.10 69.80 395.60 106.82 304.09 44.98
Utilidad Del Ejercicio 1,083.57 3,455.80 4,036,50 268.92 - 945.00 22217 303.28 24,29

Fuente: Sociedad de Ahorro y Crédifo Apoyo Integral/ Elaboracion: PCR

Cuadro Historico de las Clasificaciones

Trame 1 AA- Estable

Tramo 2 AA- Estable
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San Salvador, 27 de julio de 2012,

Sefiores

Fondo de Titwarizacion Hencorp
Valores Apoyo Integrai 03
Presente,

Estimade Ingeniero Eduardo Alfarg:
Por este medip se hace de sy conocimiento que al 27 de jutio ge 2012 existe ep Auestra noming de
accionistas solp Una sociedad ¢on mas del 10% de Participacign social de [a sociedad,

En razén de Jo anterior 3 continuacion se detalla ) accionista con mds del 10% de Participacign

ACCIONISTA PARTICIPACION %

Finance ang Exchange Trading Corporation 99.96%

Sin més por el momento, me suscribo,

Atentamente,

o
—

1 . =
Sandra Maria-Mungg A;;l[c;n*o e -~ g

: OEShER SEUROOR 5. g

Lafise Valores de £} Salvador, 5.4, de C.V. Casg Corredores de Bolsa

CASAD

Edificio Worlg Trade Center, Torre 1) No. 305, 80 Av. Norte y Caile £ Miragor
Cof, Escalon, San Salvador, & Salvador, C.4.— Tal. {503} 22755357 Fax: {603) 2275-5362

et

e,
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'II Miembro de .

ZELAYARIVAS, ASOC. Y CIA. SMS Latinoamérica .

3m. Calle Ponlente #3655, Colonty Escalon, San Selvador, & Salvador
Tels. (503) 2298-7178 2298-7179 » 2298-7180 « Toj Fax (503) 2298-7179
www.zelayarives.com.ay
wei.sinaletem.com

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

28'c_|e enero de 2009

A la Junta General de Accionistas y
Junta Directiva de
HENCORP VALORES, S.A,, TRularizadora

Hemos auditado Jos estados financieros adjuntos de Hencorp Valores, S.A., Tiularizadora, que comprenden
el balance general del 2 de julio al 31 de dicfembre de 2008, y el estado de resuitados, estado de fiujos de
efecuvoyestadosdecambiosene!mpilaldelos jonist: pore!aﬁgquetermmenesafedza,aslcomo

* Unresumen de las principales politicas contables y otras notas explicativas,
) Rmm@hmmwﬂmmmmmnm

La administracién de I Titylart e ponsable por la preparacidn y presentacitn razonable de fos

responsabilidad incluye: .disefiar, implementar y Mantener el controf intemo relevante a [a preparacién y

presentacién’ razonable de Jog estados financieros que estén libres de representaciones erdneas de
Importanda relativa, Ya sea debidas a fraude o etror; selectionando Y aplicando politicas contables
h > ¢ NG
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Opinidr
En nuestra opinién, los estados finaricieros referidos anteriormente, presentan razonablemente, respecto de
todo lo importante, fa poskién financiera de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora., del 2 de julio af 31 de

diciembre de 2008, y su desempefio financlero y sus flijos de efectivo por el affo que termind en esa fecha,
de conformidad con las Normas Contables para sociedades Thularizadoras de Activos emitidas por la
Superintendencia de Valores de £l Salvador, como se desctibe en nota 2, adjunta a los estados finandieros.

Zelaya Rivas, Asociados y Compaiifa + -"«
Inscripcién profesional N° 2503 Inscripcién profesional N® 252




HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADO
(Compaiia salvadorefia nota-1)

Balance general del 2 de julio al 31 de
(Expresados en délares de Jos Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

Active
Activo corriente
Efectivo y sus equivalentes

Bancos e intermediarios financieros no Bancarios

Rendimientos por cobrar
Impuestos

Activo no corriente
Muebles

Activos Intangibles (nota 8)
Total active

Pasivo

Pasivo corvienta

Cuentas por pagar (nota 9)
Impuestos por pagar
Pasivo no comriente

Impuesto sobre 12 renta difetido

Patrimonio

Capital

Capital social (nota 10)
Reservas de capitaj
Reservas de capital
Resultados

Resultados del presente ejercicio
Total pasivo y patrimonio

Las notas que aparecen en fas paginas nlimeros,

diciembre de 2008

Pigina 4 de 13

$

31 de diciembre de

$ 200,00
961,222.62

3,232,19

10,764.76

3,547.65

120,311.43
1,099,278.65

$ 23,474.51
687.68

661.79

1,070,000,00
406.29
4,048.38

s 1,099,278-65

dela?alallsonparhlmegzal de los Estados Finandleros,

e
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA (Empresa subsidiaria de Hencorp, Inc)

(Compaiifa salvadorefia nota-1)
Estado de resultados del 2 de julio al 31 de diciembre de 2008
{Expresados en ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

Egresos

Costos de explotacién
Gastosgenera!esdeadmimsh'adonydepersonatdeope:adonsde
titufarizacion

Gastos por depreciacién, amortizacidn y deterioro por operaciones
corrientes

Resultado de operacidn

Ingresos financieros
Ingresos por cuentas y documentos por cobrar

Utilidad antes de intereses e Impuestos
Menos:
Reserva legal

Impuesto sobre la renta .
Impuesto sobre Ia renta

Utilidad ordinaria después de Impuestos

Gasbtos financieros
Otros gastos financlercs

‘Total de utilidades retenidas al finalizar el aito

Utilidades por accion

Utilklades de ejercicio y antes de impuestos

Utilidad del ejercicio y antes de partidas extraordinarias
Utilidad después de partidas extraordinarias

No. de acciones comunes en circulacién

Valor nomina! por accién

Y Y WS QY AT Y

Del 2dejulio al,
31 de diclembre de
2,008

14,880.34
2,482.57

(17,3652.91)

23,194.00

5,831.09

406.29

1,349.47

4,075.33

26,95

4,048,38

0.63
5,331.09
4,454,657
4,454,67
5,350.00

200.00

Las notas que aparecen en las paginas nimeros, de la 7 a 1a 11 son paite integral de los Estados Finanderos.

Zetaya Rivas Asociados y Cia.

/ Reg. 2503) Auditores Externos
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HENCORP VALORES S.A, TITULARIZADORA (Empresa subsidiaria de Hencorp, Inc)
(Compaifa salvadorefia nota-1)
Estado de camblos en e] patrimonio de} 2 da julio al 31 de didembre de 2008
(Expresados en délares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

. Resuvitados
Capital Reservas | Acumulados Total
Saldos ai 2 de Julic de 2008 $1,070,000.00 ¢ - 1% ~ | % 1,070,000.00
Resultados del Ejercicio - - 4,048.38 4,048.38
Aumento reserva legal . 405:;9 - 406.29
Saldo af 31 de Diciembre de 2008 _$1,070000.00 ¢ 406.29] ¢ 404838 3 1,074,454,67

Al 31 de dicembre de 2008, el capital social de la Titularizadora, ests representado por 5,350 acdones
cmnunesynomtnativasdesZoo.mdéhresdetos%dosmidosdemraémamdauna, las cuales se
ehcuentran’totaimente suscritas y pagadas. -

Lasm!asqueaparemnenlaspéginasmhnems,dela7alausonpantelnbegral de los Estados Financieros.

Zelaya Rivas Asoclados y Cfa,
(Reg. 2503) Auditores Extenos

R R
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA (Empresa subsidiaria de Hencorp, Inc)
(Compaifiia salvadorefia nota-1)

Estade de flujos de efectivo

Pel 2 de julo al 31 de diciembra de 2008

{Expresados en délares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)
Pel 2 de julio a]

31 de didembre
- de 2008
Flujo de Efectivo por Actividades de Operacién
Entrada por Intereses y dividendos $ 19,961.81
Menos:
Pago de remuneraciones y beneficios sociales 8,558.03
Pago de proveedores 21,877.66
Pago de impuestos y contribuciones 11,095.74
Otros pagos relativos a operaddn 83,217.46
(Disminucién) de efectivo y equivalente de efectivo provenientes
de actividades de operacién (104,737.08)

Flujo de Efectivo por Actividades de Inversion
Pagos por compra de Inmuebles y equipos (3,840.30)
(Disminucion) de efectivo y equivalente de efectivo provenientes
de actividades de inversién {3,840.30)
(Disminucion) neto de efectivo y eqriivalente de efectivo (108,577.38)
Saldo efectivo ¥y equivalente de efectivo al Inicio del efercicio 1,070,000.00
Saldo efectivo ¥ equivalente de efectivo al finallzar el efercicio $ 961,422.62
Conciliacion de resultado neto con el efectivo y equivalente de efectivo
proveniente de las actividades de operacién
Resultados del ejercido utilidad $ 4,454.67
Més:

" Depreciaclones y amortizaciones del periodo 2A82.57
Menos:
Cargos y abonos por cambios netos en el activo y pasivo
Cuentas y documentos por cobrar : (13,996.95)
Cuentas y documentos por pagar 397.06
Otros activos (122,501.35)
Impuesto y contribuciones por pagar 3,126,92
Proveedores 21,300.00
(Dismimucidn) de efectivo y equivalente de efectivo provenientes de
actividades de operacién $ (104,737.08)

Las notas que aparecen en fas pdginas nlimeros, de [a 7 a Ja 11 son parte integral de Jos Estados Financieros.
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA {Empresa subsidiaria de Hencorp, Inc)
(Compaiiia saivadoreia nota-1)

Notas a los estados financieros del 2 de jullo al 31 de diciembre de 2008
(Expresados en délares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

NOTA 1 CONSTITUCIGN E INSCRIPCIGN EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Hencorp Valores, SA,, Titularizadora de conformidad con ¢ artictlo ocho de I3 Ley de Titularizacién de
Activos, presents testimonio de esaitura de constitucién, fechada dos-de junlo de dos mil ocho ante los
oficio del Notario Zygmunt Brett Sinchez para autorizacién de I3 Superintendencia de Valores, siendo
aprobada en sesién de Consejo Directivo néimero CD-velnticuatro/dos mil ocha, de fecha veinticuatro de
Junio de dos mit ocho, slendo calificada favorablemente, realizando i escritura, se constituys el dos de Julio
de dos mil ocho, ante Jos oficios notariales de Zygmunt Brett Sanchez e Inscrita en el Registro de Comercio
al Nimero 22 def fibro No. 2347, del Registro de Sociedades del Follo 180 al Foifo 199, Fecha de
Inscripcidn, San Salvador diediséis de julio de dos mil ocho, Autorizandq €l asiento en el Reglstro Piiblico

2008.

NOTA 2 PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES UTILIZADAS

A continuacién se presenta un resumen de las principales politicas contables:
[o] éc emiti ' Sy da de Valo

Los estados financieros adjuntos han sido Preparados por fa Titularizadora de Actives con base a Jas
Normas contables emitidas por la Superintendencia de Valores, las cuales prevalecen cuando exjste
confiicto con las Normas Internacionales de Informacién Financlera NOF ’s (Nota 17).

Unidad Monetaria

La Ley de Integracisn Monetaria aprobada con fecha 36 de noviembre de 2000, establece que a partir del 1
de enero de 2001, ef délar de los Estadgs Unidos de Norteamérica, serd moneda de curso legal en g
Salvador y que todas las transacclones que se reallcen en el sistema financiero, se expresaran en délares.
Los fibros de Ia Ttularizadora de Activos se llevan en délares de los Estados Unidos de Norteamérica,
fepresentados por ¢ simbolo $ en los estados financieros adjuntos,

rinGi i conta il

a.  Periodo contable

b. Bases de preparacién ¥ presentacidn de los Estados Financleros
Los estados financleros se Preparan sobre la Base del Casto Histdrico Y su presentacidn de acuerdo
con nomativas emitidas por la Superintendendia de Valores,
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c. Correccién monetaria

f.

Los reconocimientos monetarios por variaciones en los precios de los blenes se reconocen en el
momento que se producen.

Bases de conversién

Las operaciones en moneda, diferente del dolar de los Estados Unidos de Norteamerm, se
contabilizan al tipo de cambio vigente al cierre del periodo, no obstante al derre del ejercicio fa
compaiifa no ha realizado transatciones monetarias diferentes al dolar estadounidense.

Propiedad, Planta y Equipo

1a propledad, planta y equipo se registra a su valor de adquisicion mas todos bsgashos necesarios
para poner en buen funcionamiento el equipo adquirido. Actualmente la entidad tinicamente tiene
registrados bienes muebles.

Deprediacién

La depredacion de la propledad, planta y equipo se realiza de la sigulente forma:

- Edificlos 20 ailos '
- Equipo de Computo y Mobillarics de Oficina 5 aflos

La depreciacidn registrada al 31 de diciembre de 2008, corresponde a bienes muebies.

Qtros Activos Comrientes

Los otros activos corrientes se registran en el momento de reallzarse la transaccién reflejandose a
su valor transado.

Impuestos Diferidos e Impuestos Sobre la Renta

De extstir una diferendia significativa entre Ia base contable y la Ley de Impuesto Sobre la Renta,
se realizard el cdiculo del impuesto, de acuerdo con la Ley de Impuesto Sobre la renta,
registrandose contablemente Ia diferencia temporaria.

Derechos sobre excedentes de patrimonios separados

Los derechos sobre excedentes de patrimonlos separados se determinan al momento de la
constitucion de los mismos.

Indemnizacién
Las indemnizaciones de los empleados se hacen sobre 1a base del Codigo de Trabajo vigente,

Gastos de emisién y colocacién de valores de detda

Los gastos de emisién y colocacién de.valores de deuda, se determinan de acuerdo al estudio
realizado por las emisiones y colocaciones que se efectien. Al derre del ejercicio auditado, la
compaitla no ha efectuado operaciones de titularizacion,

Ingresos de explotacién
Los ingresos de explotacion se registran sobre [a base de lo devengado al momento de realizarse la
transaccion. Al clerre del ejercicio 2008, la compafiia no posee ingresos de explotadién
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Los flujos de efectivo de a compaiia, se realizan a través de i Cuenta de bancos, todas aquellas

dee

transacciones que no tengan
fectivo,

'nconlaalenta,seoondlianyprsentanenelestadodefmp

R. Obros criterios contables adoptados de acuerdo con Nommas Internacionales de Informacién
Financiera (NITF) o Exigidas por la Superintendencia de Valores,
De acuerdo con la normativa emitida por Ja Superintendencia de Valores, las licendias y programas
computacionales se registran como activos intanglbles y se amortizan en un periodo razopable de

uso,

NOTA 3 CAMBIOS CONTABLES

Durante ef perfodo no existieron cambios importantes.
NOTA 4 RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Durante ef periodo

no se realizaron inversiones en instrumentos financieros,

NOTA § SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de DMMdeZMSM&mn

NOTA 6 IMPUESTOS DIFE

sakdos a favor o en contra con entidades relacionadas.
RIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2008, el impuesto sobre Ia renta diferido asclende a US$ 661.79 y el cdleulo de
impuesto de renta asciende a US$ 687.68, slendo 1a determinacién de dicho clculo fa sigulente:

DIFERENCIA BASE
CONTABLE Y FISCAL  DIFERENCIA
Activo CONTABLE  FISCAL TEMPORARIA
Activo cortienta 975,419,57
Efectivo y sus equivalentes 200. ) - - -
Bancos e intermediarios financieros 961,222.62 - - -
Rendimientos por cobray 3,232.19 - - .
Impuestos 10,764.76 - - -
Adtivo no corriente 123,859.08
Equipo de cémputo 3,840.30 _ - - -
Depreciacidn acumulada mobiliario Y equipo (292.65}) 292,65 29265 -
Y concesiones 2,345.21 - - -
acumtfada licenclas ¥ concesiones (1872.32) 18232 234521 (2,157.89)
Programas informaticos 40,000.00 - - -
Amortizadkén acumulads programas informdticos {666.67) 666.67  666.67 -
Sitios web 497.57 - ~ -
Amortizacién acumtsada sitios web (8.29) 829 497.57 (489.28)
Oftros intangibles (gastos organizacidn) 79,658.57 - - -
Amortizacién acumulada olros intangibies {1,327.64) 1327.64 1,327.64 -
Totat activo 150995278.65 647.17
Pasivo
Pasivo corriente 24,162.19
Cuentas por pagar 23,474,51 - - -
Impuestos por pagar . _ 687.68 - - -
Pasivo no comfente 661.79
Impuesto sobre 1 renta diferido 661.79 - - .
Patrimonio
gpftal o 1,070,000.00
pital suscrito mi pagado 1,070,000.00 - - -
Reservas da capital 406.29
Reservas de capita! 406.29 - - -
Resultados 4,048.38
Resultados del presente efercicio 4,048.38 - - -
Total pasivo y patrimonlo 15099!278.65 -
M
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Calculo de impuesto diferido

al 31 de didembre de 2008
Diferencia Impuesto a

Calcuio Impuesto Temporaria Pagar
Resultades al 31 de diciembre 2008 5804.14 1,451.04 . 1,451.04
Menos:
Reservalegal 405.29 (101.57) - {101.57)
Amortizaddn acumulada Ycencdas y concesiones 2,157.89 - (539.47) {539.47)
Amortizecion acumidada sitic WEB 489.28 - (12232) {122.32)
Utilidad fiscal sujeta da impuesto de renta 2,750.68
Impuesto sobre ia renta . 687.67
Concillaciin impuesto renta y calculo ISR diferido 1,349.47 661,79 687.67

NOTA 7 OTRQOS ACTIVOS CORRIENTES
Al 31 de diciembre de 2008, no se tienen activos cortlentes diferentes de los mostrados en e balance

general,

NOTA 8 ACTIVOS INTANGIBLES
Al 31 de diciembre de 2008 e! detalle de los activos Intangibles es el que se muestra a continuacion:

Valor Valor

Valor amortizacién pendiente
Descripcién original acumulada amortizar
Licendlas servidor DELL power $ 210256 $ 17521 4 1927.3%
Licenclas office computadoras escritorio 242,65 12.12 230.53
Desarrollo sitio web 497.57 8.29 489.28
Sistema informético titularizacion (SIT) 40,000.00 666,66  39,333.34
Gastos organizadidn 79,658.57 1,327.64 78,330.93
Total Activos Intangibles $ 122 501.35 4 2,189.92 $120,311.43

NOTA 9 CUENTAS POR PAGAR

Al 31 de didembre de 2008, el saldo de dicha cuenta es a valor de $ 23,474.51, el detalle se presenta a
continuacion;

Al 31 de diciembre de
2008
Retenciones por pagar Uss 397.06
Impuestos retenidos 1,777.45
Provisiones por pagar 10,000.00
Acreedores varios 11,300.00
‘Total Cuentas por Pagar . ASS$ 23.474.51

El monto en concepto de provisiones y acreedores varlos ( US$ 21,300.00) representa los saldos pendientes
de pago a la entidad Fundacién de Capacitacidn y Asesorfa en Microfinanzas (FUNDAMICRO), como
proveedor de la licencia de uso e implementacién de mddulos del Sistema Informético para Titularizacién,

NOTA 10 CAPITAL SOCIAL
Al 31 de diciembre de 2008, el Capital Social asclende a US$ 1,070,000 encontrindose integramente

suscrito y pagado, siendo la composicion accionaria del mismo Ia siguientes
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ACCIONISTA No. Acdones Porcentaje Participacién

Hencorp, Inc, 4,146 77.50%
FHH Corp 337 6.30%
OLS Holdings, Inc 134 2.50%
Roche Holdings, Inc 134 2.50%
Stesch Investments, Inc 16 0.30%
Eduarde Arturo Aifaro Barillas ' 535 10.00%
Guillermo Acosta 16 0.30%
Maria Mercedes Lpez Calleja 16 0.30%
Albert Scalla 16 0.30%
Total 5,350 100.00%

La sociedad posce omo acclonista controlador 3 Hencorp, Inc. con 4,146 acclones que asclerdlen a
US$829,200,00 siendo Ia particlpacién del 77.50% de total del capital; lo cual fue informado a i3

Superintendencia de Valores oportunamente para fa constitucidn de la
Durante e periodo no se tuvieron incumpiimientos a nivel minimo del patrimonio,

NOTA 11 CONTINGENCIAS

Al31dediciembrede2008nosetienenpasivosoontingenb&s.

NOTA 12 CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

At 31 de diciembre de 2008 no se tenen Cauciones obtenidas de terceros,

NOTA 13 SANCIONES

Durante el periodo, no se tuvieron sanciones Por incumplimlento de parte de la Supesintendencia de

Valores,

NOTA 14 HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACION
Dwrante el perfodo se tienen los sigulentes hechos releva

ES IMPORTANTES
ntes:

a, Al 31 de diciembre de 2008, la Junta Directiva vigente estd conformada por:

Nombre det administrador
Radl Henrfquez Marroquin
Victor Manue] Henriquez Martinez
Edvardo Arturo Alfaro Barifas
Felipe Holguin
Rafael Antonlo Mejfa Moreno
José Miguel Valencia Artiga

b. Durante ef perfodo se dieron los sig

Cargo
Director Presidente
Director Vicepresidente
Director Secretario
Ptimer Director Suplente
Segundo Director Suplente
Tercer Director Suplente

ulentes camblos en Ia propiedad accionaria:

Con fecha 21 de octubre de 2008 Hencorp, Inc, traspasé un monto de US$ 124,200.00
siendo la cantidad de 621 acciones, a los siguientes inversionistas:

Accionistas

Monto No. Acciones

FHH Corp 67,400 337
OLS Holdings, Inc 26,800 134
Roche Hokdings, Inc 26,800 134
Stesch Investments, Inc 3,200 16
TOTAL $ 124200 621
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Los traspasos efectuados fueron informados a la Superintendencia de Valbres con fecha 22
de octubre de 2008.

¢ Al 31 de dicembre de 2008, la compaiiia no ha registrado transacciones por concepto de
Administracion de Fondos de Titularizacién de Activos.

NOTA 15 APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Segin acta niimero 5 de Junta Directiva, celebrada el 9 de enero de 2009, se aprobaron kos Estados
Financleros con sus anexos al 31 de diciembre de 2008, de Hencorp Valores, S.A. Titularizadora; acordando
asimismo celebrar la Asamblea General de Accionistas el dia 28 de enero de 2009.

NOTA 16 LITIGIOS PENDIENTES
Al 31 de dicembre de 2008, no tenemos conocimiento si existen litigios Judidales ¢ administrativos
pendientes que pudieran afectar makerialmente el patrimonio de la compafifa.

NOTA 17 DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS ENTRE NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA Y LAS NORMAS CONTABLES EMITIDAS POR LA SUPERINTENDENCIA DE
VALORES.

+A la fecha de cierre 2008, la sodedad titularizadora no ha administrado fondos de titularizacién, por ko

que la administracidn de dicha empresa no ha identificado Inicialmente diferencias importantes entre las

Normas Internacionales de Informacidn Financiera NIIF y las Normas Contables emitidas por la

Superintendencia de Valores.




Dictamen e informe de los auditores independientes
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ZELAYA RIVAS, ASOCIADOS Y COMPARNIA
Auditores y Consultores

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

4 de febrero de 2010

A la Junta General de Accionistas y
Junta Directiva de
HENCORP VALORES, S.A., Titularizadora

Introduccidn .
Hemos auditado Jos estados financierps adjuntos de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, que

comprenden el balance general al 31 de diclembre de 2009 y 2008, el estado de resuftados, estado de
flujos de efectivo y estados de cambios en el capital de los accionistas por los afios que terminaron en
esas fecha, asi como un resumen de las principales polfticas contables y otras notas explicativas.

Responsabifidad de 3 administiacion por los estados financieros

La administracidn de la Titularizadora es responsable por la preparacidn y presentacion razonable de los
estados financiercs, conforme a las Normas Contables para sodedades Titularizadoras de Activos emitidas
por la Superintendencia de Valores, como se describe en nota 2, adjunta a los estados financieros, Esta
responsabifidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control intemo relevante a la preparacion y
presentacion razonable de los estados financieros que estén libres de representaciones erréneas de
importancia relativa, ya sea debidas a fraude o error; seleccionando y aplicande politicas contables
apropiadas, y haclendo estimaciones contables que sean razonables en las drcunstandas.

Responsabilidad del avditor
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre estos estados financieros con base en nuestras

auditorias. Condujimos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditora, €l marco
fega!l y normativo de la Superintendencia de Valores, y conforme a la Norma Internacional de Control de
Calidad. Dichas ncrmas requieren que cumplames con requisitos éticos, asi como que planifiquemos y
desempefiemos la auditorfa para obtener seguridad razonable sobre si los estados financieros estén libres
de representacidn errdnea de importancia relativa,

Una auditorfa implica desempefiar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estados financieros, una auditoria incluye el examen con base 2 pruebas selectivas de
la evidencia que soporta las cifras en los mismos, Los procedimientos seleccionados dependen de! juicio
def auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de representacidn errdnea de importancia relativa de
los estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al hacer esas evaluaciones del riesgo, el auditor
considera €l control interno relevante a la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros
por la entidad, para disefar los procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias,
perc no con el fin de expresar una opinidn sobre la efectividad del control interno de la entidad. Una
auditorfa @ambién incluye evaluar {2 propiedad de las politicas contables usadas y lo razonable de las
estimaciones contables hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacidn general de los
estados financieros. Creemos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para proporcionar una base para nuestra opinidn de auditoria.

3ra. Calle Poniente # 3655, Colonia Escalon, San Salvador, El Salvador

Tels. {503) 2298-7178 » 2298-7179 » 2298-7180 « Tel Fax (503) 2298-7178
www.zelayarivas.com.sv
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Qpinicn

En nuestra opinion, los estados financieros referidos anteriormente, presentan razonablemente, respecto
de todo o importante, la posicion financiera de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, al 31 de diciembre
de 2009 y 2008, y su desempeiio finandiero ¥ sus flujos de efectivo por los afios que terminaron en esa
fecha, de conformidad con Ias Normas Contables para sociedades Titularizadoras de Activos emitidas por

la Superintendendia de Valores de E) Satvador, como se describe en nota 2, adjunta a Jos estados
financieros,

/{éﬁu‘.ﬁ ﬂréz T "’,.-—--:_-_-“.
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Zelaya Rivas, Asociados y Compaﬂé
Auditores Externos 2
Inscripcién profesional N°2503
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA

(Compaiiia salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc— nota - 1)
Balance general al 31 de diciembre de 2009 y 2008

(Expresados en délares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

INSCRIPCION
Ko.2503

2009 008

Activo

Activo corriente

Efectivo y sus equivalentes $ 200 $ 200
Bancos e intermediarios financieros no Bancarics 852,325.59 561,222.62
Inversiones financieras (nota 6 ) 900,000.00 0.00
Cuentas y documentos por cobrar 484.48 0.00
Rendimientos por cobrar 4,792.60 3,232.19
Impuestos 16,303.92 10,764.76
Activo no corriente

Muebles 3,511.33 3,547.65
Activos intangibles (nota 8) 95,811.27 120,311.43
Total activo $ 1,873429.19 $ 1099,278.65
Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar (nota 9) $ 16,535.44 $ 23,474.51
Pasivos financieros negociables {nota 6) 800,000.00 0.00
Impuestos por pagar 0.00 687.68
Pasivo no corriente

Impuesto sobre la renta diferido (nota 10) 661.79 661,79
Ingresos diferidos 17,231.83 0.00
Patrimonio

Capital

Capital social (nota 11) 1,070,000.00 1,070,000.00
Reservas de capital

Reservas de capital 406.29 406.29
Resultados

Resuitados acumulados de ejercicios 4,048.38 -
Resultados del presente ejescido (35,454.54) 4,048.38
Total pasivo y patrimonio $ 1,873,429.19 ¢ 1,099,278.65
Las notas que aparecen son parte integral de los Estados Financieros.
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA
{Compaiiia salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp,

Estado de resultados del 1 de enero al 31 de diciem

Inc-nota-1)

Pigina 5 dc 1

bre de 2009 y 2008
{Expresados en délares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)
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Total de (pérdida) utiiidad neta

(Pérdida) utilidades por accién
(Pérdida) utilidad de ejercicio y antes de impuestos

(Pérdida) utilidad de ejercicio y antes de partidas extraordinarias

(Pérdida) utilidad después de partidas extraordinarias
No. de acciones comunes en circulacion
Valor nominal por accién

2009 2008
Egresos
Costos de explotacién
Gastos generales de administracién y de personal de operaciones
de titvlarizacién $ 68,404.49 $ 14,880.34
Gastos  por depreciacidn, amortizacién Y deterioro  por
operaciones corrientes 25,295.39 2,482.57
" Resultado de operacion (93,699.88) (17,362.91)
Ingresos financieros
Ingresos por inversiones financieras 11,592.62 0.00
Ingresos por cuentas ¥ documentos por cobrar 53,870.64 23,194.00
(Pérdida) utilidad antes de intereses e impuestos (28,236.62) 5.831.09
Menos:
Reserva legal 0.00 406.29
Impuesto sobre |3 renta
Impuesto sobre ia renta 0.0 1,349.47
(Pérdida) utilidad ordinaria después de impuestos (28,236.62) 4,075.33
Menos:
Gastos finanderos
Gastos por cuentas ¥ documentos por pagar (reportos) 5,217.62 26.95
(Pérdida) utilidad ordinaria después de impuestos (33,454.29) 4,048.38
Menos,
Gastos extraordinarios
Gastos extraordinarios (2,000.30) 0.00

$ !35_&__4.54! $ 4,048.38

$
$
$
$

$

Las notas que aparecen son parte integral da los Estados Anancieros,

~Melvi
Contd

(6.63) ¢ 0.83
(28,236.62) % 5,831.09
(33454.24) § 445467
(35,454.54) § 4,454.67

5,350.00 5,350.00
200 ¢ 200
Zelaya Rivas Asociados y Cia.
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA S e 250
(Compaiifa salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc — nota - 1) Nz "a .
Estado de cambios en el patrimonio al 31 de diciembre de 2009 y 2008 \‘3;33:;0«'

{Expresados en dolares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

Resultados del
Resultados presente
Capital Reservas Acumulados ejercicio Total
Saldos al 2 de Julio de 2008 $1,070,000.00 $ - $ - 3 - $ 1,070,000.00
Resultados del Ejercicio - - - 4,048.38 4,048.33
Aumento de reserva fegal - 406.28 - - 406.29
Saldo af 31-12-2008 1,070,000.00 406.29 - 4,048.38 1,074,454.67
Traslado a resultados acumulados - - 4,048,38 (4,048.38) -
Resultados del Ejercicio - - - {35,454.54) (35454.54)
Saldo al 31-12-2009 $1,070,000.00] $ 406.29| $ 404838 $ (35454.54)( ¢ 1,039,000.13

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, e! capital social de la Titularizadora, estd representado por 5,350
acclones comunes y nominativas de $ 200.00 ddlares de los Estados Unidos de América cada una, las
cuales se encuentran totalmente suscritas y pagadas.

Las nofas que aparecen son parte integral de los Estados Finanderos.

Zelaya Rivas Asociados y Cia.
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA Ei‘.‘iz Ha. 2503
{Compafifa saivadorefia €mpresa subsidiarla de Hencorp, Ing - nota - 1) \5’
Estado de flujos de efective
Al 31 da diciembra de 2009 Y 2008
{Expresados en délares de Jos Estados Unidos de Norteamérica nota-~2)

2009 2008

Fitjo de Efectivo por Actividades de Operacién
Entrada de operaciones de inversion propia $ 13,59262 § D.00
Entrada por intereses y dividendos 50,264.87 15,91 .81
Menos:
Pago por compra de inversin propia {1,380.18) {0.00)
Pags de remuneraciones y benefidos sodales (47,014.67) (8,558.03)
Pago de proveedores (11,300.00) ‘ (21,877.66)
Pago de impuestos y contribuciones (4,580.35) (11,045.74)
Otros pagos relativos 3 operacicn {19,244.9) (83,217.45)
{Disminucidn) de efectivo Y equivalente de efective Provenientes
de actividades de operacién (21,662.70) (104,737.08)
Flujo de Efective por Actividades de Inversion
Otros Ingresos relativos a inversidn 17,231.83 0.00
#Menos:
Pagos por comprz de Inversiones financieras ) (900,000,00) 0.00
Pagos por compra de Inmuebles ¥y equipos {758.91) (3,840._30)_
(Disminucién) de efectivo Y equivalente de efective provenientes
de actividades de inversidn (883,527.08) (3,840.30)
Flujo de Efective por Actividades de Financiamienta
Entrada por operaciones de reporto 800,000.00 Q.00
Menos:
Otros pagos en efectivo relativos a la actividad de financiamiento (3,707.25) (0.00)
Aumento de efective y equivalente de efectivo provenientes de
actividades de financiamiento 796,292.75 0.00
(Disminucién) neta de efectivo Y equivalente de efectivo - (108,897.03) {108,577,38)
Saldo efectivo y equivalente de efectivo al Inicio del ejercicio 961,422.62 1,070,000.00

Saldo efectivo y equivalente de efectivo al finalizar of eferciclo $ 852,525.59 $ 561422.62

Conciliacién de resultado neto con ) efectivo y equivalente de efectivo
proveniente de las actividades de operacion

Resultados del ejercicio utilidad $ (35454.54) $ 4,454,67
Mas:

Ajuste al resultado del ejercicio;

Deprediaciones y amortizaciones de) pesfodo 25,295,39 248257
Provisiones diversas dej periodo 2,750.51 0.00
Ctros 3,019,57 0.00
Menos:

Cargos y abonoa por cambios netos en ef active ¥ Pasive

Cuentas y documentos por cobrar (7.584.05) (13,996.95)
Cuentas y documentos por pagar 1,610.42 397.06
Otros activos 0,00 (122,501,35)
Impuesto y contribuciones por pagar 0.00 3,126.92
Proveedores (11,300.00) 21,300,00

(Disminucién) de efective ¥ equivalente de efectivo FProvenientes de

actividades de operacidn $ {21,662.70) % !104?37.03!
=l el

Las notas que aparecen son parte integral de los Estados Finanderos,
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADQRA
{Compaiiia salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc —nota -~ 1)
Notas a los estados financieros al 31 de diciembre de 2009 y 2008

Ex| 0s en dol de | idos de Norteamérica nota-2)

NOTA 1 CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora de conformidad con el articulo ocho de la Ley de Tiutarizacidn de
Activos, presentd testimonio de escritura de constitucidn, fechada dos de junio de dos mil ocho ante los
oficio del Notario Zygmunt Brett Sanchez para autorizacién de la Superintendencia de Valores, siendo
aprobada en sesidn de Consejo Directivo nimero CD-veinticuatro/dos mit ocho, de fecha veinticuatro de
junio de dos mil ocho, siendo calificada favorablemente, realizando la escritura, se constituyd el dos de
julio de dos mil ocho, ante los oficios notariales de Zygmunt Brett Sanchez e inscrita en € Registro de
Comercio al Ndmero 22 del libro No. 2347, del Registro de Sociedades del Folio 180 al Folio 199, Fecha
de Inscripcion, San Salvador dieciséis de julio de dos mil ocho. Autorizando el asiento en el Registro
Puiblico Bursatli en Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores, en sesién No, CD-37/2008 de
fecha 7 de octubre de 2008, siendo asentada en el Registro Espetial de Titularizadoras de Activos, def
Registro Piblico Bursatil que leva la Superintendencia de Valores de conformidad al articulo 6 de la Ley
del Mercado de Valores y articulo 5 del Reglamento de la Ley del Mercado de Valores, en el Asiento
Registral Unico No. TA-0001-2008 de Fecha 13 de Octubre de 2008, cuya certificacién No. SV0035-2008
de fecha 13 de octubre de 2008. La compaiifa es subsidiaria de Hencorp Inc., ya que estd posee una
participacién dei 77.50% del capital social, por tanto es controladora de Hencorp Valores, SA.,

Titularizadora.

NOTA 2 PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES UTILIZADAS
A continuacién se presenta un resumen de las principales politicas contables:
T i r a Superin n i

Los estados financieros adjuntos han sido preparados por la Titularizadora de Activos con base a las
Normas contables emitidas por la Superintendencia de Valores, las cuales prevalecen cuando existe
conflicto con fas Normas Internacionales de Informacién Financiera NIOF ‘s (Nota 18).

Unidad Monetaria

La Ley de Integracidn Monetaria aprobada con fecha 30 de noviembre de 2000, establece que a partir del
1 de enero de 2001, e dolar de ios Estados Unides de Norteamérica, serd moneda de curso legal en El
Salvador y que todas las transacciones que se realicen en el sistema financiero, se expresaran en ddlares.
Los libros de la Titularizadora de Activos se llevan en ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica,
representados por el simbolo $ en los estados financieros adjuntos.

rincipal i€ tables utiliz,

a. Periodo contable
El periodo contable de los estados financieros es del 1 de enero al 31 de diciembre de cada afio,

b. Bases de preparacion y presentacion de los Estados Financieros
Los estados financieros se preparan sobre la Base del Costo Historico y su presentacidn de
acuerdo con normativas emitidas por la Superintendencia de Valores.
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Correccidn monetaria
Los reconocimientos monetarios por variaciones en los precios de los bienes se reconocen en el
momento que se producen.

Bases de conversidn

Las operaciones en moneda, diferente de! ddlar de los Estados Unidos de Norteamérica, se
contabilizan al tipo de cambio vigente al dierre del periodo, no obstante al derre del ejercicio la
compaitfa no ha realizado transacciones monetarias diferentes af ddlar estadounidense.

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se registra a su valor de adquisicién més todos los gastos
hecesarios para poner en buen funcionamiento e equipo adquirido. Actualmente la entidad
Unicamente tiene registrados bienes muebles, :

Depreciacién
La depreciacién de Ia propiedad, planta y equipo se realiza de la siguiente forma:

-~ Edificios 20 afios
- Equipo de Computo y Mobiliarios de Oficina 5 afios

La depreciacién registrada al 31 de diciembre de 2009 y 2008, corresponde a bienes muebles,
Otros Activos Corrientes

Los otros activos corrientes se registran en el momento de realizarse la transaccién reflejéndose a
su valor transado.

Impuestos Diferidos e Impuestos Sobre la Renta

De existir una diferencia significativa entre fa base contable Y [a Ley de Impuesto Sobre fa Renta,
se realizard o cilculo del impuesto, de acuerdo con ia Ley de Impuesto Sobre la renta,

registrdndose contablemente Ja diferencia temporaria. ..

Derechos sobre excedentes de patrimonios separados
Los derechos sobre excedentes de patrimonios separados se determinan al momento de |a
constitucién de los mismos, : :

Indemnizacidn
Las indemnizaciones de Jos empleados se hacen sobre la base det Cédigo de Trabajo vigente,

Gastos de emisién y colocadidn de valores de deuda

Los gastos de emisién y colocacidn de valores de deuda, se determinan de acuerdo al estudio
realizado por las emisiones ¥ colocaciones que se efectiien, Al derre del ejercicio auditado, la
compaiiia no ha efectuado operaciones de titularizacién.

Ingresos de explotacidn

Los ingresos de explotacion se registran sobre la base de o devengado al momento de realizarse
la transaccién. Al cierre del ejercicio 2009 y 2008, la compafiia no Posee ingresos de explotacion

Flujo de Efectivo

Los fiujos de efectivo de Ia compaiila, se realizan a través de ia cuenta de bancos, todas aquellas
transacciones que no tengan relacién con Ia cuenta, se concilian y presentan en el estado de flujo
de efectivo.




n. Otros criterios ¢ontables adoptados de acuerdo con Normas Internacionales de Infor
Financiera (NIIF) 0 exigidas por la Superintendencia de Valores,

De acuerdo con la normativa emitida por la Superintendencia de Valores, fas licendas y
programas computacionales se registran como activos intangibles y se amortizan en un periodo
razonable de uso. La administracion a definido una vida Util de 5 afios.

NOTA 3 CAMBIOS CONTABLES
Durante el perfodo no existieron cambios importantes.,

NOTA 4 RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Durante el pericdo no se realizaron inversiones en instrumentos financieros.

NOTA 5 SALDQOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS
Al 31 de Diciembre de 2609 y 2008 no existen saldos a favor o en contra con entidades relacionadas.

NOTA 6 INVERSIONES FINANCIERAS Y PASIVOS FINANCIEROS NEGOCIABLES

Al 31 de diciembre de 2009, la compaiifa presenta inversiones finanderas por US$ 900,000, las cuales
corresponden a fa adquisicién de cuatro LETES por valor de US$ 225,000 cada una; de dicho monto se
colocaron en la Casa de Corredores de Bolsa BURSABAC, S.A. de CV. en forma de reportos
US4$800,000.00, generando un pasivo financiem negociable, ! cual se encuentra detaliado como parte de
los pasivos corrientes de la compaiiia, dichos reportos estan en funcidn de venta y re-compra en el

mercado Bursatil.

NOTA 7 OTROS ACTIVOS CORRIENTES
Al 31 de didembre de 2009 y 2008, no se tienen activos comrientes diferentes de los mostrados en el

balance general,

NOTA 8 ACTIVOS INTANGIBLES
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 el detalle de los activos intangibles es el que se muestra a

continuacién:

Movimiento de activos intangibles al 31 de diciembre de 2009

Valor Valor

Valor amortizacion pendiente
Descripcion original acumulada amortizar
Licencias servidor DELL power $ 2102586 $ 59568 ¢ 1,506.88
Licencias office computadoras escritorio 242.65 60.60 182.05
Desarrollo sitio web 497.57 107.77 389.80
Sistema informatico titularizacién (SIT) 40,000.00 8,666.71 31,333.29
Gastos organizacion 79,658.57 17,259.32 62,399.25

Total Activos Intangibles $ 122,501.35 $ 26,690.08 $95,811.27




Movimiento de activos intangibles al 31 de diciembre de 2008
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Valor Valo
Valor  amortizacion  pendient
Descripcion original  acumulada amortizar
Licencias servidor dell power $ 2,102.56 $ 175.21 $ 1,927.35
Licencias office computadoras escritorio 242.65 12.12 230.53
Desarrollo sitio web 497.57 8.29 489.28
Sistema Informatico titufarizacion (sit) 40,000.00 666.66 39,333.34
Gastos organizacién 79,658.57 1,327.64 78,330.93
Total equipo computo $122,501.35 ¢ 2,189.92  $120,311.43
NOTA 9 CUENTAS POR PAGAR
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el saldo de dicha cuenta el detalle se presenta a continuacién;
Al 31 de diciembre de
2009 2008
Retenciones por pagar $ 3,204.98 % 397.06
Impuestos retenidos 579.95 1,777.45
Provisiones por pagar 2,620.32 10,000.00
Acreedores varios 10,130.19 11,300.00
Total Cuentas por Pagar $__ 1653544 ¢ 23,474.51

NOTA 10 IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el impuesto sobre la renta diferido asciende a US$ 661.79 y € clculo
de impuesto de renta correspondiente a} periodo 2008 asciende a US$ 687.68. Al 31 de diciembre de

2009, no se tiene Impuesto Sobre fa Renta. H cilculo para 2008 es el siguiente:

Active
Activo conriente

Efective y sus equivalentes

Bancos e intermediarios finanderos
Rendimientos por cobrar

Impuestos

Activo no corriente

Equipo de edmputo

Depreciacidn acumulada mobiliario y equipo
Licencias y concesiones

Amortizadidn acumufada licendias y concesiones
Programas informdticos

Amortizacién acumulada programas Informéticos
Sitios web

Amortizacién acumulada sitios web

Otros intangibles (gastos organizacion)
Amortizacién acumuiada otros intangibles
Total active

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar

Impuestos por pagar

Pasivo no cormiente

Impuesto sobre [a renta diferido
Patrimonio

Capital

Capital suscrito minimo pagado

Reservas de capital

Reservas de capital

Resultados

Resultades del presente ejercicio

Total pasivo y patrimonio

DIFERENCIA BASE
CONTABLE Y FISCAL
CONTABLE

975,418.57
200,00 : -
961,222.62 .
3,232.19 .

10,764.76

3,840.30
(292.65)
2.345.21
(187.32)
40,000.00
(656.67)
497.57
(8.29)
79,656.57
(1,327.64)

1&99&78.65

24,162.19
23,474.51 - -
687.68 - -
661.79
661.79 - -

123,859.08

292.65 292,65

18732 2,345.21
666.67 666.67
829  497.57

1,327.64 1,327.64

1,070,000.00
1,070,000.00
406.29

406.20 - -
4,048.38

DIFERENCIA
FISCAL. TEMPORARIA

L R |

(2,157.39;

4,048.38 . . -

1,099,278.65



Cilculo de impuesto Sobre la Renta segiin
resultados e Impuesto Sobre 1a Renta Diferido al

31 de diciembra de 2008
Diferencia
Calculo Impuesto Temporana
Resuitados al 31 de diciembre 2008 5,804.14 1,451.04 -
Menos:
Reserva legal 405,29 {10157} - {(101,57)
Amortizacidn acumulada licencias y concesiones 2,157.89 - (539.47) (539.47)
Amortizacidn acumulada sitio WEB 489.28 - (122.32) (122.32)
Utilidad fiscal sujeta de impuesto de rents 2,750.68
Impuesto sobre ks renta 687.67
1,349.47 -661.79 687.67

Conciliacion impuesto renta y calewlo ISR diferido

NOTA 11 CAPITAL SOCIAL i
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el Capital Social asdende a US$ 1,070,000 encontrandose

integramente suscrito y pagado, siendo la composicién accionaria del mismo la siguiente:

ACCIONISTA : No. Acciones  Porcentaje Participacién

Hencorp, Inc. 4,146 77.50°%
FHH Corp 337 6.30%
OLS Hotdings, Inc 134 2.50%
Roche Holdings, Inc 134 2.50%
Stesch Investments, Inc 16 0.30%
Eduardo Arturc Alfaro Barillas 535 10.00%
Guillermo Acosta 16 0.30%
Maria Mercedes Lopez Calleja 16 . 0.30%
Albert Scalla 16 0.30%
Total 5,350 100.00%

La sociedad posee como accionista controlador a Hencorp Becstone, Inc. con 4,146 acciones que
ascienden a US$829,200.00 siendo la participacion del 77.50% del fotal del capital; lo cual fue informado
a la Superintendencia de Valores oportunamente para la constitucién de la sociedad.

Durante el periodo 2009 y 2008 no se tuvieron incumplimientos al nivel minimo def patiimonio.

NOTA 12 CONTINGENCIAS
Al 31 de diciembre de 2003 y 2008 no se tienen pasivos contingentes,

NOTA 13 CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 no se tienen cauciones cbtenidas de tercergs,

NOTA 14 SANCIONES
Durante el periodo 2009 y 2008, no se tuvieron sanciones por incumplimiento de parte de Ia

Superintendencia de Valores.




NOTA 15 HECHOS POSTERIORES Y OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES
Durante el periodo se tienen [og siguientes hechos relevantes:

a. Al 31 de didembre de 2009 y 2008, la Junta Directiva vigente estd conformada por:

Nombre de! administrador Cargo
Radl Henriquez Marroguin Director Presidente
Victor Manuel Henriquiez Martinez Director Vicepresidente
Eduardo Arturo Alfaro Barillas Director Secretario
Felipe Holguin Primer Director Suplente
Rafael Antonio Mejia Moreno Segundo Director Suplente
José Migue! Valendia Artiga Tercer Director Suplenta

b. Durante el periodo 2008 se dieron los siguientes cambios en la propiedad accionaria:

Con fecha 21 de octubre de 2008 Hencorp, Inc, taspasd un monto de US$ 124,200,00
siendo la cantidad de 621 acciones, a los siguientes inversionistas:

Accionistas Monto No. Acciones
FHH Comp $ 67,400 337
OLS Holdings, In¢ 26,800 134
Roche Holdings, Inc 26,800 134
Stesch Investments, Inc 3,200 16
TOTAL $ 124,200 621

Los traspasos efectuados fueron informados a fa Superintendenda de Valores con fecha
22 de octubre de 2008. '

c. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, i compadiia no ha registrado transacciones por
concepto de Administracién de Fondos de Titularizacién de Activos.

NOTA 16 APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS
Segiin acta nimero 8 de Junta Directiva, celebrada el 11 de enero de 2010, se aprobaron ios Estados
Financieros de la compaiiia con sus anexcs al 31 de diciembre de 2009; acordando asimismo celebrar la

Asamblea General de Accionistas el dia 29 de enero de 2010.

Segn act2 ndmero 5 de Junta Directiva, celebrada ¢! 9 de enero de 2009, se aproharon los Estados
Financieros de fa compaiiia con sus anexcs al 31 de diciembre de 2008; acordando asimismo celebrar 1a

Asamblea General de Accionistas e! dia 28 de enero de 2009.

NOTA 17 IITIGIOS PENDIENTES
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, no tenemos conocimiento si existen litigios judiciales 6

administrativos pendientes que pudieran afectar materiaimente el patrimonio de ia compafifa.

NOTA 18 DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS ENTRE NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA  (NIIFs) Y LAS NORMAS CONTABLES EMITIDAS POR (A
SUPERINTENDENCIA DE VALORES,

A la fecha de derre 2009 y 2008, ia sociedad titularizadora no ha administrado fondos de titularizacion,

por lo que la administracién de dicha empresa no ha identificado iniclalmente diferencias importantes

entre las Normas Internacionales de Informacidn Financiera NIIF s y las Normas Contables emitidas por

la Superintendencia de Valores.

INSCRIPCION
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Dictamen e informe de los auditores Independientes

HENCORP VALORES, TITULARIZADORA, S.A.
Estados financiéros
Al 31 de diclembre de 2010 y 2009




'l ZELAYA RIVAS, ASOCIADOS Y COMPANIA
Auditores y Consultores

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

17 de febrero de 2011

AlaJunta _Géne:ar de Accionistas Y
Junta Directiva de
Hencorp Valores, 5.A, Titularizadora

Introdirccicn

Hemos auditado los estados finanderos que se acompaiian de la Compaiifa Hencorp Valores, S.A,,
Titularizadora, que comprenden el balance general al 31 de didembre de 2010 Y 2009, y o estado de
resultados y utilidades retenldas,mdosdecambbendpabhmbnehoy&s!adodeﬂﬂosdeefecﬂw
mrbsaﬁmqmwrmmmenaasfedns,aﬁmmmummdehsprécu@smbmadopbdas
puhmmpaﬁfaenbpreparadéndebsmdosﬂmnderosyohasnotasacbmwnas.

efroneas de
importancia relativa, ya seas debidas a fraide o error: seleodonandoyapﬁcando,polﬂimsoo:tabm
apropiadas, y hadendoﬁﬁmadonesoontables'qile sean tfazonabksen las dircunstandias,

3ra. Calle Ponlente # 3655, Celonia Escalén, San Salvador, El Salvador
Tels. (503) 2298-7178 + 2298-71 7942298-7180 « Tel Fax (503) 2298-7178
wWww.zelayarivas,com. sy



Pigina 3 de 16

Opinidn
En nuestra opinion, los estados finanderos presentan razonablemente, respecto de todo lo importante, la

posicidn financiera de la Compafiia Hencorp Valores, 5.A, TRularizadora, al 31 de didembre de 2010 y
2009, y de su desempeiio flnanciero y sus flujos de efectivo por los aitos que terminaron en esas fechas,
de conformidad con fas Nommas Contables para sodedades Tiularizadoras de Adctivos emitidas por ia
Superintendencia de Valores de El Salvador, como se describe en nota 2, adjunta a los estados

financieros., -




HENCORP VALORES S.A,, TITULARIZADORA

(Compaiifa salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc ~ nota - 1)
Balance general al 31 de didembre de 2010 y 2009
{Expresados en dilares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)
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2010 2009
Activo
Activo corriente $ 1,061,838.70 $ 1,774,106.59
Efectivo y sus equivalentes 200.00 200.00
Bancos e intermediarios finandieros no bancarios 837,042,490 §52,325.59
Disponible restringido 10,000.00 -
Inversiones financieras (nota 6) - 900,000.00
Cuentas y documentos por cobrar 203,040.24 484.48
Rendimlentos por cobrar 283.75 4,792,
Impuestos 11,272.31 16,303.92
Activo no corriente 74,142,10 99,322.60
Muebles 2,831.05 3,511.33
Activos intangibles (nota 8) 305 e581127
Total activo $ 1,1355980.80 $ 1,873,429.19
Pasivo
Pasivo corriente 30,807.07 816,535.44
Cuentas por pagar (nota 9) 12,298.33 16,535.44
Impuestos por pagar {nota 10) 18,508.74 “
Pasivos financieros negociables (nota 6) - 800,000.00
Pasivo no corriente 372.53 17,893.62
Impuesto sobre la renta diferido 377.54 661.79
Ingresos diferidos - 17,231.83
Patrimonio
Capita) 1,070,000.00 1,070,000.00
Capital soclal {nota 12) 1,070,000.00 1,070,000.00
Reservas de capital 6,297.68 406.29
Reservas de capital 6,297.68 406.29
Resultados 28,498.51 {31,406.16)
Resultados acumulados de ejercicios anteriores (31,406.16) 4,048.38
Resultados def presente ejercicio 59,904.67 g35,454.541
Total pasivo y patrimonio $ 1,135,980.80 $ £73,3_329.19
Contingencias de compromisos y control propias
Glenbswwnmdecompmnbosdeudm 2,500,000.00 -
Otras contingencias ¥ compromisos {nota 16) __Lg,_so_g&p_op_ d -
Total =3$.250000000 5 -
Contingencias de compromisos y control acreedoras
thsmwwmmv de compromisos $  2,500,000.00 $ -
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos
{Nota 16)
Total

Las notas que aparecen son paste integral de los
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA

(Compaiifa salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc—~ nota - 1)
Estado de resultados del 1 de enero al 31 de diclembre de 2010 y 2009
{Expresados en dlares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)
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2010 2009
Ingresos
Ingresos por explotacién
Ingresos por titularizacién de activos $ 125992.64 $ 0.00
Ingresos diversos 65,000.00 0.00
Egresos
Costos de explotacién
Gastos de operacidn por titularizacion de activos 10,616.92 0.00
Gastos generales de administracion y personal de operaciones
de titularizadora 104,587.53 68,404.49
Gastos por depreciacion, amortizacion y deterioro por
operaciones corrientes __25/441.56 25,295.39
Resultado de operacién 50,346.63 {93,699.88)
Ingresos financieros
Ingresos por inversiones financieras 7,736.24 11,592.62
Ingresos por cuentas y documnentos por cobrar 28,668.71 53,870.64
Utilidad (pérdida) antes de intereses e Impuestos 86,751.58 (28,236.62)
Impuesto sobre la renta
Impuesto sobre la renta (nota 10) 18,366.60 0.00
Utilldad (pérdida) ordinaria después de Impuesto 68,384.98 {28,236.62)
Gastos financiera
Gastos por cuenta y documentos por pagar 2,731.03 5217.62
Utilidad (pérdida) ordinaria después de Impuesto 65,653.95 (33,454.24)
Ingresos extraordinarios
Ingresos extraordinarios 142.11 0.00
Gastos extraordinarios 2,000.30
Gastos extraordinarics 0.00 2,000.30
Utilidad (pérdida) neta $ 6579606  _$(35454.54)
(Pérdida) utilidades retenkdas al prindpiar ef afio (30,999.87) 4,454.67
Total utilidades (pérdidas) retenidas al finalizar e affo 34,796.19 {30,999.87)
Utitidades (pérdida) por accién 12.30 {6.63)
Wilidades (pérdida) de ejerdicio y antes de impuesto 86,751.58 {28,236.62)
ttitidades {pérdida) de ejercicio y antes de partidas extraordinarias 65,653.95 {33,454.24)
Utilidades (pérdida) después de partidas extraordinarias 65,796.06 (35/454.54)
No. de acciones comunes en dirculacién 5,350.00 5,350.00
Valor nominal 200.00 200.00

Las notas que aparecen son parta integral de ks Estados Finanderos,




Pigina 6 de 16

HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA

{Compafiia salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc ~ nota - 1)

Estado de camblos en el patrimonio al 31 de diciembre de 2010 y 2009
en dolares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

Resultados | def presente
Capital Reservas | Acasulados Total
Saido al 01-01-2009 $ 1,070000.00] § 40629 “I $ 4043.38| $1,074454.67
Traslado 2 resultados acumulados - - 4,01838 {4,048.38) -
Resuitados def ejercicio - - - {35454.549) | {35,454.54)
Saldo al 31-12-2009 1,070,000.00 406.29 404838 (35,4534.59) 1,0639,000.13
Traslado a resultados acumudados - -1 (3545459 3BAAM -
Resesva legal def pesiodo 2010 - 5,891.39 - - 589139
Resultados del efercidio - - - 59,904.67 59,904.67
Saldo al 31-12-2010 $.1070000.00] % 6.297.68]($31,40816)| $ 5990467 $.1,104,796.19

M31deddembrede2010y2009,elmpﬂalsodaldelaTMlaﬁzadora,&stéprr&sentadoporSﬁSO
ambnsmunsymﬂnaWasde$2oomd6bmdehsEsmdemsdeAméﬂmmdaum,las

wal&sseencuermnmtahnentesusaﬂasypagadas.

Las notas que aparecen son parte integrat de Jos Estados Financleros,
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA
(Compaitfa salvadoreila empresa subsidiaria de Hencorp, Inc - nota - 1)

Estado de flujos de efectivo
Al 31 de didembre de 2010 y 2009
{Expresados en ddlares de fos Estackos Unidos de Norteamérica nota-2)
2010 2009
Entmda de operacion&s de Imras:én propia $ - $ 11,592.62
Entrada por servicios 19,880.14 0.00
Entrada por intereses y dividendos 28,384.96 50,264.87
Otras entradas relativas 2 operacidn 73,450.00 0.00
Menos:
Pagos por compra de inversitn propia {0.00) (1,380.18)
Pagos por coshos de servicios (10,616.92) (0.00)
Pago de remuneradienes y beneficios sociales {68,182.31) {47,014.67)
Pago de proveedores (10,000.00) (11,300.00)
Pago de impuesios y contribuciones (2,155.32) {4,580.35)
Otros pagos relativos a operacién {125,315.41) {19,244,99)
(Disminncdidén) de efectivo y equivalente de efectivo
provenientes de actividades de operacion ___[94,554.86) (21,662.70)
Flujo de efectivo por actividades de inversién
Otros ingresos relativos a inversidn £92,263.76 17,231.83
Menos:
Pagos por compra de inversiones financleras 0.00 900,000.00
Pagos por compra de iInmuebles y equipos 261.06 758,01
Aumento de efectivo y equiidliente de efectivo provenientes de
amm lnwmdn 892.002.70 (883,527.08)
0.00 $00,000.00
Otros pagos en efectivo relativos a la actividad de finandiamiento (802,731.03) 3,707
(Dismipucién) de efectivo y equivalente da efectivo
provenientes de actividades de financiamiento {802,731.03} 79629275
(Disminucidn) neto da efectivo y equivalente de efectivo (5,283.19) (108,697.03)
Saldo efectivo y equivalente de efectivo al Inicio del ejercicio 852,525.59 961,422.62

Saldo efectivo y equivalente de efectivo al finalizar el ejercicio $_847,242.40 $ 852,525.59

Conciliacién de resultado neto con el efectivo y equivalents de
efectivo proveniente da las actividades de operacién

&Ruultados del ejercicio utilidad (pérdida) 65,796.06 (35,454.59)
Ajuste al resultado del ejercicio:

Depreciadiones y amortizaciones del periodo 25,441.56 25,295.39
Provisiones diversas def periodo 0.00 2,750,51
Chos 0.00 3,019.57
Menos:

Cangos y abonos por camblos netos en el activo y pasivo

Cuentas y documentos por cobrar (198,046.91) {7.584.05)
Cuentas y documentos por pagar (4,521.36) 1,610.42
QOtros activos (1,590.81) 0.00
Impuesto y contribuciones por pagar 18,366.60 0.00
Proveedores 0.00 {11,300,00)
Aumento (disminucitn) de efeclivo y equivalente de efectivo

provenientes de actividades de operaciin w— g ‘2&6&2.702

Las notas gue aparecen son parte integral de los
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA
(Compaﬁrasafvadoreﬁaanpmsubsidiaﬁadeﬂermfp,lnc~m~1}

Notas a los estados finanderos al 31 de diclembre de 2010 y 2009
Expre 5 en dilare ! i idos de ica nota-2)

3 GOIdres ae

NOTA 2 PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES UTILIZADAS
A continuacién se presenta un resumen de las principales politicas oontables:

Los estados financleros adjuntos hansldopreparadosporla Titular‘lzadora'deActWosoon base a Ias

Nommas contables emitidas por ia Superi de Valores, las cuales prevalecen cuando existe
conflicto con las Normas Internacionales de Informacién Financiera NIIF ’s (Nota 19).
Unidad Monetaria

Salvadoryquetodaslasu'ansaodonesqueserealioenmelsistemaﬁnanci , Se expresaran en délares,
LoslibrosdehTTtuhﬁzadomdeMVossekvanmdéhrsdebsEs!adosUnﬂosdeNonﬁméﬂm,

Principales politicas contables tilizadag
a. Periodo contable
Elperiodooontabledelos&stadosﬂnandm&sdell deeneroal3ldecﬁciembredemdaaﬁo.

b Bamdepreparadénypmentaddndelos&tadosﬁnandem
Los&stadosﬁnandemssepreparansobreiasasedelmsmHishﬁﬂooysu presentacion de
acuerdo con normativas emitidas por la Superintendencia de Valores,



L]
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Correccion monetaria )
Los reconodimientos monetarios por variaciones en s precios de los bienes se reconocen en el
momento que se producen.

Bases de conversion

Las operaciones en moneda, diferente del ddlar de Jos Estados Unidos de Norteamérica, se
contabilizan al tipo de cambio vigente al clerre del periodo, no obstante al dlerre de! ejercicio la
compafifa no ha realizado transacciones monetarias diferentes al dolar estadounidense.

Propledad, Planta y Equipo

La propledad, planta y equipo se registra a su valor de adquisicidn mas todos los gastos
necesarios para ponier en buen funcionamiento o equipo adquirido. Achualmente fa entidad
dnicamente tiene registrados blenes muebles.

Depreciacin
La depredacién de la propledad, planta y equipo se realiza de Ia siguiente forma:

- Equipo de Computo y Mobiliarios de Oficina 5 afios

La depreciacién registrada al 31 de diclembre de 2010 y 2009, corresponde a blenes muebles,
No se poseen blenes inmuebles.

Otros Activos Corrientes '
Los otros activos corrientes se registran en el momento de realizarse 13 transaccidn reflejandose a
su valor transado.

Impuestos Diferidos e Impuestos Sobre la Renta

De existir una diferencla significativa entre la base contable y la Ley de Impuesto Sobre 1a Renta,
se realizard el cdloulo del impuesto, de acuerdo con la Ley de Impuesto Sobre fa remta,
registrandose contablemente la diferencia temporaria,

Derechos sobre excedentes de patrimonios separados

Los derechos sobre excedentes de palrimonios separades se determinan ai momento de fla
constitucion de los mismos.,

Indemnizacion
Las indemnizaciones de los empleados se hacen sobre la base del Cidigo de Trabajo vigente,

Gastos de emisién y colocacién de vaiores de deuda
Los gastos de emisién y colocacién de valores de deuda, se determinan de acuerdo al estudio
realizado por las emisiones y colocaciones que se efecttien,

Ingresos de explotacion
Los ingresos de explotacidn se registran sobre fa base de lo devengado al momento de reaifzarse
la transaccién.
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m. Flujo de Efectivo )
LosfhrjosdeefecﬁvodeIaoompaﬁs’a,semalizanatravésdelacuentadebancos,todas aquellas
transaocionsquenowwgameladén con la wenta,secondllanypr&nemaneneistadodeﬂujo
de efectivo.

N Ctros criterios contables adoptados de acuerdo con Normas Intemacionales de Informacién
Financiera (NTIF) o exigidas por la Superintendendia de Valores,

DeawefdomnlanomaﬁvaaniﬂdapwlaSupeﬁnterumdadeVabrs,lasﬁoendasy
programas computacionales se registran como activos intangibles y se amortizan en un periodo
razonable de uso. La adminlstracién a definido una vida Gtil de 5 afios.

NOTA 3 CAMBIOS CONTABLES

Durante el perfodo no existieron cambios importantes,

NOTA 4 RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Durante el periodo no se realizaron Inversiones en instrumentos financieros.

NOTA 5 SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS
Al 31 de Diciembre de 2010 Y 2009 no existen saldos a favor o en contra con entidades relacionadas,

NOTA 6 INVERSIONES FINANCIERAS Y PASIVOS FINANCIEROS NEGOCIABLES
Al 31 de diclembre de 2010, no se tienen inversiones financieras Y pasivos financieros negociables,

V. reportos
US$800,000.00, generando unpasivofhanciemnegociab!e,elmalseenmenua detallado como parte de
lospasivosoo:ﬁenmdelacompaﬁia,dichosreportosesténmfunciéndevenhym—oompraenel

NOTA 7 OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2010 y 2003, no se tienen activoscon-ientsdiferenmdelosmostradosmel
balance general.

NOTA 8 ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2010 Y 2009 el detalle de los activos intangibles es el que se muestra 3
continuacién:

e
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Movimilento de activos intanglbles al 31 de diciembre de 2010

Valor Valor
Valor amortizacién  pendiente
Pescripcién original acumulada  amortizar
Licencias servidor Delf Power $ 2,102,566 $ 1,016.18 $ 1,086.38
Licencias office computadoras esaritorio 242.65 109.10 133.55
Desarrollo sitio web 497.57 207.27 290.30
Sistema informético titularizacion (SIT) 40,000.00 16,666.73 23,333.27
Gastos organizacion —19,658,57 __ 3319102 __46467.55
Total activos intangibles $.122,501.35 $ 51.190.30 $71,311.05
Movimiento de activos intangibles al 31 de diclembre de 2009
valor Valor
Valor amortizacién  pendiente
Desaipcién originll  acumulada  amortizar
Licendias seyvidor DELL Power $ 2,10256 % 595.68 $§ 1,506.88
Licencias office compwtadoras escritorio 242.65 60.60 182,05
Desarrollo sitio web 497.57 . 107.77 389.80
Sistema Informético titularizacidn (SIT) 40,000.00 8,666.71 31,333.29
Gastos organizacién 1965857 ___17,259.32 __ 6239925
Total activos intangibles $.122501.35 $ 26690.08 $95811.27
NOTA 9 CUENTAS POR PAGAR
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el saldo de dicha cuenta el detalle se presenta a continuacién:
Al 31 de didembra de
2010 2009
Retenciones por pagar 3 8,706.76 % 3,204.98
Impuestos retenidos 1,637.91 570.95
Provisiones por pagar 1,953.66 2,620.32
Acreedores varios 0.00 10,130.19
Total Cuentas por Pagar $_1229833 $ 16,535.44

NOTA 10 IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2010 el saldo del impuesto sobre ia renta diferido asciende a $ 377.54 y el cilculo
de impuesto de renta asciende a $ 18,508.74, el calculo para el afio 2010 es e siguiente;
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Calcule Diegenda  Impucsio s

Tempaoraria

Resuitados al 31 de Didembre 2010 $84,162.66 ¢ 21,040.67 0.00 $21,040.67
Menos
Reserva Legal (5,891.39) {1,472.85) 0.00 (1,472.85)
Ingreso de LETES exento de impuesto (7,736.24) {1,934.06) 0.00 (1,934.06)
Mas:
Amortizacién Acumulada Licenclas y Concesiones 469.04 0,00 117.26 117.26
Amortizacion Acumulada Sitio Web 99.51 0.00 24.88 24.88
Costos Inversion de LETES 2,731.03 682.76 0.00 682.76
Reserva legal no decucible Pocentaje Ingresos no

- Gravados 200.31 50.08 0.00 50.08
Utillidad Fiscal sujeta de Impuesto de Renta 74,034.92
Impuesto Sobre la Renta 18,508.74

Conciliacién Impuesto Renta y Calculo ISR Diferido

NOTA 11 PROVISIONES

Al 31 dedidembredezomyzoos, nosetienencumtasporpagardifetenwsde!osmostradosene!
balance general.

NOTA 12 CAPITAL SOCIAL

Al 31 de didembre de 2010 Y 2009, el capital social asciende a US$ 1,070,000.00 encontrindose
integramente suscrito y pagado, siendo la composicion accionaria del mismo Ia sigulente:

Porcentaje
ACCIONISTA No. Acciones Participadién
Hencorp, Inc 4146 72.50%
FHH Corp 337 6.30%
OLS Holkdings, Inc 134 2.50%
Roche Holdings, Inc 134 2.50%
Stesch Investments, Inc 16 0.30%
Eduardo Arturo Alfaro Barillas 535 10.00%
Guillermo Acosta i6 0.30%
Maria Mercedes Lopez Calleja 16 0.30%
Albert Scalla 16 0.30%
TOTAL =3350  100.00%

La socledad posee como accionista controlador a Henoorp Becstone, Inc. con 4,146 acciones que
asclenden a US$829,200,00 siendo |2 participacién del 77.50% del total del capital; jo cual fue Informado
edad

a Ia Superintendencia de Valores oportunamente para Ia constitucién de Ja soci 5
Durante e periodo 2010 y 2009, no se tuvieron incumplimientos en ef nivel minimo de patrimonio.
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NOTA 13 CONTINGENCIAS |
Al 31 de dicembre de 2010 y 2009, no se tienen pasivos contingentes.

NOTA 14 CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS
Al 31 de diclembre de 2010 y 2003, no se tienen cauciones obtenidas de terceros.

NOTA 15 SANCIONES

Durante el periodo 2010 y 2009, no se tuvieron sanciones por incumplimiento de parte de la
Superintendencia de Valores.

NOTA 16 OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES Y HECHOS POSTERIORES.

Segiin acta No. 10 de Junta Directiva, de fecha 22 de mayo de 2010, se sometié a fa aprobacion de la
Junta Directiva de la compaiifa Hencorp Valores, S.A., Thularizadora, la autorizacién para la emisién de
"Valores de Titularizacién” — Titulos de Deuda a Cargo del “Fondo de Titularizacidn Hencorp Valores
Asaclacién Liceo Francés 017, por un monto de hasta Dos Millones Quinlentos Ochenta Mil Délares de los
Estados Unidos de América ($2,580,000.00). E} Asiento Registral fue aprobado por Consejo Directivo de la
Superintendencia de Valores, en sesién No. CD-11/2010 de fecha 16 de junio de 2010, asentdndose en &}
Registro Especial de Emislones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendenda de
Vaiores, de conformidad al articulo 6 de la Ley de Mercado de Valores y articulo § del Reglamento de fa
Ley del Mercado de Valores, el'lelAslentoReglstraIUnlooNo. EM-D038-2010 de fecha 23 de noviembre
de 2010, Las caractetisticas de la emision del Fondo se detallan a continuacion:

1. Naturaleza; Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacion —

Titulos de Deuda negodables, representados por anotaciones electronicas en cuenta a favor de
¢ada uno de sus titulares y representan su participadén individual en un crédito colectivo con

cargo al FTHVALF CERO UNQ.

2. Denominacién de Ja Emision: Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda a cargo dej Fondo de
Titularizacién Hencorp Valores Asociacién Liceo Frantés Cero Uno, cuya abreviacién es VIHVALF
CERO UNO.

3. Clase de Valor; Valores de Titularizaddn — Titulo de Dewda con cargo al ETHVALE CERO UNO,
representados por anolaciones electrinicas de valores en cuenta, en adelante: “Vzlores de

Thutarizacién —~ Titulos de Deuda”.

4, Monto de la Emision: Hasta Dos Millones Quinientos Ochenta Mil Délares de los Estados Unidos de
América,

5. Valor Minimo y Mdltiplos de Contratacidn de Anotaclones Electrénicas de Valores de Cuenta: Cien
délares de los Estados Unidos de América.

6. Denominacién del Emisor: Hencorp Valores, S.A.,, Thtularizadora, en cardcter de administrador de
FTHVALF CERQ UNO y con cargo a dicho Fondo.
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7. Denominacién del Originador: Asoclacion Liceo Francés,

8. Plazo: Clento Velnte meses, contados a partir de la fecha de la liquidacién.
9. Tasa de Interés Minima a Pagar: 6.00% anual
10, Tasa de Interés Mixima a Pagar: 7.00% anual
11. Fecha de Colocacién: 26 de Noviembre de 2010
12. Fecha de Liquidaddn: 29 de Noviembre de 2010

13. Fecha de vencimiento: 29 de Noviembre de 2020

Segiin acta No. 16 de Junta Dkedlva,defedta24desepﬁm1bcede2010,sesomeﬁ6a!aapmbaci6nde
la Junta Directiva de la compafifa Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, la autorizacién para la emisién de
“Valores de Titularizacion” ~ Titulos de Deuda a Cargo del “Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de San Salvador 01%, por un monto de hasta Veinte Millones Ochocientos Quince Mil
Délares de los Estados Unides de América (US$ 20,815,000.00). El Aslento Reglstral fue aprobado por
ComejoDirectivodeIaSupeﬁnhendendadeVabres,ensesi&:No.CD—ZﬂZOlOdefecha 7 de diciembre
de2010,asenbéndoseenelRegtsuoEspedatdeEmisionsdeVab:sddRegisthublimBurséﬁlque
llevalaSupeﬁntendenciadeValores,demnfonnIdadalarﬁonsdelaLeydeMe;cadodeValomy
artfwloSdelReglamentodelateydel Mercado de Valores, en el Aslento Registral Unico No, EM-0044-

1. Naturaleza: Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacién ~
Titulos de Deuda negociables, representados por anotaciones electrénicas en cuenta a favor de
cada uno de sus titulares y representan sy participacion individual en un crédito colectivo con
cargo al FTHVAMS CERO UNO,

2. Denominacién de la Emisidn: Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda a cargo del Fondo de
Titularizacién Hencorp Valores Alcakifa Municipal de San Salvador Cero Uno, cuya abreviacién es

VIHVAMS CERO UNO.

3. Clase de Valor: Valores de Titularizacién - Tiulo de Deuda con cargo al FTHVAMS CERO UNO,
representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de
Titularizacion — Titulos de Deuda”,

4. Monto de la Emisin: Hasta Veinte Millones Ochocientas Quince Mit Délares de ks Estados Unidos
de América,

5. Valor Minimo y Miltiplos de Contratacién de Anotaciones Electrénicas de Valores de Cuenta: Cien
ddlares de los Estados Unidos de América,

6. Denominacién del Emisor: Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, en cardcter de administador de
FTHVAMS CERO UNO y con cargo a dicho Fondo,

7. Denominacién del Originador: Alcaldia Municipal de San Salvador.



Pégina 15 de 16

8. Plazo Tramo 1: Clento Veinte meses, contados a partir de {a fecha de la liquidacién,
9, Plazo Tramo 2: Sesenta meses, contados a partir de Ja fecha de la liquidacidn.

10. Tasa de Interés Tramo 1: 6.25% anual

11. Tasa de Interés Tramo 2: 5.00% anual

12. Fecha de Colocacin: 30 de Diciembre de 2010

13, Fecha de Liquidacién: 3 de Enero de 2011

14. Fecha de vencimiento Tamo 1: 3 de Enero de 2021

15, Fecha de vencimiento Tamo 2: 3 de Enero de 2016

Junta Directiva Vigente
Al 31 de diclembre de 2010 y 2009, la Junta Directiva vigente esta conformada por:
Nombre del administrador Cargo

Ratl Henriquez Marroquin ~ Director Presidente
Victor Manuel Henriquez Martinez Director Vicepresidente
Eduardo Arturo Alfaro Barillas Director Secretario
Felipe Hoiguin L. Primer Director Suplente
Rafael Antonio Mejia Moreno o Segundo Director Suplente

José Miguel Valencia Artiga Tercer Director Suplente

NOTA 17 APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Segln acta ndimero 20 de Junta Directiva, celebrada el 11 de febrero de 2011, se aprobaron los Estados
Financleros de fa compaiiia con sus anexos a! 31 de diclembre de 2010; acordando asimismo celebrar la

Asamblea General de Accionistas el dia 24 de febrero de 2011.

Segiin acta nimero 8 de Junta Directiva, celebrada ¢f 11 de enero de 2010, se aprobaron Jos Estados
Financieros de la compafifa con sus anexos al 31 de didembre de 2009; acordando asimismo celebrar ka

Asamblea General de Accionistas el dia 29 de enero de 2610,

NOTA 18 LITIGIOS PENDIENTES

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, no tenemos conocimiento si existen litigios judiciales 6
administrativos pendientes que pudieran afecter materialmente el patrimonio de la compafiia.




Pigina 16-de 16

NOTA 19 DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS ENTRE NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA (NIOF'S) Y LAS NORMAS CONTABLES EMITIDAS POR LA SUPERINTENDENCIA
DE VALORES.

Al clerre de 2010 Ia compaiila administra Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Asoclacién Liceo
Francés 01, y en proceso de Iniciar ka administracién de Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia
. Municipal de San Salvador 01 para €l afio 2011. Al derre de 2009 la sodledad titularizadora no ha
administrado fondos de titularizacién. En opinién de la administracién no se identificaron diferendas
importantes entre las Normas Intemacionales de Informacién Financiera (NIIF's), y las Normas Contables
emitidas por fa Superintendencia de Valores,




Dictamen e informe de los auditores independientes

HENCORP VALORES, TITULARIZADORA, S.A.
Estados financieros
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010
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ZELAYA RIVAS, ASOCIADOS Y COMPANIA X

Auditores y Consultores \,:)‘34'\”05:4 %Qc,'

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

6 de febrero de 2012

A la Junta General de Accionistas y
Junta Directiva de
Hencorp Valores, S.A. Titularizadora

Introduccion

Hemos auditado los estados financieros que se acompafian de la Compafiia Hencorp Valores, S.A,,
Titularizadora, que comprenden el balance general al 31 de diciembre de 2011, y el estado de resultados
y utilidades retenidas, estados de cambio en el patrimonio neto y estado de flujos de efectivo por el afio
gue termind en esa fecha, asi como un resumen de fas précticas contables en la preparacion de los

estados financieros y otras notas explicativas.

Responsabjilidad de fa administracion por los estados financieros

La administracion es responsable de la preparacidn y presentacion razonable de estos estados financieros
conforme a [as MNormas Contables para Sociedades Titularizadoras de Activos emitidas por 1a
Superintendencia del Sistema Financiero, como se describe en nota 2 adjunta a los estados financieros,
Esta responsabilidad incluye: disefiar, implementar y mantener el control interno relevante a la
preparacién y presentacion razonable de los estados financieros que estén libres de representaciones
erréneas de importancia relativa, ya sea debidas a fraude o error; seleccionando y aplicando politicas
contables apropiadas, y haciendo estimaciones contabies que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados financieros con base a nuestra
auditoria. Condujimos nuestra auditoria de acuerdo con Normas Internacionales de Auditoria. Dichas
Normas requieren que cumplamaos con requisitos éticos, asi como que planifiquemos y desempeiiemos la
auditoria para obtener seguridad razonable sobre si los estados financieros estan libres de representacion
errénea de importancia relativa.

Una auditoria implica desempefiar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los montos y
revelaciones en los estades financieros. Una auditoria incluye el examen con base a pruebas selectivas de
la evidencia que soporta [as cifras en los mismos. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluyendo la evaluacidn de los riesgos de representacidn erronea de importancia relativa de
fos estados financieros, ya sea debido a fraude o error. Al hacer esas evaluaciones del riesgo, el auditor
considera el control interno relevante a la preparacion y presentacion razonable de los estados financieros
por la entidad, para disefiar ios procedimientos de auditoria que sean aplicados en las circunstancias, pero
no con el fin de expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de fa entidad. Una auditoria
también incluye evaluar la propiedad de las politicas contables usadas vy lo razonable de las estimaciones
contables hechas por la administracion, asi como evaluar la presentacion general de los estados

financieros.

Creemos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para proporcionar
una base para nuestra opinidn de auditoria.

3ra. Calle Poniente # 3655, Colonia Escaldn, San Salvador, El Salvador

Tels. (S03) 2298-7178 « 2298-7179 » 2298-7180 » Tel Fax (503) 2298-7178
www.zelayarivas.com.sv
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Opinion
En nuestra opinidn, los estados financieros presentan razonablemente, respecto de todo lo importante, la’w‘“
posicion financiera de la Compafiia Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, al 31 de diciembre de 2011 y de
su desempeidio financiero y sus flujos de efectivo por el afio que termino en esas fechas, de conformidad
con las Normas Contables para Sociedades Titularizadoras de Activos emitidas por la Superintendencia de
Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, como se describe en nota 2, adjunta a los estados

financieros,

Zelaya Rivas, Asociados y Compafiia
Inscripcion profesional N° 2503

A A Bira
N
- RN
S %

A %
NE A

{12 mscrircron %3
E‘a% Mo.2503 &

.' ian profesional N° 252

laty




HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA

{Compaiiia salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc — nota - 1)
Balance general al 31 de diciembre de 2011 y 2010
{Expresados en dolares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)
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Activo

Activo corriente

Efectivo y sus equivalentes

Bancos e intermediarios financieros no bancarios (nota 7)
Disponible restringido (nota 7)
Inversiones financieras (nota 6)

Cuentas y documentos por cobrar (nota 7)
Rendimientos por cobrar

Impuestos

Activo no corriente

Muebles {nota 8)

Activos intangibles (nota 9)

Total activo

Pasivo

Pasivo corriente

Cuentas por pagar {nota 10)

Impuestos por pagar {nots 11)

Pasivo no corriente

Impuesto sobre la renta diferido {nota 11)
Patrimonio

Capital

Capital social

Reservas de capital

Reservas de capital

Resuitados

Resultados acumulados de ejercicios de ejercicios anteriores
Resultados del presente periodo

Total pasivo y patrimonic

Contingencias de compromisos y control propias
Cuentas contingentes de compromisos deudoras {(nota 14)

Garantias otorgadas

Otras contingencias y compromisos

Total

Contingencias de compromisos y control acreedoras
Cuentas contingentes y de compromisos (nota 14)

Responsabilidad por garantias otorgadas
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos

Total

Las notas que aparecen son parte integral de los Estados Financieros.

\,.__’-—-" {Reg. 2503) Audli e s
/ (~ W3oRm i

Ing. Eduardo-Artufo Alfaro Barillas

2011 2010
$ 1,147,607.82 $ 1,061,838.70
200.00 200.00
920,286.96 837,042.40
- 10,000.00
98,497.44 -
118,740.96 203,040.24
377.96 283.75
9,504.50 11,272.31
49,118.39 74,142.10
2,307.77 2,831.05
46,810.62 71,311.05
$ 1,196,726.21 $ 1,135,980,80
38,228.19 30,807.07
20,812.48 12,298.33
17,415.71 18,508.74
235.40 377.54
235.40 377.54
1,070,000.00 1,070,000.00
1,070,000.00 1,070,000.00
11,193.54 6,297.68
11,193.64 6,297.68
77,069.08 28,498.51
28,498.51 (31,406.16)
48,570.47 59,904.67

$ 1,196,726.21 $ 1,135,980.80

$ 36,363,065.50 $ 2,500,000.00
16,000.00 -
36,347,065.50 2,500,000.00

$ 36,363,065.50 $ 2,500,000.00

$ 36,363,065.50 $ 2.500,000.00
16,000.00 .
36,347,065.50 2,500,000.00

$ 36,363,065.50 $ 2,500,000.00
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(Compafifa salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, In¢ — nota - 1)

Estado de resultados del 1 de enero al 31 de diciembre de 2011 y 2010

{Expresados en délares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)
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2011 2010

Ingresos

Ingresos por explotacion

Ingresos por titularizacion de activos $ 324,468.63 $  125,992.64

Ingresos diversos - 65,000.00

Egresos

Costos de explotac:on

Gastos de operacién por titularizacion de actwos 134,372.33 10,616.92

Gastos generales de admén. y personal de operac. de titutarizadora 138,475.83 104,587.53

Gastos por depreciacion, amortizacién y deterioro 25,553.80 25,441.56

Resultado de operacién 26,066.67 50,346.63
Ingresos financieros

Ingresos por inversiones financieras 39,082.48 7,736.24

Ingresos por cuentas y documentos por cobrar 4,696.79 28,668.71

Otros ingresos financieros 638.04 -

Utilidad antes de intereses e impuestos 70,483.98 86,751.58

Impuesto sobre la renta

Impuesto sobre la renta (nota 11) 16,474.37 18,366.60

Utilidad ordinaria después de impuesto 54,009.61 68,384.98

Gastos financieros

Gastos de operaciones por inversiones propias 129.48 -

Gastos por cuentas y documentos por pagar 523.30 2,731.03

Utilidad ordinaria después de impuesto 53,356.83 65,653.95

Ingresos extraordinarios

Ingresos extracrdinarios 142.14 142,11

Gastos extraordinarios

Gastos extraordinarios 32.54 -

Utilidad neta del ejercicio $53,466.43 $ 65796.06
Utilidades (pérdida)} retenidas al principio del afio 34,796.19 (30,999.87)
Total utllidades (pérdidas) retenidas al finalizar el afio 88,262.62 34,796.19
Utilidades (pérdida) por accidn 9.99 12.30
Utilidades (pérdida) de ejercicio y antes de impuesto 70,483.98 86,751.58
Utilidades (pérdida) de ejercicio y antes de partidas extraordinarias 53,356.83 65,653.95
Utilidades {pérdida) después de partidas extraordinarias 53,466.43 65,796.06
No. de acciones comunes en circufacién 5,350.00 5,350.00

200.00 200.00

Valor nominal

Las notas gue aparecen son parte integral de los Estados Financieros.

Zelaya Rivas, Asociados y Cia.
(Reg. 2503) Auditores Externos
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA \\’:53 o, %S
(Compafifa salvadorefia empresa subsidiarta de Hencorp, Inc - nota - 1) ,;gﬂucgg% }/

Estado de cambios en el patrimonio al 31 de diciembre de 2011y 2010 T
_{Expresados en ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2)

Resultados del
Resultados presente
Capital Reservas Acumulados ejercicio Total
Saldos al 01 de enero de 2010 $ 1,070,00000| $ 40629 $ 4,048.38| $(35454.54)| $ 1,039,000.13
Traslado a resultados acumulados - - {35,454.54) 35,454.54 -
Aumento resetva legal - 5,891.39 - - 5,891.39
Resultados del ejerciclo - - - 59,904.67 55,904.67
Saldos al 31 de Diciembre de 2010 1,070,000,00 §,297.68 (31,406.16) 59,904.67 1,104,796.19
Traslado a resultades acumulados - - 59,904.67 {59,904.67) -
Aumento reserva legal - 4,895.86 - - 4,895.86
Resultados del ejercicio - - - 48,570.57 48,570.57
Saldo al 31 de Diclembre de 2011 $ 1,070,000.00 | $ 11,193.54] $ 28,498.51 $ 48,570.57 | $ 1,158,262.62

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el capital social de la Titularizadora, estd representado por 5,350
acciones comunes y nominativas de $ 200.00 délares de los Estados Unidos de América cada ung, las
cudles se encuentran totalmente suscritas Y pagadas.

Las notas que aparecen son parte integral de los Estados Financieros.

Zelaya Rivas, Asociadosy Cia.
{Reg. 2503) Auditores Externos

TN Ing. Eduardo Artyto Alfaro Barillas
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA 1% NSCRIP Cloy %
(Compaiiia salvadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc — nota - 1) ) LY,
Estado de flujo de efectivo al 31 de diciembre de 2011 y 2010 NPT ;‘;ﬁf’f"
_(Expresados en ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica_nota-2) ot
2011 2010
Flujo de efectivo por actividades de operacién
Entrada de operaciones de inversion propia 1,863,651.45 0.00
Entrada por servicios 324,468.63 19,880.14
Entrada por intereses y dividendos 44,323,10 28,384.96
Otras entradas refativas a operacién 197,590.33 73,450.00
Menos:
Pagos por compra de inversidn propia 1,659,257.38 0.00
Pagos por costos de servidios 134,372.33 10,616.92
Pago de remuneraciones y beneficios sociales 80,218.17 68,182.31
Pago de proveedores 0.00 10,000.00
Pago de impuestos y contribucicnes 38,092.74 2,155.32
Otros pagos relativos a operacién 144,318.24 125,315.41
Aumento (disminucion) de efective y equivalente de efectivo
Pprovenientes de actividades de operacion 73,774.65 (94,554.86)
Fluj ivo por acti de inversion
Otros ingresos relativos a inversién 0.00 892,263.76
Menos:
Pagos por compra de inmuebles y equipos 530.09 261.06
(Dismimucidn) aumento de efectivo y equivalente de efectivo
provenientes de actividades de inversion (530.09) 892.002.70
Flujo de efectivo por actividades de financiamiento
Entrada por operaciones de reporto 140,077.33 0.00
Menos:
Otros pagos en efectivo relativos a la actividad de financiamiento 140,077.33 802,731.03
(Disminucion) de efectivo y eguivalente de efectivo provenientes de
actividades de financiamiento 0.00 {802,731.03)
Aumento (disminucion) neto de efectivo y equivalente de efectivo 73,244.56 (5,283.19)
Saldo efectivo y equivalente de efectivo al inicio del ejercicio 847,242.40 852,525.59
Saldo efectivo y equivalente de efectivo al finalizar el efercicio 920.486.96 847,242.40
Conciliacion de resultado neto con el efective y equivalente de efectivo
proveniente de las actividades de operacién
Resultados del ejercicio utilidad 53,466.43 65,796.06
Mas:
Ajuste al resultado del ejercicio:
Depreciaciones y amortizaciones del periodo 25,553.80 25,441,56
Menos:
Cargos y abonos por cambios netos en el activo y pasivo
Cuentas y documentos por cobrar 84,299.24 (198,046.91)
Cuentas y documentos por pagar 8,372.05 {(4,521.36)
Ctros activos (96,823.84) {1,590.81)
Impuesto y contribuciones por pagar {1,093.03) 18,366.60
Aumento {disminucion) de efectivo y equivalente de efectivo
provenientes de actividades de operacién $ 73,774.,65 $ (94,554.86)

Las notas que aparecen son parte integral de los Estados Financleros,

Zelaya Rivas, Asociados y Cia.
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HENCORP VALORES S.A., TITULARIZADORA ‘§ No 2503 " §
(Compaiila saivadorefia empresa subsidiaria de Hencorp, Inc - nota - 1) \% % o &
Notas a los estados financieros al 31 de diciembre de 2011 y 2010 'éz';’jfztfgggj\/

{Expresados en ddlares de los Estados Unidos de Norteamérica nota-2}

NOTA 1 CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora de conformidad con el articulo ocho de ia Ley de Titularizacidn de
Activos presentd testimonio de escritura de constitucién fechada dos de junio de dos mii ocho ante los
oficio del Notario Zygmunt Brett Sénchez para autorizacién de fa Superintendencia de Valores {ahora
Superintendencia dei Sistema Financiero), siendo aprobada en sesién de Consejo Directive niimero CD-
veinticuatro/dos mil ocho, de fecha veinticuatro de junio de dos mil ocho, siendo calificada
favorablemente, realizando la escritura de constitucién el dos de julio de dos mil ocho, ante los oficios
notariales de Zygmunt Brett Sdnchez e inscrita en el Registro de Comercio al Nimero 22 del libro No.
2347 del Registro de Sociedades del Folio 180 al Folio 199 Fecha de Inscripcidn, San Salvador dieciséis de
julio de dos mil ocho. Autorizando el asiento en el Registro Plblico Bursatil en Consejo Directivo de 1a
Superintendencia de Valores (ahora Superintendencia del Sistema Financiero), en sesién No. CD-37/2008
de fecha 7 de octubre de 2008, siendo asentada en el Registro Especial de Titularizadoras de Activas, det
Registro Piblico Bursatil que ieva la Superintendencia de Valores (ahora Superintendencia del Sisterna
Financiero) de conformidad al articulo 6 de {a Ley del Mercado de Valores y articulo 5 del Reglamento de
la Ley del Mercado de Valores, en el Asiento Registral Unico No. TA-0001-2008 de Fecha 13 de Octubre
de 2008, cuya certificacién No. SV0035-2008 de fecha 13 de octubre de 2008. La compaiiia es subsidiaria
de Hencorp Inc., ya que ests posee una participacion del 77.50% del capital social, por tanto eg
controladora de Hencorp Valores, S5.A,, Titularizadora, :

NOTA 2 PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES UTILIZADAS

A continuacion se presenta un resumen de 1as principales politicas contables:

Normas Técni ara i Titularizador.

ahora Superintendencia del Sistema Financierg

Los estados financieros adjuntos han sido preparados por {a Titularizadora de Activos con base a las
Normas contables emitidas por la Superintendencia de Valores ahora Superintendencia del Sistema
Financiero, las cuales prevalecen cuando existe conflicto con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera NIIF ‘s (Nota 20), ‘ '

Unidad Monetaria

La Ley de Integracion Monetaria aprobada con fecha 30 de noviembre de 2000, establece que a partir del
1 de enero de 2001, el délar de los Estados Unidos de Norteamérica, seré moneda de curso legal en E|
Salvador y que todas las transaccionas que se realicen en el sistema financiero, se expresaran en ddiares.
Los fibros de ia Titularizadora de Activos se llevan en délares de Jos Estados Unidos de Norteamérica,
representados por ef simbolo $ en los estados financieros adjuntos.

Principal liticas contables wtilizadas

a. Periodo contable
El periodo contable de los estados financieros es del 1 de enero al 31 de diciembre de cada afio.
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Bases de preparacion y presentacion de los Estados Financieros &
3!_!(}lk

Los estados financieros se preparan sobre la Base del Costo Histdrico y su presentacuoﬁ‘ ESAwm /
acuerde con normativas emitidas por la Superintendencia de Valores, ahora Superintendencia del™=
Sistema Financiero,

Correccion monetaria
Los reconocimientos monetarios por variaciones en los precios de fos bienes se reconocen en el
momento que se producen,

Bases de conversion

Las operaciones en moneda, diferente del ddlar de los Estados Unidos de Norteamérica, se
contabilizan al tipo de cambio vigente al cierre del periodo, no obstante al cierre del ejercicio la
compaiiia no ha realizado transacciones monetarias diferentes al délar estadounidense,

Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad, planta y equipo se registra a su valor de adquisicion mas todos los gastos
necesarios para poner en buen funcionamiento el equipo adquirido. Actuaimente la entidad
Gnicamente tiene registrados bienes muebles.

Depreciacion
La depreciacion de la propiedad, planta y equipo se realiza de la siguiente forma:

- Equipo de Cdmputo y Mobiliario de Oficina 5 afios

La depreciacién registrada al 31 de diciembre de 2011 y 2010, corresponde a bienes muebles. No
se poseen bienes inmuebles.

Oftros Activos Cartientes
Los otros activos corrientes se registran en el momento de realizarse la transaccion refiejandose a
su valor transado.

Impuestos Diferidos e Impuestos Sobre la Renta

De existir una diferencia significativa entre la base contable y la Ley de Impuesto Sobre la Renta,
se realizarda el cdlculo del impuesto, de acuerdo con la Ley de Impuesto Sobre la renta,

registrandose contablemente la diferencia temporaria.

Derechos sobre excedentes de patrimonios separados

Los derechos sobre excedentes de patrimonios separados se determinan al momento de la
constitucion de fos mismos.

Indemnizacion
Las indemnizaciones de ios empleados se hacen sobre la base del Cddigo de Trabajo vigente,

Gastos de emision y colocacién de valores de deuda

Los gastos de emision y colocacion de valores de deuda, se determinan de acuerdo al estudio
realizado por las emisiones y colocaciones que se efecttien,
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Los ingresos de explotacin se registran sobre la base de lo devengado al momento de reahz\a\*sef;i;_&.};ggj/

la transaccion.

m. Flujo de Efectivo
Los flujos de efectivo de fa compafifa, se realizan a través de la cuenta de bancos, todas aguellas
transacciones que no tengan refacion con fa cuenta, se concilian y presentan en el estado de flujo

de efectivo,

n. Otros criterios contables adoptados de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF) o exigidas por la Superintendencia del Sistema Financiero

De acuerdo con la normativa emitida por la Superintendencia de Valores, ahora Superintendencia
del Sistema Financiero, las licencias y programas computacionales se registran como activos
intangibles y se amortizan en un periodo razonable de uso. La administracién ha definido una

vida Otil de 5 afios.

NOTA 3 CAMBIOS CONTABLES

Durante el periodo no existieron cambios importantes.

NOTA 4 RIESGOS DERIVADOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIERCS

Durante el periodo no se determinan riesgos en las inversiones en instrumentos financieros.

NOTA 5 SALDOS Y TRANSACCIONES CON ENTIDADES RELACIONADAS

Al 31 de Diciembre de 2011 y 2010 no existen saldos a favor o en contra con entidades relacionadas.

NOTA 6 INVERSIONES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2011, se tienen inversiones financieras disponibles para la venta por US$98,497.44,
adquiridos por medio de la Bolsa de Valores con fecha 13 de octubre de 2011 por un monto de
US$100,000.00, los cuales tienen las siguientes caractristicas:

VTHVAACOL - Tramo 1

Denominacion del Emisor: Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, en caricter de Administradora del “Fondo
de Titularizacidn — Hencorp Valores — Alcaldia Municipa! de Antiguo Cuscatlan 01” (FTHVAACO1)

Denominacion de la Emision: “Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de
Titularizacidn — Hencorp Valores — Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatian 01” (VTHVAACO1)

Tasa de interés a pagar: 6.00% anual
Tipo de tasa : Fija
Forma de pago de capital e intereses; Mensuaies
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Valor minimo y miiltiplos de contratacién de anotaciones electrénicas de valores en cuenta: US$f
muitiplos de cien ddlares de los Estados Unidos de América.

N

Fecha de vencimiento: 10 de octubre de 2019

Plazo del tramo: 96 meses
Al 31 de diciembre de 2010, no se tienen inversiones financieras y pasivos financieros negociables.

NOTA 7 OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se tienen otros activos corrientes de acuerdo al siguiente detalle:
A) Depdsitos en Bancos e Intermediarios Financieros no Bancarios:

31 diciembre 2011 31 diciembre 2010

Depositos en cuentas corrientes US$ 894,791.22 US$ 399,300.92
Depdsitos en cuentas ahorro 495.74 785.89
Depdsitos a Plazo 25,000.00 436,955.59
Total Bancos e Intermediarios

Financieros no Bancarios Uss$ 920,286.96 US$ 837,042.40

B} Al 31 de diciembre 2011, la compafiia no tenia Disponible Restringido; at 31 de diciembre de 2010 se
tenia Disponible Restringido por US$ 10,000.00, el cual correspondia a cheque certificado del Banco
G&T Continental, S.A., entregado al Fondo Social para la Vivienda, de acuerdo a contratacion directa

No. FSV-03/2010 del mes de mayo 2010.

C) Cuentas y Documentos por Cobrar:
31 diciembre 2011 31 diciembre 2010

Otras cuentas por cobrar Uss 0.00 uss 148.85
COtros 118,740.96 202,851.39
Total Cuentas y Documentos por Cobrar Uss 118,740.96 Uss$s 203.040.24

La cuenta de otros, representa cuentas por cobrar con cargo a Fondos de Titularizacién en proceso de
integracion.

NOTA 8 MUEBLES

Los bienes muebles se amortizan bajo el método de linea recta, considerandoles una vida dtif de 60
meses.




Valor Depreciacion
Mobiliario y Equipo de Oficina Criginal Acumulada Depreciar
Salde al 31 de diciembre de 2009 $ 530.09 3 {17.66) $ 51243
Aumentos 261.06 (136.45) 124.61
Saldo al 31 de diciembre de 2010 791.15 (154.11) 637.04
Aumentos 530.09 (246.61) 283.48
Saldo al 31 de diciembre de 2011 $ 132124 $ (400.72) $ 92052

Valor Depreciacion Valor Pendiente
Equipo de Cémputo Original Acumulada Depreciar
Saldo al 31 de diciembre de 2009 $ 4,069.12 $ (1,070.22) $ 2,998.90
Aumentos 0.00 (804.89) (804.89)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 4,069.12 (1,875.11) 2,194.01
Aumentos 0.00 {806.76) (806.76)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 $ 4.069.12 $ (2,681.87) $ 1,387.25

Valor Depreciacion Valor Pendiente
Total Muebles QOriginal Acumulada Depreciar
Saldo al 31 de diciembre de 2009 $ 45921 $ (1,087.88) $ 3,511.33
Aumentos 261.06 (941.34) {680.28)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 4,860.27 (2,029.22) 2,831.05
Aumentos 530.09 (1,053.37) (523.28)
Saldo al 31 de diciembre de 2011 $ 5.390.36 $ (3.082.59) $ 230777

NOTA 9 ACTIVOS INTANGIBLES

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 el detalle de los activos intangibles es el que se muestra a

continuacion:

Movimiento de activos intangibles al 31 de diciembre de 2011

Valor

Valor amortizacion
Descripcion original acumulada
Licencias servidor Dell Power $ 2,10256 $ 1,436.74
Licencias office computadoras escritorio 242,65 157.71
Desarrollo sitio web 497.57 306.83
Sistena informatico titularizacién (SIT) 40,000.00 24,666.67
Gastos organizacion 79,658.57

Total activos intangibles

Valor
pendiente
amortizar

$ 665.82
84.94
190,74

15,333.33

49,122,78 535.79
$ 122,501.35 $ 7569073 $46,810.62
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Movimiento de activos intangibles al 31 de diciembre de 2010

Vaior Valor

Valor amortizacién pendiente
Descripcion original acumulada amortizar
Licencias servidor Dell Power $ 210256 $ 101618 ¢ 1,086.38
Licencias office computadoras escritorio 242.65 109.10 133.55
Desarrollo sitic web 497.57 207.27 290.30
Sistema informatico titularizacién (SIT) 40,000.00 16,666.73 23,333.27
Gastos organizacion 79,658.57 33,191.02 46,467.55
Total activos intangibles $ 12250135 $ 5119030 $71.311,05

NOTA 10 CUENTAS POR PAGAR
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el saldo de dicha cuenta ef detalle se presenta a continuacién:

Al 31 de diciembre de

2011 2010
Retenciones por pagar $ 1474952 ¢ 8,706.76
Impuestos retenidos 2,040.65 1,637.91
Provisiones por pagar 666.66 0.00
Provisiones por pagar 3,355.65 1,853.66
Total Cuentas por Pagar $ 20,81248 $ 12,298.33

NOTA 11 IMPUESTOS DIFERIDOS E IMPUESTO SOBRE LA RENTA

Al 31 de diciembre de 2011 el saldo def impuesto sobre la renta diferido asciende a $ 235.40 v e cdiculo
de impuesto sobre la renta asciende a $ 16,474.38, el calcuio para el afio 2011 es el siguiente:

Célcuio Diferencia Impuesto a

Impuesto Ternporaria Pagar
Resultados al 31 de Diciembre 2011 69,940.80 17,485.20 0.00 17,485.20
Menos
Reserva Legal 4,895.86 {1,223.96) 0.00 {1,223.96)
Mas
Amortizacidn Acumulada Licencias y Concesiones 469.04 0.00 117.26 117.26
Amortizacion Acumulada Sitio Web 99.51 0.00 24.88 24.88
Gastos no deducibles 284.00 71.00 0.00 71.00
Utilidad Fiscal sujeta de Impuesto de Renta 65,897.50
Impuesto Sobre la Renta 16,474.38
Conciliacién Impuesto Renta y Calculo ISR Diferido 16,332.24 142.14 16,474.38

El saldo de la cuenta Impuestos por Pagar para el afio 2011 de US$17,415.71; estd compuesto de la
siguiente manera:

Impuesto sobre la renta afic 2011 $ 16,474.38
Pago a cuenta ISR diciembre 2011 941.33

Total impuesto a pagar $ 17,415.71
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Al 31 de diciembre de 2010 el _safdo del impuesto 50er la renta dlfengo asciende a $ 377.54. y €l Ca&%ﬁ&ﬁ%
de impuesto sobre la renta asciende a $ 18,508.74, el calculo para el afio 2010 es el siguiente: e
Calculo Diferencia Impuesto a
Impuesto Temporaria Pagar
Resultados al 31 de Diciembre 2010 $84,162.66  § 21,040.67 0.00 $21,040.67
Menos
Reserva Legal (5,891,39) (1,472.83) 0.00 (1,472.85)
Ingreso de LETES exento de impuesto {7,736.24) (1,934.06) 6.00 (1,934.06)
Mas:
Amortizacién Acumulada Licencias y Concesiones 469.04 0.00 117.26 117.26
Amortizacion Acumulada Sitio Web 99.51 0.00 24.88 24.88
Costos Inversion de LETES 2,731.03 682.76 0.00 682.76
Reserva legail no decucible Pocentaje Ingresos no
Gravados 200.31 50.08 0.00 50.08
Utilidad Fiscal sujeta de Impuesto de Renta 74,034.92
Impuesto Sobre la Renta 18,508.74
Conciliacién Impuesto Renta y Calculo ISR Diferido $ 18,366.60 $ 14214 $18508.74
NOTA 12 PROVISIONES

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no se tienen cuentas por pagar diferentes de los mostrados en el
balance general. .

NOTA 13 CAPITAL SOCIAL

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el capital social asciende a US$ 1,070,000.00 encontréndose
integramente suscrito y pagado, siendo fa composicién accionaria del mismo la siguiente:

Porcentaje
ACCIONISTA No. Acciones Participacion
Hencorp, Inc 4146 - 77.50%
FHH Corp 337 6.30%
OLS Holdings, Inc 134 2.50%
Roche Holdings, Inc 134 - 2.50%
Stesch Investments, Inc 16 0.30%
Eduardo Arturo Alfaro Barillas 535 10.00%
Guillermo Acosta 16 0.30%
Maria Mercedes Lopez Calleja 16 0.30%
Albert Scalla 16 0.30%
TOTAL _5,350 100.00%

La sociedad posee como accionista controlador a Hencorp Becstone, Inc. con 4,146 acciones que
ascienden a US$829,200.00 siendo la participacion del 77.50% dei total del capital; lo cual fue informado
a la Superintendencia del Sistema Financiero (antes Superintendencia de Valores) oportunamente para la
constitucién de la sociedad.

Durante el periodo 2011 y 2010, no se tuvieron incumplimientos en el nivel minimo de patrimonio,
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NOTA 14 CONTINGENCIAS : :

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no se tienen pasivos contingentes.

NOTA 15 CAUCIONES OBTENIDAS DE TERCEROS

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no se tienen cauciones obtenidas de terceros.

NOTA 16 SANCIONES

Durante el periodo 2011 y 2010, no se tuvieron sanciones por incumplimiento de parte de fa
Superintendencia del Sistema financiero.

NOTA 17 OTRAS REVELACIONES IMPORTANTES Y HECHOS POSTERIORES

a) Emisidn de Valores de Titularizacidn — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp

Valores — Asociacion Liceo Francés Cero Uno

Segln acta No. 10 de Junta Directiva, de fecha 22 de mayo de 2010, se sometid a la aprobacion de la
Junta Directiva de la compaiiia Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, la autorizacién para la emisién de
"Valores de Titularizacidn” — Tfulos de Deuda a Cargo del “Fondo de Titufarizacién Mencorp Valores
Asociacion Liceo Francés 01", por un monto de hasta Dos Millones Quinientos Ochenta Mil Ddlares de los
Estados Unidos de América ($2,580,000.00). El Asiento Registral fue aprobado por Consejo Directivo de la
Superintendencia de Valores (ahora Superintendencia del Sistema Financiero), en sesién No. CD-11/2010
de fecha 16 de junio de 2010, asentdndose en ef Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro
Publico Bursatil que lleva la Superintendencia de Valores (ahora Superintendencia del Sistema Financiero),
de conformidad al articulo 6 de la Ley de Mercado de Valores y articuio 5 del Reglamento de la Ley de!
Mercado de Valores, en el Asiento Registral Unico No. EM-0038-2010 de fecha 23 de noviembre de 2010.
La s caracteristicas de la emisidn del fondo se detallan a continuacion:

1. Naturaleza: Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacién —
Titulos de Deuda negociables, representados por anotaciones electrénicas en cuenta a favor de
cada uno de sus Htulares y representan su participacion individual en un crédito colectivo con
cargo al FTHVALF CERO UNO.

2. Denominacion de la Emisidn: Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda a cargo del Fondo de
Titularizacidn Hencorp Valores Asociacion Liceo Francés Cero Uno, cuya abreviacién es VTHVALF

CERO UNO,

3. Qlase de Valor: Vaiores de Titularizacion — Titulo de Deuda con cargo al FTHVALF CERO UNO,
representados por anotaciones electronicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de
Titularizacidn — Titulos de Deuda”.

4. Monto de fa Emision: Hasta Dos Millones Quinientos Ochenta Mil Délares de los Estados Unidos de
América,

5. Valor Minimo y Mdltiplos de Contratacién de Anctaciones Electrdnicas de Valores de Cuenta: Cien
délares de los Estados Unidos de América.

6. Denominacion del Emisor: Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, en cardcter de administrador de
FTHVALF CERC UNO y con cargo a dicho Fondo.
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8. Plazo: Ciento Veinte meses, contados a partir de la fecha de la tiquidacidn. %“’Uaut“;*‘/

9. Tasa de Interés Minima a Pagar: 6.00% anual
10, Tasa de Interés Maxima a Pagar: 7.00% anual
11. Fecha de Colocacion: 26 de naviembre de 2010
12. Fecha de Liquidacion: 29 de noviembre de 2010

13. Fecha de vencimiento: 22 de noviembre de 2020

b) Emision de Valores de Titularizacidn — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Tijularizacidn Hencorp
Valores — Alcaldia Municipat de San Salvador Cero Uno

Seglin acta No. 16 de Junta Directiva, de fecha 24 de septiembre de 2010, se sometid a la aprobacién de
la Junta Directiva de la compaiiia Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, la autorizacién para la emisién de
"Valores de Titularizacién” — Titulos de Deuda a Cargo cdel “Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de San Salvador 01", por un monto de hasta Veinte Millones Ochocientos Quince Mit
Dolares de los Estados Unidos de América (US$ 20,815,000.00). El Asiento Registral fue aprobado por
Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores (ahora Superintendencia del Sistema Financiero), en
sesion No. CD-24/2010 de fecha 7 de diciembre de 2010, asentdndose en el Registra Especial de
Emisiones de Valores del Registro Plblico Bursatil que lleva la Superintendencia de Valores {ahora
Superintendencia del Sistema Financiero), de conformidad al articulo 6 de la Ley de Mercado de Valores y
articulo 5 del Reglamento de fa Ley del Mercado de Valores, en el Asiento Reglstrar Unico No. EM-0044-
2010 de fecha 27 de diclembre de 2010. Las caracteristicas de la emision del Fondo se detaitan a

continuacion:

1. Naturaleza: Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacion ~
Titulos de Deuda negociables, representados por anotaciones electrénicas en cuenta a favor de
cada uno de sus titulares y representan su partnc;pacuon mdmdual en"un crédito colectivo con
cargo al FTHVAMS CERO UNO.

2. Denominacidn de la Emisién: Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda a cargo del Fondo de
Titularizacidn Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Uno, cuya abreviacidn es
VTHVAMS CERO LINO.

3. Clase de Valor: Valores de Titularizacién — Titulo de Deuda con cargo al FTHVAMS CERO UNO,
representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de
Titularizacidn — Titulos de Deuda”.

4. Monto de la Emisidn: Hasta Veinte Millones Ochocientos Quince Mii Délares de los Estados Unidos
de América.

5. Valor Minimo y Multiplos de Contratacion de Anotaciones Electrénicas de Valores de Cuenta: Cien
délares de los Estados Unidos de América.

6. Denominacion del Emisor: Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, en caracter de administrador de
FTHVAMS CERO UNO vy con cargo a dicho Fondo.

7. Denominacion del Originador: Alcaldia Municipal de San Salvador.
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8. Plazo Tramo 1: Ciento Veinte meses, contados a partir de la fecha de la liquidacion, f i Nrfocgfgg{gw
9. Plazo Tramo 2: Sesenta meses, contados a partir de la fecha de 1a liquidacidn.
10. Tasa de Interés Tramo 1: 6.25% anual

11, Tasa de Interés Tramo 2: 5.00% anuai

12. Fecha de Colocacion: 30 de diciembre de 2010

13. Fecha de Liguidacidn: 3 de enero de 2011

14. Fecha de vencimiento Tamo 1: 3 de enero de 2021

15. Fecha de vencimiento Tamo 2: 3 de enero de 2016

c) Emisién de Valores de Tituylarizacion — Titulos de Deuda con cargo at Fondo de Titularizacion Hencor
Valores — Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatfan Cero Uno

Segin acta No. 23 de Junta Directiva, de fecha 14 de junio de 2011, se sometid a la aprobacién de la
Junta Directiva de la compaiiia Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, la autorizacién para la emisidn de
“Valores de Titularizacién” ~ Titulos de Deuda a Cargo del “Fondo de Titularizacidn Hencorp Valores -
Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan 017, por un monto de hasta Veinte Millones Ochocientos Quince
Mil Délares de los Estados Unidos de América (US$ 10,488,500.00). EI Asiento Registral fue aprobado por
Conse]o Directivo de la Superintendencia de Valores hoy Superintendenia del Sisterna Financiero, en
sesion No. CD-15/2011 de fecha 28 de julio de 2011 y sesién de Concejo Directivo de 1a Superintendencia
de! Sistema Financiero No. CD-01/2011 de fecha 22 de septiembre de 2011, asentdndose en el Registro
Especial de Emisiones de Valores del Registro Plblico Bursatii que feva la Superintendencia del Sistema
Financiero en el Registro Piblico, de conformidad al articulo 78 de la Ley de Supervision y Regutacion del
Sistena Financiero, at articulo 6 de la Ley de Mercado de Valores y articulo 5 del Reglamento de la Ley
del Mercado de Valores, en el Asiento Registral Unico No, EM-0022-2011 de fecha 03 de octubre de 2011.
Las caracteristicas de la emision del Fondo se detallan a continuacidn:

1. Naturaleza: Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacién —
Titulos de Deuda negociables, representados por anotaciones electrénicas en cuenta a favor de
cada uno de sus titulares y representan su participacion individual en un crédito cofectivo con

cargo al FTHVAAC CERO UNO.

2. Denominacién de la Emisidn: Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda a cargo det Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlén Cero Uno, cuya
abreviacidn es VTHVAAC CERQ UNO.

3. Clase de Valor: Valores de Titularizacion — Titulo de Deuda con cargo al FTHVAAC CERO UNO,
- representados por anotaciones electronicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de
Titularizacidn — Titulos de Deuda”.

4. Monto de la Emisidn: Diez Millones Cuatrocientos Ochenta y Ocho Mil Quinientos Délares de los
Estados Unidos de América.

5. Valor Minimo y Muiltiplos de Contratacidn de Anotaciones Electrénicas de Valores de Cuenta: Cien
ddlares de los Estados Unidos de América,

6. Denominacion del Emisor: Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, en caracter de administrador de
FTHVAAC CERO UNO vy con cargo a dicho Fondo.




7. Denominacion del Originador: Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan, INSCRIPCION )

ia Ne. 2503 i
8. Plazo: Noventa y Seis meses, contados a partir de fa fecha de (a liquidacién. \@0 ey
V) 2L ;/
SALvan Ol
9. Tasa de Interds a Pagar: 6.00% anual St

10. Fecha de Colocacion: 7 de octubre de 2011
11, Fecha de lLiquidacion: 10 de octubre de 2011

12. Fecha de vencimiento: 10 de octubre de 2019

Valores — Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Uno

Seg(n acta No. 26 de Junta Directiva, de fecha 19 de septiembre de 2011, se sometid a la aprobacidn de
fa Junta Directiva de ia compaiifa Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, la autorizacidén para la emisidn de
“Valores de Titularizacién” — Titulos de Deuda a Cargo del “Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de Santa Teda 01”, por un monto de hasta Veinte Millones Ochocientos Quince Mil
Ddlares de ios Estados Unidos de América (US$ 4,418,400.00). E! Asiento Registral fue aprobado por
Consejo Directivo de fa Superintendencia del Sistema Financiero No. CD-05/2011 de fecha 19 de octubre
de 2011, asentandose en el Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Plblico Bursatil que
lleva la Superintendencia del Sistema Financiero en el Registro Pablico, de conformidad al articulo 78 de la
Ley de Supervisidn y Regulacién del Sistema Financiero, al articuio 6 de ia Ley de Mercado de Vaiores y
articulo 5 del Reglamento de la Ley del Mercado de Valores, en el Asiento Registral Unico No. EM-0023-
2011 de fecha 16 de noviembre de 2011. Las caracteristicas de la emisidn de! Fondo se detallan a

continuacidn:

1. Naturaleza: Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacidn —
Titulos de Deuda negociables, representados por anotaciones electrdnicas en cuenta a favor de
cada uno de sus titulares y representan su participacion individual en un crédito colectivo con
cargo al FTHVAST CERO UNQO,

2. Denominacién de la Emision: Valores de Titularizacidn ~ Titulos de Deuda a cargo del Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Uno, cuya abreviacién es
VTHVAST CERO UNO.

3. Clase de Valor: Valores de Titularizacién — Titulo de Deuda con cargo al FTHVAST CERO UNQ,
representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de
Titularizacién — Titulos de Deuda”.

4. Monto de la Emisidn: Cuatro Miltones Cuatrocientos Dieciocho Mil Cuatrocientos Délares de los
Estados Unidos de América.

5. Valor Minimo y Mltiplos de Contratacidn de Anctaciones Electrdnicas de Valores de Cuenta: Cien
ddlares de los Estados Unidos de América.

6. Denominacion del Emisor: Hencorp Valores, S.A,, Titularizadora, en caracter de administrador de
FTHVAST CERO UNO y con cargo a dicho Fondo.

7. Denominacién del Originador: Alcaldia Municipal de Santa Tecla.

8. Plazo: Noventa y Seis meses, contados a partir de Ia fecha de la liquidacion.
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9. Tasa de Interés a Pagar: 6.00% anual No. 2

10. Fecha de Colocacidn: 1 de diciembre de 2011
11, Fecha de Liguidacion: 2 de diciembre de 2011

12. Fecha de vencimiento: 2 de diciembre de 2019

e) Junta Directiva Vigente
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, [a Junta Directiva vigente estd conformada por:

Nombre del administrador Cargo
Rall Henriguez Marroguin Director Presidente
Victor Manuet Henriguez Martinez Director Vicepresidente
Eduardo Arturo Alfaro Barillas Director Secretario
Felipe Holguin Primer Director Suplente
Rafael Antonio Mejia Moreno Segundo Director Suplente
José Miguel Valencia Artiga Tercer Director Suplente

NOTA 18 APROBACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Segln acta numero 35 de Junta Directiva, celebrada el 27 de enero de 2012, se aprobaron los Estados
Financieros de fa compafifa con sus anexos al 31 de diciembre de 2011; acordando asimismo celebrar la
Asamblea General de Accionistas el dia 8 de febrero de 2012.

Segtin acta nlmero 20 de Junta Directiva, celebrada el 11 de febrero de 2011, se aprobaron {os Estados
Financieros de la compafiia con sus anexos al 31 de diciembre de 2010; acordando asimismo celebrar ta
Asamblea General de Accionistas el dia 24 de febrero de 2011.

NOTA 19 LITIGIOS PENDIENTES

Al 31 de diciembre de 2011, no hemos recibido por parte del asesor legal, divulgacion sobre la existencia
o no de litigios judiciales ¢ administrativos pendientes, que pudieran afectar materialmente el patrimonio
de la compaiiia.

NOTA 20 SUMARIO DE DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS ENTRE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE
INFORMACION FINANCIERA Y LAS NORMAS C(ONTABLES PARA SOCIEDADES DE
TITULARIZACION DE ACTIVOS EMITIDAS POR LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES AHORA
SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO.

La administracion de la Titularizadora ha establecido inicialmente las siguientes diferencias principales,
con respecto a su giro de negocio, entre fas normas internacionales de informacion financiera (NIIF) y las
normas contables para sociedades de titularizacion de activos emitidas por la Superintendencia de Valores
ahora Superintendencia del Sistema Financiero.

1. Las NIIF requieren que debe revelarse informacion acerca de los valores razonables de cada ¢lase
0 grupo de sus activos y pasivos de caracter financiero.
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2. Las inversiones se clasifican en inversiones financieras para conservarse hasta su vencimia § S?{fvmow %
se presentan al costo o valor de mercado, e menor. Las NIIF requieren que las inversion

clasifiquen en las siguientes categorias: activos financieros a su valor razonable a través de
pérdidas y ganancias; préstamos vy cuentas por cobrar originados por la entidad; activos
financieros disponibles para la venta; e inversiones mantenidas hasta el vencimiento. La
clasificacién de las inversiones es [a base para determinar el método de valuacién
correspondiente. De igual manera, se requiere que la baja de un activo financiero que conlleve la
obtensidn de un nuevo activo financiero, la compafifa reconocera el nuevo activo financiero al
vaior razonable. Ademés no se estin realizanda todas las divulgaciones relacionadas con el uso

de los instrumentos financieros por ejemplo:

i. Los objetivos v politicas concernientes a ia gestién de los riesgos financieros, incluyendo
su politica respecto a la cobertura, desglosada para cada uno de los tipas principales de
transacciones previstas,

il La informacidn sobre naturaleza de los riesgos cubiertos, tale scomoriesgo de crédito,
riesgo de mercado, riesgo de moneda Yy resgo de tasa de interes,

la politica contable respecto a los gastos de organizacién, es reconocerse como activos
intangibles y amortizarce por periodos de hasta cinco afios; en opinién de la administracién la
compaiiia durante los primeros dos afios estaba en proceso de abrir mercados Y N0 era razonable
aplicar a resultados dichas erogaciones. Las NIIF 38 requiere el reconocimiento contable de un
activo intangible si vy solo si, son utilizados en la produccidn o suministro de bienes Y servicios.

La normativa contable emitida por a Superintendencia de Valores ahora Superintendencia dei
Sistema financiero requiere que para propdsitos de publicacién de los estados financieros estos
deben estar expresados en miles, segln moneda de curso legal. Las NIIF requieren que los
estados financieros deben mostrar su imagen fiel de la situacién financiera, prevaleciendo la
sustancia antes que I3 forma.

La NIIF requiere la divulgacion de informacidn cualitativa y cuantitativa sobre la exposicién a ios
riesgos derivados de instrumentos financieros, incluyendo los riesgos de crédito, liquidez y
mercado. Iguaimente, se requiere la divulgacién de un analisis de sensitividad por cada tipo de
riesgo de mercade a los cuales est3 expuesta la compaiiia, asi como los métodos y supuestos
utilizados.




HENCORP VALORES, 5.A., TITULARIZADORA
BALANCE GENERAL AL 30 DE JUNIC DE 2012

1 ACTIVO 1,187,826.46
11 ACTIVO CORRIENTE 1,151,493.23
110 EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES 200.00
111 BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIERQS 671,501.11
113 INVERSIONES FINANCIERAS 94,171.94
114 CUENTAS Y DCCUMENTOS POR COBRAR 376,022.21
115 CUENTAS Y DOCUMENTOQS POR COBRAR RELACIONADAS 3,684.69
117 RENDIMIENTOS POR COBRAR 339.84
118 IMPUESTOS 3,373.44
12 ACTIVO NO CORRIENTE 36,333.23
121 MUEBLES 1,772.69
125 ACTIVOS INTANGIBLES 34,560.54

TOTAL ACTIVO 1,187,826.46
2 PASIVO 23,884.53
21 PASIVO CORRIENTE 23,734.41
213 CUENTAS POR PAGAR 21,451.45
215 IMPUESTOS POR PAGAR 2,282.96
22 PASIVO NO CORRIENTE 150.12
222  IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERIDO 150.12
3 PATRIMONIO 1,163,941.93
31 CAPITAL 1,070,000.00
310 CAPITAL SOCIAL 1,070,000.00
32 RESERVAS DE CAPITAL 11,193.54
320 RESERVAS DE CAPITAL 11,193.54
34  RESULTADOS 82,748.39
340 RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS 77,069.08
341 RESULTADOS DEL PRESENTE PERIODO 5,679.31

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,187,826.46
CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISOS Y CONTROL PROPIAS
6 CONTINGENCIAS DE COMPROMISOS Y CONTROL PROPIAS
61 CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISOS DEUDORAS 34,753,184.64
610 GARANTIAS OTORGADAS 16,000.00
613 OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 34,737,184.64

TOTAL 34,753,184.64
7 CONTINGENCIAS DE COMPROMISOS Y CONTROL ACREEDORAS

34,753,184.64

71 CUENTAS CONTINGENTES Y DE COMPROMISOS
710 RESPONSABILIDAD POR GARANTIAS OTORGADAS 16,000.00
713 RESPONSARBILIDAD POR OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 34,737,184.64

TOTAL

34,753,184.64




HENCORP VALORES, $.A., TITULARIZADORA
ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 ENERG AL 20 DE JUNIO 2012

5 INGRESOS
51 INGRESOS POR EXPLOTACION

510 INGRESOS POR TITULARIZACION DE ACTIVOS

52 INGRESOS FINANCIEROS

521 INGRESOS POR INVERSIONES FINANCIERAS

522 INGRESOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

53 INGRESOS EXTRAORDINARIOS

330 INGRESOS EXTRAORDINARIOS

4 EGRESOS

41 COSTOS DE EXPLOTACION

410 GASTOS DE OPERACION POR TITULARIZACION DE ACTIVOS
411 GASTOS GENERALES DE ADMON Y PERSONAL DE OPERAC DE TITULARIZADORA
412 GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y DETERIORO
42 GASTOS FINANCIEROS

423 GASTOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR

PERDIDA ANTES DE RESERVA LEGAL E IMPUESTO DE RENTA

44 IMPUESTO SOBRE LA RENTA
440 IMPUESTO SOBRE LA RENTA
RESERVA LEGAL

PERDIDA DEL EJERCICIO

110,354.35
88,129.58
88,129.58
22,139.49
21,800.99
338.50
85.28
85.28
102,392.08
102,371.08
575.00
89,010.92
12,785.16
21.00
21.00
7,962.27
2,282.96
2,282.96
0.00
5,679.31

|
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Declaracion Jurada - Veracidad de la Informacién

En la ciudad de San Salvador, a las dieciséis horas y treinfa minutos del dia veintisiete de
julio de dos mil doce.- Ante mi, Rafael Eduardo Gonzdlez Toledo, Notario, del domicilio de
Antiguo  Cuscafldn, comparece EDUARDO  ARTURO ALFARO BARILLAS, Ingeniero
Mecdanico, de cuarenta y tres afios de edad, con domiciio de S$an Salvador,
Departamento de San Salvador, o quien conozco, portador de su Documento Unico de
identidad nimero cero cero cuatrocientos veinte mil novecientos cincuenta- nueve, con
NUmero de Identificacién Tributaria cero seiscientos catorce- cero ochenta y un mil ciento
sesenfa y ocho- cero cero fres- seis, quien actia en nombre y representacion en su
calidad de Secretario de la Junta Directiva y por io tanfo Representante Legal de Ia
sociedad HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA, TIMULARIZADORA, que puede
abreviarse HENCORP VALORES, S.A. TMTULARIZADORA, con NOmero de Identificacion
Tributaria cero seiscientos catorce- cero veinte mil setecientos ocho- ciento uno- siete;
sociedad que actla en caracter de administradora del Fondo de Titularizacién
denominado “FONDO DE TITULARIZACION - HENCORP VALORES — APOYO INTEGRAL CERQ
UNO" cuya personeria al final de este insrumento relacionaré, Bajo Juramento Declara:
Que la informacién proporcionada para fines del registro de la emisién del Fondo de
Titularizacion - Hencorp Valores ~ Apoyo Integral Cero Uno es veraz y refleja la situacién
financiera real de la Sociedad Titularizadora que represento y el Fondo de Titularizacidn -
Hencorp Valores ~ Apoyo Integral Cero Uno administrado por mi representada. EL
SUSCRITO NOTARIO DOY FE: de ser fegitima y suficiente la personeria con la gue actia el
compareciente por haber tenido a la vista: 1) Testimonio de la Escritura Poblica de
Constitucion de la sociedad HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA, TITULARIZADORA,
otorgada ante los oficios del notario Zygmunt Brett Sdnchez, a ias ocho horas y diez
minutos del dia dos de julio de dos mil ocho, en la cual consta la cdlificacion favorable
carrespondiente otorgada por el Superintendente de Valores el dig fres de julio de dos mil
ocho y que el dia dieciséis de julic de dos mil ocho fue debidamente inscrita en el Registro
de Comercio al nimero veintidds del Libro nimero dos mil trescientos cuarenta y siete del
Registro de Sociedades. En esta escritura consta: Que la administracion de la sociedad
estard confiada a una Junta Directiva integrada por tres Directores propietarios y tres
suplentes, quienes durardn en sus funciones cinco anos; que la representacion judicial y
extrajudicial y el uso de la firma social les corresponden al Director Presidente v al Director
Secretario de la Junta Directiva, conjunia o separadamente, quienes tienen facultades
suficientes para realizar actos como el presente; y que el compareciente fue electo como
Director Secretario de la primera Junta Directiva: 2) Que segun consta en el Contrato de
Titularizacion otorgado el dia veintisiete de julio de dos mil doce, ante los oficios notariales
de Gustavo Amoldo Lozano Melara, la Sociedad Hencorp Valores, S.A. Titularizadora
glerce como administradora del FONDO DE TITULARIZACION ~ HENCORP VALORES —
APOYO INTEGRAL CERO UNO. Asi se expreso el compareciente a quien explique los
efectos legales de la presente Acta Notarial la cudl consta de una v lefido que le fue por
mi todo Jo escrito en su solo acto sin interrupcion, manifesté conformidad, ratifico su

contenido\y firmamos. DOY EE,

%
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Estados Financieros Proyectados del Fondo de Titularizacién - Hencorp Valores — Apoyo
Integral 01 (FTHVINTO1) y su Base de Proyeccién

1.0 Introduccion

A continuacion describiremos los supuestos de los Estados Financieros Proyectados del FTHVINTO1.
Iniciaremos tratando el tema de los ingresos, luego sobre la emisién y sus caracteristicas esenciales asi como
los gastos y costos de la estructura. Finalmente trataremos sobre los mecanismos de cobertura del mismo.
El Flujo de Efectivo Proyectado es el resultado de Ia integracién de todos los supuestos. Es de relevancia
exponer gue las provecciones a presentar son para el escenario de tasas esperadas, es decir gue ias cifras
provectadas valoran el pago a la emisién de una tasa en estrés de 7.00% para el tramo largo y 7.00% el

tramo corto.

2.0 Ingresos

Los ingresos del Fondo de Titularizacién provendran de la cesién a titulo oneroso que le hace Sociedad de
Ahorro y Crédito Apoyo Integral, S.A. en totai equivalentes a US$ 24,100.00 pagaderos en 84 cesiones
consecutivas de US$ 205,000 en los primeros 41 meses y de USS 365,000 del mes 42 al 4.

Adicionalmente, el fondo obtendra ingresos por la administracién de flujos de tesorerfa. £l modelo supone
que la tasa de reinversién de estos flujos de tesoreria serd equi\)élente a TIBP180 (gue es la tasa de
referencia empleada en el modelo para el pago de las obligaciones) que para €l modelo es de un valor de
2.69% anual. Estos flujos estardn conformados por los saldos de la cuenta restringida y discrecional del

fondo.
3.0 Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda

Se supondra que los valores-emitidos por e} Fondo de Titularizacién tendran las siguientes caracteristicas:

Tramo 1 USS$ 3,625,300.00 48 meses
Tramo 2 US$ 12,174,700.00 34 meses

4.0 Costos y Gastos

Los costos y gastos proyectados en fos que incurrird ef Fondo de Titularizacién (F.T.) se detallan a

continuacioén:

Todas las comisiones y emolumentos por los servicios pactados serdn pagados por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién. Las comisiones a cobrar por los servicios de la
Titularizadora se estima serdn de uno por ciento sobre el monto colocado en concepto de
servicios de estructuracion, pagadera en un monto Gnico al momento de la colocacién; de cero
punto cincuenta por ciento anual sobre el saldo de la emisién de valores de titularizacion del
Fondo de Titularizacion, en concepto de administracién de los mismos, pagadera mensualmente; y
del veinte por ciento del sobre precio que se pague sobre el monto de la colocacién de los valores.
En caso de ser necesario, en concepto de asesoria legal, asesorfa financiera, promocién,
ctapacitaciones y otros servicios que sean necesarios se pagara hasta un uno por ciento sobre el
monto de la emisién. La Casa de Corredores de Boisa que se desempefie como Agente Colocador




en concepto de colocacion en mercado primaric percibira una comision estimada en cero punto
diez por ciento sobre el monto colocado. También corresponderd al Agente Colocador percibir en
concepto de servicio de presentacion de solicitud de inscripcion de la emisidn a la Bolsa de Valores
la suma de MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. La Bolsa de Valores sera
remunerada por colocacion en el mercado primario con un monto estimado (nico de cero punto
ciento veinticinco por ciento sobre el monto negociado, también recibird un pago Unico en
concepto de inscripcidn de la emisién por MIL CIENTO CUARENTA Y CINCG DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Adicionalmente la Bolsa de Valores también recibird inicialmente
QUINIENTOS SETENTA Y CINCO DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, anuales en
concepto de renovacion de la inscripcion del emisor. La custodia de los Valores de Titularizacién
emitidos serd remunerada con un cargo Unico estimado en cero punto cero tres por ciento sobre
el monto emitido en concepto de Comisidn por Depésito de Valores y un cargo Unico estimado en
cero punto cero cero uno por ciento sobre el monto colocado de la emision en concepto de
Comisién por Transferencia de los Valores de Titularizacién. La custodia del Contrato de
Titularizacién, el Contrato de Cesidn y Administracién, de los demas documentos relacionados con
el presente proceso de titularizacién, serd remunerado con las siguientes comisiones: a) SERVICIOS
DE CUSTODIA: serad de cerg. punto cero cero catorce por cignto del valor de los contratos
pagaderos de forma mensual; b) DEPOSITO INICIAL DE LOS DOCUMENTOS: Un Unico pago de
QUINIENTOS QUINCE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; ¢) RETIRO DE
DOCUMENTOS: Un dnico pago de cer¢’ punto cero cero cincuenta por ciento def valor de los
contratos; d) INSCRIPCION DEL PARTIC!PANTE Un dnico pago de DOSCIENTOS DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE,»AMERICA e) COSTO ANUAL POR PARTICIPANTE: Un pago anual de
TRESCIENTOS DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; f) SERVICIOS ELECTRONICOS: Un
pago mensual de VEINTICINCO DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; y g) INSTALACION
DE SOFTWARE: Un unico pago de CIENTO CINCUENTA DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA. La Superintendencia del Sistema Financiero en concepto de registro de la emisién en el
Registro Publico Bursatil recibird un pago Gnico de cero punto cero dos por ciento sobre el monto
de la emision. El perito valuador por sus servicios periciales se estima recibird la suma de DIEZ MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Se han estimado gastos iniciales en concepto de:
servicios legales por QUINCE MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, papeleria de
UN MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, y de TRES MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA en concepto de comercializacidn. La Sociedad PACIFIC CREDIT
RATING, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO, serd
remunerada inicialmente con un monto anual estimado de QUINCE MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. La Sociedad GLOBAL VENTURE, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL
VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO, serd remunerada inicialmente con un monto anual
estimado de DIEZ MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Los emolumentos gue en
conjunto percibirdn anualmente los Auditores Externos y Fiscales se estiman inicialmente en DOS
MIL OCHOCIENTOS DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. La Titularizadora podra
contratar otra firma de Auditores Externos y Fiscales y negociar su remuneracion en afios
subsiguientes. El Representante de los Tenedores de Valores prestara sus servicios por un costo
anual inicial estimado de DOCE MIL QUINIENTOS DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.
Las publicaciones exigidas por fa regulacion vigente tendran un costo estimado aproximado anual
inicial de CUATRO MIL DOLARES LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Los servicios de adecuacion,
modificacién, mejora y elaboracién del Sistema Informatico de-Titularizacién se cobrara las de
suma de hasta Mil. DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDQOS DE AMERICA. La tarea de recoleccion de los
flujos cedidos sera desarrollada por la SOCIEDAD DE AHORRO Y CREDITO APOYO INTEGRAL, S.A. a
titulo gratuito. Corresponderan también al Fondo todos aquellos cobros efectuados por terceros




distintos de la Sociedad Titularizadora, mismos que estaran sujetos a cambios segin sean
modificadas las tarifas de los terceros que le prestan sus servicios al FTHVINT CERO UNO. ta
Sociedad Titularizadora estd facultada para negociar las modificaciones de todas las comisiones y
emolumentos por los servicios pactados.

5.0 Otras Consideraciones

5.1 Prelacidn en Pagos

Todo pago se hara por [a Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién a través de Ja cuenta
bancaria denominada Cuenta Discrecional en el siguiente orden: primero, se abona ia cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida con su saldo minimo de la primeras dos cuotas de pago de intereses y
principal dnicamente cuando esto haga falta con el objeto de prever el préximo pago de intereses y capital
al inversionista; segundo, obligaciones a favor de Tenedores de Valores; tercero, comisiones a la Sociedad
Titularizadora; cuarto, saldo de costos Yy gastos adeudados a terceros;'quinto, cualquier remanente se
devolvera al Originador. En el evento de liquidacidn del Fondo de Titularizacién se debers seguir el orden de
prelacién dictado por el Art. 70 de Ia Ley de Titularizacién de Activos: En primer lugar, el pago de Deuda
Tributaria. En segundo lugar, se le pagaran las obligaciones a favor de Tenedores de Valores. En tercer lugar,
se imputara otros saldos adeudados a terceros. En cuarto lugar, se pagara las Comisiones a la Titularizadora.

5.2 Remanentes de Efectivo en la Cuenta Discrecional

Siempre y cuando exista remantes que se generen durante el proceso de titularizacién serdn mantenidos en
la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién hasta que estos se entreguen mensualmente al originador
siempre y cuando no exista un evento de incumplimiento de las obligaciones establecidas en este

instrumento.

5. 3 Respaldos Adicionales

Formara parte del respaldo de esta emision, la denominada Cuenta Restringida de HENCORP Valores, S.A.
Titularizadora, para el FTHVINT 01, la que serd administrada por HENCORP Valores S.A. Titularizadora. Este
respaldo no deberd ser menor a una cuota del préximo pago de capital e interés de la emisidn,
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6.0 Estados Financieros Proyectados del Fondo de Titularizacién

HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA
FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES APOTO INFEGRAL 01

ESTADD DE RESULTADOS
Emisidn 2012 2013 2017 2018

{Cifrasen USS)

Amortizacién de Pasivo Diferido 5 - $ 1300000 $2,00000 § 1,300000 $ 2,300,000 $ 1,300,000 $ 1300000 $ 1,300,000
Rendimiento tesoreria 3 - % 5164°§ 4595 4775 S 6834 § 8653 % 8139 S 762
TOTAL INGRESOS (S - $1,305164 § 1304963 1% 1304775 $130653 § 1308653 $ 1308139 § 1,307,625
intereses de fa Emision L% .. S 106638 % 979708 S 893108 § 9L § 56305815 3I68CS 124258
CostosyGastosde Emision  $ 27249 $ 121,39 $ 15160 3 108975 § 101726 $ 85828 S 70442 § 55262
TOTALEGRESOS § 277,289 $ 1,187,654 $ 1054869 § 1,002083 ' § 893,360 § 669887 $ 424101 $ 179520

§ (@729 $ 179 S 2001 § W26 § 44§ 638767 § 8403 § 118105
5036118 33058 § 766528 § 1405295 § 228933 § 3,417,43)

T8 (@mze0) § (159,7a0)

‘Superdvit
Superdvit Acumulado

HENCORP VALORES, 5.A., TITULARIZADORA
FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES APOYO INTEGRAL 01
FLUIO DECAIA

Emision 2012 2013 2014 2015

(Cifrasen USS}

Recuperacién de Flujos Adquiridos 2,460,000 | $ 2,460,000

:Ingresos por emision de titulos
‘Rendimientos sobre liquidez

- is :
4775

i

:{+)_Retiros de cuentarestringida

$
} $

64 8 4969 %
TOTALINGRESOS . ... .. $35800000 5

tivosyporemisién ' § 277,249 i 121,346 § 11516
[} Interesesemision 8 - 13 1,066308: % 975,708 5 893108 & 791633 8.5 124,258
() Principal T ] -.8.1,237,043 1 § 1,237,143 3§ 2,257,143 13 3074
() Aportes cuentarestringida 3 195262 "% - 1S < i85 16939905 S
|+ Entrega de fondos al originador | 1$15327488 § 47583 M40,175 5 232766 § 279458 $ 460741 $ 706012 1,223,174
TOTALEGRESOS NEYOS : $15800,000  § 2,472,380 $ 2,472,186 . $ 2,471,992 § 3,599,400 . $ 4,407,770 § 4,407,256 . $ 4,679,837
Flujiodelperiodo $ - .3 - - % - % - 5 - 8 -5 -
;saldo final cajs discrecional $ -8 - LI I =5 -8 - .8 .

HENCORP VALORES, 5.A., TITULARIZADORA
FONDO DE TITULARIZACIGN HENCORP VALORES APOYD INTEGRAL 01
BALANCE GENERAL

Balance General Fondo de Titularizacion Emisidn 2012 2013

(CifrasenUSS) O S ST
Cajadiserecional $ -8 -8 .8 -8 -8 -8 -
Cuenta restringida ©§ 1880455 180,829 1% 173612 $ 330,445:$ 311,329°$ 292,212 % -
_Cuenta por Cobrar al Originador ) ¢ $21,640,000 ; $19,180,000 ' $16,720,000 $13,140,000 - $ 8,760,000 § 4,380,000 ' § -
TOTALACTIVO ' $21,828,015  $19,360,825 © $16,893,612 $13,470,445 $ 9,071,329 § 4,672,212 % -
Emisién porpagar | $15800000 $14562857 $13325714 S1088571 S 983429 $ 6564286 $ 32773 5 O
Ingreso Diferido e ... 59100000 § 7,800000 $ 6,500,000 5 5,200,000 $ 3,900,000 3 2500000 % 1300000 % {9
TOTAL PASIVO ) ©$24,900,000 £ $22,362,857 ' $19,825,714  $17,288,571 $13,731,429 $ 9154286 $ 4,577,143 § 0

U$ (a77209) 8 (1597900 § 0361 $ 353053 § 766528 § 1405295 $ 2389333 - $ 3,417,437
S wpam S ¥SOR.S ST S MEO1 S LOMSH S LASKIS S 2194264 $ 3417437
s (604738) § (539812) § (a6a886) § (394.960) § (260988) $ (2957) § 95069 $ 1)

$24,205260 $21,28,045  $15360,820  $16,893,612 - $13,470,445 $ 9,071,328 § 4672212 § {0

TOTAL PASIVO Y SUPERAVIT

El flujo de caja estima el correcto funcionamiento del fondo ya que prevé si existirian suficientes ingresos
para cumplir con sus obligaciones, especialmente al inversionista.
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Figueroa Jiménez & Co., S.A. - BDO El Salvador
Metodologia de Valuacién de Activos Financieros a Transferirse a un Fondo de Titularizacién

1. ALCANCE Y APLICACION

La presente “Metodologfa de Valuacion de Activos a ser Transferidos a un Fondo de Titularizacion”
(la "Metodologia”) establece, a partir de criterios técnicos matematico financieros, la determinacion
del Valor Razonable de Activos Financieros cuya naturaleza especifica y exclusivamente
corresponda a Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, para su aplicacion en la valuacién que
se haga de los mismos previo a su traslado a un Fondo de Titularizacién.

El alcance de la presente Metodologia se limita por tanto a la situacién en que los activos a cederse
al Fondo de Titularizacién correspondan a la naturaleza de Derechos Sobre Flujos Financieros
Futuros. Los Derechos sobre Fiujos Financieros Futuros constituyen activos susceptibles de
titularizacion (o de ser titularizados, que es o mismo). Se entendera por “Flujos Financieros
Futuros”, aquellos que a la fecha de iniciar el proceso de titularizacién no existen pero que se tiene
la expectativa razonable vy fundamentada de que existan en el futuro de forma periédica y
determinable; por corresponder a derechos adquiridos legal o contractualmente y que dan origen a

flujos de pago o recaudacion en favor del Originador.

Por Valor Razonable se comprende el importe por el que se puede intercambiar determinado valor
o activo financiero, entre un comprador y un vendedor informados, o cancelar una obligacién entre
un deudor y un acreedor con suficiente informacién, que realizan una transaccion libre entre partes
independientes, actuando en condiciones de mercado. Se supone, en todo caso, que se cumple el
principio de negocio en marcha para las dos partes que participan en la transaccion.

La Valuacién de Activos comprende a su vez la aplicacién de criterios. técnicos a los activos por

parte de un Perito Valuador para la determinacién de un valor razonable.

Un Perito Valuador es aquella persona natural o juridica facultada para efectuar el valto de los
activos conforme a lo establecido en la Ley de Titularizacién y las Normas Técnicas de aplicacion

' general para la valuacién de activos emitidas por la Superintendencia que resuitaren aplicables.

El modelo financiero sobre el que se lleva adelante este andlisis se evalla para la situacion limite
en que la tasa de interés que se paga a los Inversionistas como rendimiento (por su inversion en
los Valores de Titularizacién emitidos con cargo al Fondo de Titularizacion) es la tasa maxima
indicada en las caracteristicas de la emision, Y que se mantiene asi durante todo el plazo de
vigencia de la emision. Por ende, se utiliza una situacién excepcional que permite ilustrar (tomar en
consideracion) las circunstancia limite para la operacién del Fondo de Titularizacién.
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2. NORMATIVA LOCAL APLICABLE

- Ley de Titularizacion de Activos (LTA), Decreto N° 470, Publicado en el Diario Oficial N° 32,
Tomo N° 377

- RCTG-15/2010, Normas para la valuacion de activos susceptibles de titularizacién y de
activos que integren un fondo de titularizacion, Aprobada en CD-9 del 25 de mayo de 2010

-  RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificacion de peritos valuadores de activos para
procesos de titularizacién, Aprobada en CD-8 del 29 de abril de 2010

- RCTG-11/2009, Norma para la determinacion de los requisitos y caracteristicas minimas
que deben poseer los activos susceptibles de titularizacion, Aprobada en CD-32 del 26 de

noviembre de 2009




3

Figueroa Jiménez & Co., S.A. - BDO El Salvador
Metodologia de Valuacién de Activos Financieros a Transferirse a un Fondo de Titularizacién

3. INTRODUCCION

La "Metodologia” parte de los siguientes antecedentes, mismos que conllevan la justificacion de por
que definir y utilizar un procedimiento técnico para la valuacion a valor razonable de los activos que

integraran un Fondo de Titularizacion:

. El Art. 51 de la Ley de Titularizacién de Activos, establece que previo a la enajenacion de

activos por parte del Originador hacia un Fondo de Titularizacion, los activos deberan ser
sometidos al dictamen de un perito valuador calificado por la Superintendencia de Valores, asi
mismo, como se refiers el considerando anterior, cuando se trata de activos inmobiliarios, el
dictamen debera ser emitido por un perito inscrito en la Superintendencia del Sistema
Financiero o en otro registro reconocido por la Superintendencia de Valores, incluyendo el

Registro Publico Bursatil.

. En los literales b) y g) del Art. 93 de Ia Ley de Titularizacién de Activos, facultan a la

Superintendencia de Valores para emitir Normas Técnicas de aplicaciéon general para la
valuacién de activos que participen en un proceso de Titularizacién y para cualquier otro
aspecto que se considere necesario para la operatividad de los procesos de titularizacion y para
el sano desarrollo del mercado de valores. :

Respecto a las Normas Técnicas de aplicacién general para la valuacion de activos que
participen en un proceso de Titularizacién emitidas por la Superintendencia de Valores se
obtuvo opinién favorable de la Superintendencia del Sistema Financiero sobre la valuacion de
activos y constitucién de reservas, conforme lo dispuesto por el Art. 93 literal b) de la Ley de

Titularizacidn de Activos.

En la RCTG-10/2010, Reconocimiento y calificaciéon de peritos valuadores de activos para
procesos de titularizacion, en el Art. 10, se establece que un perito podra participar en la
realizacion del vallo de ofros activos financieros distintos a los valores negociables en Bolsa
para lo cual deber4 ser calificado previamente por la Superintendencia de Valores. Este mismo
antecedente se establece en el Art. 9 de la RCTG-15/2010, Normas para la valuacién de
activos susceptibles de titularizacion y de activos que integren un fondo de titularizacién

En la RCTG-15/2010, Normas para la valuacidén de activos susceptibles de titularizacién y de
activos que integren un fondo de titularizacién, en el Art. 12 se establece que en el informe de
valuacién de activos financieros susceptibles de titutarizacién, el perito valuador debera
describir los principios, técnicas y métodos utilizados para la valuacién de activos financieros
que conformaran el Fondo... Si no se hicieren cambios en el método de valuacién, esta
informacion podra presentarse por una sola vez, debiendo adicionar un resumen de la
valuacion en subsecuentes informes de valuacion.

En el Art. 13 de la norma citada en el parrafo anterior se establece que la metodologia que se
utilice para el calculo del valor razonable de los activos financieros susceptibles de
titularizacién, debera considerar como valor razonable para fondos a constituirse por activos
financieros diferentes a valores negociables en Bolsa, el que se determine mediante métodos
financieros de valuacién de activos. En todo caso, el perito debera evaluar la razonabilidad de
los supuestos que han sido considerados para establecer los flujos futuros de los activos

subyacentes a titularizar.
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4. METODOLOGIA DEL CALCE DE FLUJO DE EFECTIVO DEL FONDO
DE TITULARIZACION

Hipoétesis
Tomando
hipétesis:

en consideracion los antecedentes previamente expuestos, se establece la siguiente

El Valor Razonable por la Cesién de los Derechos Sobre Flujos Financieros

Futuros que se le pague a titulo oneroso a un Originador, de forma previa a

que estos Derechos pasen a integrar un Fondo de Titularizacién, es aquél que
al ser considerado dentro del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizaciéon, en
condiciones de mercado, permite calzar los flujos de ingresos y egresos del
Fondo de Titularizacion para todos los periodos del plazo durante el plazo de
Ia emisién, esto es, que el Saldo Final de la Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacion (que es la que administra el efectivo) para ninguno de los

periodos serda menor que cero.

Esto es, el Valor Razonable por la Cesion de los Derechos Sobre Flujos Financieros Futuros que

se reconozca al Originador es aquél que considerado dentro de los egresos del Fondo de

Titularizacion, dadas como constantes y bajo condicién de mercado tanto el rendimiento a los

Inversionistas por los Valores de Titularizaciéon, asi como también las remuneraciones, que se

pague a los proveedores del Fondo de Titularizacion.

Supuestos

f)

i)

La Cesién de derechos sobre flujos financieros futuros supone una “venta verdadera” de activos
de parte del Originador. Como tal, dicha venta debera realizarse a condiciones de mercado para
evitar que con este mecanismo se favorezca o desfavorezca la situacién patrimonial del
Originador y que esto repercuta, directa o indirectamente, en el cumplimiento de sus
obligaciones fiscales

Es necesaria por tanto la valuacién razonable de los activos que serdn transferidos del
Originador al Fondo de Titularizacién para evitar que el precio de venta de los Derechos sobre
los Activos Generadores de Flujos Futuros (DAGFF) promueva una evasién de las obligaciones
fiscales del Originador aprovechdandose del proceso de cesién que esté llevando adelante.

Por otra parte, y como se explicd en el alcance de la presente metodologfa, la valuacién de los
DAGFF no puede corresponder a una cifra especifica con dos digitos de precision, pues la
valoracién de los activos de la empresa (incluyendo los DAGFF) flucttia en correspondencia con
las fluctuaciones que ponen los entornos econdmico, financiero y bursétil de la empresa. Por
tanto, al hablar de valoracion de los DAGFF que cede el Originador haremos referencia a un

Valor Razonable de éstos y no a una cifra especifica.
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La siguiente ilustracién establece los principales componente de un proceso de titularizacién, en los que se
evidencia la relacién que guarda el Valor Razonable de los Derechos Sobre Activos Generadores de Flujos

Futuros (DAGFF}):

FEmite Valores de Titularizacién con
el respaldo de los DFFF que ha
adquirido a un Valor Razonable del

(Cede al FT los Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros (DFFF}

" :e%t;: el FF el monto de la Cesién + Recibe del Originador Derechos Originador
y I Gdi fi sobre Fiujos Financleros Futuros * Recibe de los Inversionista el monto
’ :;:s au(:aaahl FrTa F;:': d(;:adrzre:ct:o%se * Entrega al Originador un monto de la Emisién de los Valores de
ést eq o P identificado como Valor Razonable Titularizacidn
por la Cesi6n de los DFFF

Figura 1.
liustracion de Proceso de Titularizacién: Traslado de Derechos de Flujos Financieros Futuros a un F.T.

Originador|DFFF = Fondo de Titularizacién|V.T. - Fondo de Titularizacién|Costos & Gastos

Figura 2,
Balance de Titularizacidn: Los Derechos de Flujos Financieros Futuros sustentan el pago de la emision y la operacién del F.T.

Donde:

Valor Razonable por | Monto acordado reciba el Originador y entregue la Sociedad Titularizadora, con cargo al Fondo de
Cesion de los Titularizacién correspondiente, en virtud de la cesién de los derechos sobre Jos flujos financieros futuros que
Derechos sobre la primera otorga a la segunda, segiin aparece indicado en el Contrato de Cesidn en que comparecen ambas

Flujos Financieros partes
Futuros (DFFF)

Emisién de titulos valores que realiza la Sociedad Titularizadora, con cargo al Fondo de Tituiarizacién
correspondiente, a coloca través de la Bolsa de Valores, para la compra por parte de Inversionistas
debidamente informados. El monto recibido de los inversionistas por la emisién le daré derecho a éstos a
Valores de recib.ir,. en el plazo estipulado, el pago de! principal de su inversién més los intereses acordados en
Titularizacién condiciones de mercado. _
Los valores de titularizacién a emitir se estipulan por e! Representante de los Tenedores de Valores v la
Sociedad Titularizadora en ef Contrato de Titularizacién correspondiente,
La amortizacidn de los valores de titularizacién se realizars periédicamente conforme el calce que permita fa
generacion de los flujos financieros futuros que el Fondo de Titularizacin reciba como ingresos.
Corresponden a las remuneraciones en que debe incurrir el Fondo de Titularizacién por los servicios que
recibe para la estructuracion, calificacién de riesgo, valuacién de activos a transferir, registro y
Costos y Gastos del " ) . . I
Fondo de admlmstramén.de la emisién de.v.alores dg titularlzaf:lon. ) _
Titularizacién Las remuneraciones y los servicios previstos se disponen en periodos diferentes durante el plazo de la
emision, y deben, por ende, estar calzados con la generacion de los flujos financieros futuros que vaya

recibiendo el Fondo de Titularizacién como ingreso.




Figueroa Jiménez & Co., S.A. - BDO El Salvador

Metodologia de Valuacion de Activos Financieros a Transferirse a un Fondo de Titularizacién

CONDICION DE EVALUACION DE LA METODOLOGIA DEL CALCE DE FLUJO DE EFECTIVO DEL FONDO
DE TITULARIZACION

Se define el Flujo de Efectivo de un Fondo de Titularizacién para un periodo “n” cualquiera con la siguiente

igualdad:

(1) FLUJO DE EFECTIVO DEL PERIODO:

Ingresos|FT, — Egresos|FT,, = Cambio en Cuenta Discrecional|FT,

Donde el Pardmetro de Evaluacidon es Ja Cuenta Discrecional que maneja la liquidez del Fondo de
Titularizacién. Asi, el Cambio en la Cuenta Discrecional {Cta Discr) del fondo de Titularizacién afectars en el

Saldo Final del Periodo para dicha cuenta:

(n PARAMETRO DE EVALUACION:

Saldo Inicial Cta Discr|FT,, * Cambio en Cta Discr|FT,, = Saldo Final Cta Discr|FT,

Y la Condicidn de Evaluacién se define por tanto como aquella para la cual el Saldo Final de la Cuenta
Discrecional para cualquier periodo “n” siempre debera ser mayor o cuando menos igual a cero, pues de lo
contrario se evidenciaria que el Fondo de Titularizacién no tiene capacidad para hacerle frente a sus
obligaciones (inversionistas: pago de la emision (k+i) y proveedores: costos y gastos de la emisién)

()  CONDICION DE EVALUACION:

Saldo Final Cta Discr|FT, = 0

DESGLOSE DE LAS CUENTAS DE FLUJO DE EFECTIVO DEL FONDO DE TITULARIZACION

FLUJO DE INGRESOS DEL FONDO DE TITULARIZACION

- Monto de principal de la emisidn que se reciba de los Inversionistas. Este monto se recibe en el
periodo inicial (n=0)

- También componen los ingresos del Fondo de Titularizacién los flujos que reciba periddicamente en
virtud de fa cesién de derechos de cobro sobre los flujos generados por los activos {derechos
cedidos). Estos flujos se recibirdn de forma periddica y dependera de éstos la manera en que se
calce el pago de la emision {capital mas intereses) y el pago de los costos y gastos de la emisién.
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FLUJO DE EGRESOS DEL FONDO DE TITULARIZACION

Monto de principal e intereses que se pagarad a los Inversionistas en funcién de los montos
invertidos y conforme las condiciones de mercado que se pacten en el Contrato de Titularizacidn.
También son egresos del Fondo de Titularizacién los aglomerados en las siguientes categorifas:

1. Costos Fijos Iniciales

Derivados propiamente de los relacionados con las comisiones de registro del emisor. Asi mismo,
aqui se incluyen los servicios por calificacién de riesgo de la emisi6n, y la constitucién de la Cuenta
Restringida del Fondo de Titularizacién {en la que se mantiene la cuota de resguardo del préximo

pago de capital e intereses a los Inversionistas en la emisién).

Forma parte esencial de esta categorfa el valor que se le reconozca al Originador por la cesion de los
derechos sobre los flujos financieros futuros (DFFF). Este valor se juzgard como de Valor Razonable
si, dados el resto de elementos del Flujo de Efectivo del Fondo de Titularizacién, el valor asignado la
cesién de los DFFF hace que el Saldo Final de la Cuenta Discrecional en cualquier periodo “n” no sea

menor que cero.

Es decir, sera el Valor Razonable por la cesién de los DFFF que se le cancele al Originador si con el
mismo es posible hacer frente al propésito tnico del Fondo de Titularizacién que es cumplir con la
obligacién contraida con los Inversionistas en los Valores de Titularizacién emitidos por el Fondo con
el respaldo en los flujos que recibird en virtud de la cesidn de derechos que ha logrado del

Originador.

Si el valor pagado al Originador por la cesién de los DFFF es mayor al Valor Razonable (de mercado),
las condiciones de pago de capital e intereses que se ofrecerian a los Inversionistas no permitirfan
que la emision se colocara exitosamente dado que no retribuiria el riesgo de la inversién para los
mismos {en condiciones de mercado).

Por otra parte, si el valor pagado al Originador por la cesién de los DFFF es menor al Valor Razonable
{de mercado), entonces seria el Originador mismo quien encontrarfa poco atractivo en ceder sus
flujos (y obtener liquidez) a expensas de un bajo rendimiento.

..2. Costos Variables (respecto al monto de la emisién) Iniciales
Son los referidos al servicio de estructuracién de Ia emision, asi como también a algunas tarifas
de registro en la Bolsa de Valores y el Registro Pulblico Bursdtil que atienden al monto de |a

emisidn,

..3.  Costos Fijos Periddicos
Corresponden a la remuneracién de servicios de calificacién de riesgo, auditorias,

publicaciones, etc. Si bien estos costos no representan en magnitud una cifra relevante, si lo es
el hecho que se mantengan a lo largo del plazo de la emisién conforme lo establece la ley.
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..4. Costos Variables Periédicos
Estos corresponden a los montos que se devuelven al Originador en virtud de las cesiones de

flujo recibidas {calculadas como se indicé en los antecedentes a una tasa de interés “techo” o
maxima de la emision), cuando la tasa de interés que se reconoce a los inversionistas ha sido
menor que la estimada. Los excedentes, como se denomina al monto que se recibié en exceso
del Criginador respecto a las obligaciones que debfa cubrir en el periodo, son devueltos con la
misma periodicidad que este transfiere los flujos futuros al Fondo de Titularizacion.

Matemdticamente para un perfodo inicial (periodo=0}, su periodo subsecuente (periodo=0+1) y cualguier
otro periodo subsecuente {periodo=n), tenemos:

Periodo: 0 1 2 n

Flujo de Caja de Ingresos del Fondo de Titularizacion

Ingresos por
Emisidon de

IEVTT,
Valores de
Titularizacion

Ingresos por
Flujos Financieros IFFF4 IFFF; IFFF,
Futuros Cedidos

Flujo de Caja de Egresos del Fondo de Titularizacion

Costos Fijos

Iniciales CFlo

Costos Variabl
ostos Variables CVlo
Iniciales

Cos't'os' Fijos CFP, CFP; CFPy
Periddicos

COS.t’OS‘ Variables CVP, Ve, - CVvPy,
Periddicos

Cambio del

Periodo del Fiujo
de Efectivo ACDy = IEVTTo~ | ACD:=IFFF;— | ACD:=IFFF;— ACDy, = IFFF, -

{Cuenta CFlg— CVlp CFPy —-CVP; CFP: - CVP; - CFP, - CVP,
Discrecional) =
Ingresos - Egresos

10
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Periodo: 0 1 2 n
Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion (Administradora del Flujo de Efectivo)

Saldo Inicial de la

Cuenta Discrecional SICDp =0 SICD1 = SFCDy | SICD, = SFCD, SICDy, = SFCDy4
(CD) del FT

Cambio del Flujo de

Efectivo del Periodo

(Cuenta Discrecional) ACDy ACD, ACD, , ACD,

= 'ngresos periodo —

Eg reS0S periodo

zf,f:t: ',';?s'ci';';:,,,a, SFCDo = SICDy | SFCD,=SICD; | SFCD, = SICD, SFCD, = SICD,
(CD) del FT + ACDg + ACDy + ACD, +ACD,

Donde la Condicién de Evaluacién del Pardmetro de ia Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién es:

SFCD,20

De manera que desglosando los Egresos del Fi

cualguiera, se tiene:

ujo de Efectivo dei Fondo de Titutarizacién para un periodo “n”

Perfodo:

4]

Costos Fijos Iniciales -

- Peritaje de Valiio de los

- Gastos Legales {Contratos)

- Pago al Qriginador por los

Registro de Emisor

Servitio de Estructuracién de
fa Emisitn

Servicio de Estructuracién de
la Emisién

Activos a Transferir

Impresién de Documentos de
Oferta Pdblica

Dereches sobre los FFF

Costos Variables Iniciales

- Registro de Emisién
- Servicio de Custodia

- Servicio de Colocacién de ia

{Contratos)

Emisitn

Costos Fijos Periédicos

Comisidn de mantenimiento
en Registro Pdblico

Servicio de Representante
Tenedores de Valores
Servicio de Calificacién de
Riesgo

Comisidn de mantenimiento
en Registro Plblico

Servicio de Representante
Tenedores de Valores
Servicio de Calificacién de
Riesgo

Costos Variables Periddicos

Devolucién de Excedentes al
Originador

Devolucién de Excedentes al
Qriginador

Devalucién de Excedentes al
Originador

11
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5. CONCLUSION

Por tanto, una vez definidas (a condiciéon de mercado) los diferentes “Costos y Gastos” que reconocerd el
Fondo de Titularizacion a sus diferentes proveedores, entonces la (nica variable por definir para calzar el
flujo de efectivo al Originador vendré dada por el Pago al Originadot per los Derechos sobre los FFF, bajo la

logica expuesta previamente.

En resumen, negociadas bajo condicién de mercado las caracteristicas de la emision y los costos y gasto del
Fondo de Titularizacion, es posible mediante un proceso de iteracién financiera {apoyado con un modelo en
hojas electrénicas de trabajo) definir el Pago al Originador por los Derechos sobre los FFF que permita
cumplir la Condicién de Evaluacion del Pardmetro de la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacidn: que
el Saldo Final de la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién, para cualquier periodo “n”, sea igual o

superior a cero,
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Dictamen de Perito  Valuador de Activos Financieros para Procesos de
Titularizacién de Flujos Financieros Futuros

- A la Administracién de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora
Introduccién

Hemos examinado los Estados Financieros proyectados de los afios 2012 al 2018, y su
informacion relacionada, que incluye el modelo de estimacion financiera, asi como sus
Bases de Proyeccién para el Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Apoyo Integral
Cero Uno (FTHVINT 01) en constitucién- elaborados para titularizar los derechos sobre
flujos financieros futuros provenientes de los primeros ingresos mensuales, libres de
impuestos, percibidos por Sociedad de Ahorro y Crédito Apoyo Integral, S.A. (“el
Originador”) hasta un monto de Veinticuatro Millones Cien Mil Délares de los Estados

Responsabilidad de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora de {os Estados Financieros
Proyectados Y sus Bases de Proyeccion

intemacional 8D0 de empresas independientes asociadas, BDO es el nombre comercial de la red BEQ v de cada una de las
&mpresas asociadas de BDO.,
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Hemos examinado los Estados Financieros y su informacion relacionada asi como sus Bases
de Proyeccidn, para los afios de 2012 a 2018, del Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Apoyo Integral Cero Uno (FTHVINT 01), a constituirse de conformidad con la Norma
Internacional de Trabajos para Atestiguar AR3400 “Examen de Informacién Financiera
Prospectiva” y requerimientos de [a Ley de Titularizacion de Activos y la Normativa
correspondiente aprobada por la Superintendencia de Valores. Basados en nuestro examen
de la evidencia que sustentan los Estados Financieros proyectados y sus Bases de
Proyeccién, no ha surgido a nuestro analisis nada que nos llame la atencidn. Consideramos
que los Estados Financieros proyectados y los supuestos utilizados proporcionan una base
razonable de los valores a ser reconocido y entregado a la Sociedad de Ahorro y Crédito
Apoyo Integral, S.A., por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, de Quince Mitlones de
Détares de los Estados Unidos de América (US$15,000,000.00), y el valor correspondiente a
la cesién de derechos sobre flujos futuros de los ingresos especificados hasta un monto de
veinticuatro  Millones. Cien Mil Délares de los Estados Unidos de América
(US$24,100,000.00), por el periodo entre 2012 al 2018. En nuestra opinidn los Estados
Financieros Proyectados y la informacién relacionada asi como sus Bases de Proyeccion

Informacién Adicional

Este reporte ha sido emitido para dar cumplimiento al Articulo 51 de la Ley de
Titularizacién de Activos y la normativa relacionada emitida por la Superintendencia de
Valores.

Restriccién de la Distribucidn
Este informe es sélo para informacién y uso de Hencorp Valores S.A., Titularizadora; sin

embargo, una vez que la Administracién lo autorice, este informe puede ser de interés
publico y su distribucién no sera restringida.




A partir de agosto de 2011, las Superintendencias de Valores, Pensiones y Sistema
Financiero, fueron integradas para crear un solo ente regulador del Sistema Financiero;
denominado Superintendencia del Sistema Financiero, creado mediante Decreto N° 592 del
14 de enero de 2011, como ente supervisor nico, que integra las atribuciones de las
Superintendencias de Valores, Pensiones y Sistema Financiero.
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El infrascrito notario certifica que la presente copia que consta de tres folios es
fiel y conforme con su original por haber sido confrontada entre si y para los
efectos consignados en el articulo treinta de I3 ley de fa jurisdiccidn voluntaria y
de ofras diligencias extiendo la presente en la ciudad de San Salvador a los
nueve dias del mes de julio de dos mil doce.
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