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Significado de las Clasificaciones

Categoria AA: Corresponde a aquellosinstrumentos 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 laindustriaa que pertenece o en la economia.

“Dentro de una escala de clasificacion se podran utilizar los signos “+” y “-*, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro

de su categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-“indica un nivel mayor de riesgo”.

“La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad
de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las clasificaciones de PCR
constituyen una opinién sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos”. El presente informe
se encuentra publicado enla pagina web de PCR (https://www.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el
caédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectivay las clasificaciones vigentes.

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

Racionalidad

En Comité Ordinario de Clasificacion de Riesgo, PCR decidio ratificar la clasificaciéon de: “AA” para los Valores
de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ01 con perspectiva “Estable”.

Laclasificacion se fundamenta en labuenageneracién de ingresos provenientes de los constantes incre mentos
de la cartera de créditos. EI aumento de los ingresos del periodo permitié un incremento de las ganancias,
derivando en una mejorade los indicadores de rentabilidad, ademas de reflejar una mayor holgura respect al
monto de cesidn anual,ademasla emisién cuenta con respaldoslegales que mitigan el riesgo de impago.

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo

1. Incremento de la cartera de créditos y calidad de cartera. Al 31 de diciembre de 2019 los documentos
por cobrar de CrediQ alcanzaron los US$177.36 millones, incrementandose interanualmente en 6.4%, su
recuperacion se distribuye en un 78.4% para el largo plazo, mientras que 21.6% en el corto plazo, esto
debido alas condiciones con las que se otorgan los créditos. Ademas, la cartera “Sin Vencer” o vigente paso
de componer un 68.9% hasta un 73.3% a la fecha de analisis, disminuyendo los niveles de morosidad a
excepcion de los créditos con mora mayor a 120 dias, que pasaron de una participacion del 0.7% hasta un
1.3%; esto influy6 para que el nivel de morosidad del periodo fuese de 1.6%), mayor al 1.3% del periodo
pasado.

2. Crecimientoen utilidad eindicadores de rentabilidad: Los nivelesde utilidad reflejan una mejora durante
el periodo analizado, con un resultado operacional mayor en 35.5% alcanzando los US$8.53 millones,
mientras que las ganancias netas del periodo fueron de US$4.73 millones, incrementandose
interanualmente en 58.1%, debido al aumento de los ingresos por interesesy servicios prestados, aunado
alaleve disminucidonde los costos de intermediacion. Lo anterior derivé en una mejoria para los indicadores
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de rentabilidad que pasaron de un 9.1% en 2018 hasta un 13.4% en 2019 para el Retorno patrimonial,
mientras que el retorno sobre activos paso de 1.6% hasta un 2.3% en el mismo periodo analizado.

3. Adecuados niveles de solvenciay liquidez. A pesardel incremento en mayor proporcion en los pasivos
en comparacién del patrimonio, el ratio de endeudamiento patrimonial fue de 4.74 veces, levemente mayor
al 4.70 de diciembre 2018. Por el lado de los indicadores de liquidez, éste se vio afectado por el leve
incremento de los activos corrientes, mismo que no compenso el crecimiento de los pasivos corrientes,
reflejando unindicador de liquidez general de 83.1%, menor al 88.2% del periodo pasado.

4. Apropiados niveles de cesidn y respaldos legales de la emision. El ratio de cesion anual respecto al
total de ingresos fue del 16.4%, menoral 17.6% que se proyectd para esté afio, esto es resultado de |l buen
desempefio de CrediQen la colocacién de créditos para automaviles. Asimismo, la emisién cuenta con dos
resguardos financieros que debe cumpliry documentos legales que incluyen un Cuenta Restringida
administrada por el fondo de titularizacion, que acumulara un saldo minimo a dos cuotas mensuales de
capital e intereses a pagarse a los tenedores de valores;y una orden irrevocable de pago que asegura el
cumplimiento del pago de oportuno de las cesiones al fondo

Metodologia utilizada

Laopinidn contenida en el informe se habasado en la aplicacion de la metodologia para Clasificaciénde riesgo
de deuda titulizada, vigente del Manual de Clasificacion de Riesgo aprobado en Comité de Metodologias con
fecha 09 de abril 2018. Normalizado bajo los lineamientos del Art.9 de “NORMAS TECNICAS SOBRE
OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité
de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.

Informacion Utilizada parala Clasificacion

e Perfilde laTitularizadora: Resefiay Gobierno Corporativo.

e Informaciénsobrela Emision: Prospecto de la Emisiony Modelo Financiero

e Informacionfinanciera: Estados Financieros auditados correspondientesde diciembre 2014 hastadiciembre
2019

e Riesgo Operativo: ModeloFinanciero delfondode titularizacion.

¢ Documentos Legales: Contrato de Titularizacion FTHVCREOQ1, Contrato de Orden Irrevocable de Pago y
Contrato de administracionde Fondos

Limitaciones y Limitaciones Potenciales parala clasificacion

Limitaciones encontradas: A lafechade analisisno se han encontrado elementos que se consideren como
limitantes para el otorgamiento de la clasificacion.

Limitaciones potenciales: Consecuencia de las implicaciones de la pandemiaen el &mbito econémico se
proyecta una contraccion del crecimiento econémico, derivando en el aumento de la tasa de desempleo, el
cierre de empresas y demas eventos que pueden limitar la obtencion de ingresos para empresas y poblacién
en general. Esto podriarepercutir en la capacidad de pago de las cesiones, debido a la dificultad para otorgar
nuevos créditos para vehiculos al no ser un bien esencial, que limitaria la obtencién de ingresos de
intermediacion, ademas existe un aumento del riesgo crediticio por la posibilidad de un deterioro de la calidad
de lacartera.

Entorno Econémico

De acuerdo con la ultima medicion del PIB publicada por el Banco Central de Reserva (BCR), al cierre del afio
2019 latasa de crecimiento econdomicodel pais se ubicé en 2.38%, similar a laregistrada en el afio 2018 (2. 44%)
y superior al promedio anual observado durante los Gltimos cinco afios (2.2%). El crecimiento del pais se vio
influenciado por la recuperacion econémica mostrada al segundo y tercer trimestre de 2019, ambos trimestres
con tasas de crecimiento interanuales del 3.0%, lo cual signific una reversién de la tendencia hacia la baja
durante los cinco trimestres previos.

Desde el enfoque dela demanda, el elemento que mostré el mayor aporte al crecimiento fue el consumo privado,
el cual reflejé una contribucién de 2.19%, no obstante esta contribucidn fue levemente menor alaregistrada en
el afo 2018 (2.59%), de tal forma que el comportamiento del consumo privado estaria influenciado por €l
desempefio de las Remesas Familiares las cuales constituyen un ingreso disponible para el gasto de consumo
de las familias salvadorefias y que a diciembre 2019 alcanzaron un valor de US$5,648.96 millones, equivalente
aunaumento de US$258.4 millones (+4.8%) respecto a diciembre de 2018. La dinamica de las Remesas estaria
asociada al comportamiento positivo del mercado laboral estadounidense donde la tasa de desempleo hispana
disminuy6 cuatro puntos basicos pasando de 3.9% en diciembre de 2018 a 3.5% en diciembre de 2019,
reflejando una mayor ocupacion de este segmento de poblacion. Por su parte, las importaciones presentaron
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una contribucion al crecimiento del PIB de 1.85%, menoral 2.47% reportado en el afio 2018, influenciado por
la desaceleracion de estas que pasaron de registrar unatasa de crecimiento de 5.5% en 2018 a 3.8% en 2019.

Porellado de la oferta, los sectores que reflejaronuna mayor contribucion al crecimiento fueron: la Construccion
(0.49%), Actividades Financieras y de Seguros (0.29%), Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado(0.26%), yla Industria Manufacturera (0.22%). En cuanto al sector construccién este sigue siendo
impulsado por la continuidad de proyectos de infraestructura residencial tales como condominios y torres de
apartamento, asi como edificios para centros comercialesy de oficina.

Las Actividades Financierasy de Seguros se han visto beneficiados por la abundante liquidez de la economia
y el crecimiento de las primas. A diciembre de 2019, los depdsitos totales reportados p or el sistema bancario
ascendieron a US$13,679.27 millones, reflejando una tasa de crecimiento interanual de 11%. Mientras que la
cartera crediticia se ubic6 en US$12,863.5 millones, equivalente a unatasa de crecimiento de 5.2%. En cuanto
al sector seguros, este resulté favorecido por el crecimiento de las primas productos que presentaron un monto
de US$758.94 millones, reflejando una tasa de crecimiento de 4.93%.

En cuanto a la Industria Manufacturera, su contribucion al crecimiento estaria asociada a la fabricacién de
productos minerales no metalicos, asi como la fabricacion de metales comunes y productos metalicos,
actividades que se encuentran relacionada ala dinamica del sector construccion.

Por su parte, el sector de suministro de electricidad se ha visto beneficiado porlareduccion de los precios del
petréleo lo cual permite que empresas locales muestrenuna mayor generacion de energia eléctrica. Adiciembre
de 2019, lageneracion de energia térmica que se obtiene a base de derivados del petréleo alcanzé los 1,606.1
GWh, equivalente a un incremento de 426.5 GWh (+36.16%), mientras que en diciembre de 2018 habia reflejado
unareduccién de -27.5%. En este sentido, la generacién eléctrica nacional transadadurante el afio 2019 fue de
5,189.7 Gigavatios/hora, reflejando una tasa de crecimiento interanual de 8.6%.

El PIB Nominal en el 2019 acumuld los US$27,022.64 millones, con un incremento nominal interanual de
$905.24 millones (equivalente a unatasa de crecimiento de 3.47% anual), siendo menor a lo observado en el
afio previo cuando se registré un 4.55%.

En cuanto a los principales precios de la economia, el indice de Precios del Consumidor se ubicé en 112.29 en
diciembre de 2019 con unavariacién interanual de 0%, por debajo del 0.43% registrado en diciembre de 2018,
este proceso des -inflacionario estariarelacionado ala reduccion de precios en las divisiones de Alojamiento,
Aguay Electricidad y Prendas de vestir que registraron tasas de -2.31% y -1.85%, respectivamente. Mientras
que la divisiéon de Transporte solamente registré un crecimiento de 0.49%. Cabe destacar que las divisiones
anteriormente mencionadas tienen una participacion dentro de la canasta de bienes y servicios del IPC de
29.85%, por lo que sus variaciones inciden en buena parte en la inflacion general.

VARIACIONES ANUALES DEL PIB 2013-2019 (SERIE ENCADENADA Y DESESTACIONALIZADA)
3.0%

2.5%

2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%
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Fuente: Banco Central de Reserva/ Elaborado: PCR

Resumende la Estructurade Titularizacion

DATOS BASICOS DE LA EMISION

Emisor Fondo de Titularizacién Hencorp Valores CREDIQ Cero Uno— FTHVCRE 01

Originador Credi Q, S.A. de C.V.

Emisor Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, administradora del FTHVCRE 01 y con cargo a dicho Fondo.
Sociedad de Titularizacion Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Clase de Valor Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP

VALORES CREDI Q CERO UNO, cuya abreviacién es FTHVCRE 01.

El monto de la emision es de hasta veinticinco millones setecientos mil délares de los Estados Unidos de
América (US$ 25,700,000.00).

Plazo dela Emision La emisién de Valores de Titularizacién, tendra un plazo de ciento veinte meses. (125 meses)

Monto delaEmision
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Respaldo delaEmision El pago de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, estard Unicamente respaldado por el patrimonio
del Fondo de Titularizacién VTHVCREO1, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador. Dicho fondo garantiza el pago de esta emisién segun siguiente procedimiento:

1. Cuenta Restringida: La que sera administrada por Hencorp Valores Ltda., Titularizadora. Esta
no deberd ser menor a los préximos dos Montos de Cesion Mensual de flujos financieros
futuros que serviran para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos.

2. Convenio de administracién de cuenta bancaria relacionada con la emision de valores
VTHVCREO1: En dicho Convenio, en una cuenta suscrita con el Banco Davivienda
Salvadorefio S.A. (Cuenta Colectora), se recolectara los ingresos de CREDIQ que provengan
de las operaciones que legalmente esté facultado a percibir, inicialmente, y sin estar limitado
a, los pagos que sus clientes realicen por medio de las Cajas de Colecturia propias de CREDIQ.
El Banco tendrd la Instruccion Irrevocable de transferir de forma mensual y sucesivaal fondo
de titularizacion FTHVCREO1, los Montos de Cesién Mensual el primer dia habil de cada mes,
a la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién, hasta completar el Monto de Cesi6n
Mensual del mes correspondiente. En caso la transferencia del primer dia habil de cada mes
no complete la totalidad del Monto de Cesién Mensual correspondiente, El Banco estara
facultado a realizar un cargo diariamente sobre la Cuenta Colectora hasta cubrir el Monto de
Cesion Mensual del mes; una vez se haya completado el traslado a la Cuenta Discrecional del
Monto de Cesién Mensual del mes correspondiente, los fondos remanentes en la cuenta
colectora podran ser utilizados por CREDIQ con libre disposicion para la realizacion de sus
operaciones. La Cuenta Colectora deberd mantener al cierre de cada mes un Balance Minimo
equivalente a los préximos dos Montos de Cesién Mensual durante la vigencia del Convenio
de Administracion de Cuenta Bancaria. En el caso que, para un mes en particular no se cumpla
el Balance Minimo de la Cuenta Colectora, CREDIQ tendra hasta el proximo cierre de mes
para cumplir con dicha obligacion, de lo contrario estaria en incumplimiento, lo cual puede ser
causal de terminacion anticipada del Contrato de Administracién de Cuenta Bancaria.

Custodiay Depésito: La emisién de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas de

valores en cuenta, estara depositada en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V.

Negociabilidad De acuerdo al Art. 76 de la Ley de Titularizacién de Activos, el FTHVCRE CERO UNO, dispone de 180
dias, contados a partir de la fecha de cada colocacién de oferta publica, segin lo haya autorizado
previamente la Superintendencia en la estructura de la emision, para vender el setenta y cinco por ciento
de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo; plazo que podra ser prorrogado por una ocasion
hasta por 180 dias, previa autorizacion de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora, y de
conformidad a los instructivos o reglamentos de Bolsa de Valores correspondientes.

Ratios Financieros CREDIQ, se encontrara sujeta a cumplir con el siguiente ratio financiero:

La relacién entre el saldo bruto de la cartera libre de pignoracién de CREDIQ respecto al saldo vigente de
Valores de Titularizaciéon emitidos con cargo al FTHVCRE CERO UNO no podra ser menor a UNA vez. Si
el indicador es inferior al minimo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se presentaria el
escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. En caso se dé un incumplimiento a este ratio
financiero, la Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes a la determinacion

del incumplimiento, ala Superintendencia y al Representante de Tenedores de Valores.

Destino delos Fondos
Obtenidos dela Venta
dederechos sobre
Flujos Futuros

Los fondos que CREDIQ, reciba en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
efectle al Fondo de Titularizacion FTHVCRE CERO UNO, seran invertidos por CREDIQ para el pago de
obligaciones y financiamiento de operaciones crediticias a corto, mediano y largo plazo.

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

Instrumentos Clasificados

Caracteristicas de los instrumentos clasificado

DETALLE DE LA EMISION

Denominacién del Tramo VTHVCRE 01

Monto de la emisién Hasta US$25,700,000.00

Saldo de la emision a la fecha US$23,654,590

Plazo de la emision Hasta 120 meses

Tasa de Interés La Tasa de Interés podra ser fija o variable a opcion de la Titularizadora, lo que se
determinard antes de la colocacién de los Valores de Titularizacién
Periodicidad de Pago de Intereses Mensual
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora/ Elaboracién: PCR
Tramo 1 Tramo 2 Tramo 3 Tramo 4 Tramo 5

Tasainterés
Tipo de Tasa
Plazo de Emisioén

Pagos de Intereses

Fechade negociacion

Fechade Vencimiento

US$21,845,000.00
6.55% anual
Tasa Fija
120 meses

Mensual

8 de diciembre de
2017

11 de diciembre de

US$1,700,000.00
6.55% anual
Tasa Fija
117 meses
Mensual

6 de marzo de 2018

06 de diciembre de

US$400,000.00
6.55% anual
Tasa Fija
116 meses
Mensual

30 de abril de 2018

30 de diciembre de

US$274,500.00
6.1% anual
Tasa Fija
116 meses
Mensual

30 de abril de 2018

30 de diciembre de

Fuente: Hencorp Valores, LTDA,, Titularizadora/ Elaboracién: PCR
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US$1,480,500.00
6.55% anual
Tasa Fija
115 meses
Mensual

11 de mayo de 2018

11 de diciembre de
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El monto de la emision es por la sumade hasta US$25.70 millones, con un plazo de hasta ciento veinte (120)
meses;yla cual esrepresentada por un tramo como minimo. La negociacion de la emision sera de oferta publica
mediante la Bolsa de Valores de El Salvadory por intermediacién de las Casas de Corredores de Bolsa. El
plazo de la negociacion de los Valores de Titularizacion sera de ciento ochenta (180) dias contados a partir de
la fecha de cada colocacién de oferta publica, segun lo haya autorizado previamente la Superintendenciaen la
estructura de laemisién, para vender el setentay cinco por ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo
al Fondo; plazo podra ser prorrogado por una ocasion hasta por 180 dias, previa autorizacién de la
Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora, y de conformidad a los instructivos o reglamentos de Bolsa
de Valores correspondientes.

Laformadel pago del capital de la emisionse establecié al momento de la colocacion. Los intereses se pagaran
de forma mensual y consecutiva. Tanto capital como intereses seran pagaderos a través del procedimiento
establecido por CEDEVAL, S.A. DE C.V.

Los fondos obtenidos por la negociacion de la presente emision son invertidos por la Sociedad Titularizadora
con cargo al Fondo de Titularizacion, en la adquisicidn de derechos sobre flujos financieros futuros de una
porcion de los primerosingresos percibidos por CREDIQ en razén debido a las operaciones de financiamiento
crediticio, operaciones financieras de factoraje, otras operaciones financieras, y cualquier otro ingreso que
estuviere facultada legal o contractualmente a percibir. Los montos establecidos son libres de cualquier
impuesto que en el futuro puedan serles aplicados, correspondiéndole a CREDIQ el pago ya sea 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 aplicasen.

Contrato de Cesion de Derechos de Flujos Futuros.

Mediante escritura publica de contrato de cesién y administracién que se otorgara en esta misma fecha,
CREDIQ cederad de manera irrevocable y a titulo oneroso y hara la transferencia al mencionado Fondo de
Titularizacion, por medio de la Titularizadora, todos los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcion
de los primerosingresos percibidos mensualmente por CREDIQ, los cuales se transferiran a partir del dia uno
de cada mes, hasta un monto de US$39,552,000.00, los cuales seran entregados al FTHVCREO1 en ciento
veinte montos mensualesy sucesivos.

Descripcién de los Flujos Futuros.

La cesion de los Flujos Futuros es en 120 pagos mensuales distribuidos de la siguiente forma: del mesuno al
veinticuatro la suma de CIENTO SESENTA Y CINCO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA; del mes veinticinco al ochenta y cuatro la suma de TRESCIENTOS DIEZ MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, y del mes ochenta y cinco al mes ciento veinte la suma de
CUATROCIENTOS SETENTAy DOS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, contados a
partir de la fecha de la primera colocacion en el mercado bursatil de los valores emitidos a cargo del FTHVCRE
CERO UNO, correspondientes a los flujos financieros futuros objeto de cesion.

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

e Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién: Los flujos financieros futuros recibidos por Hencomp
Valores Ltda., Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ Cero Uno se
utilizaran para abonar, Unicamente cuando esto haga falta, a la cuenta bancaria denominada Cuenta
Restringida hasta entera el monto de la cesion

e Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién: acumular un saldo minimo de fondos equivalentes a los
proximos dos Montos de Cesion Mensual de flujos financieros futuros que serviranpara el pago de capital,
intereses, comisionesy emolumentos;obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; las comisiones
a la Sociedad Titularizadora; el saldo de costos y gastos adeudados a terceros. Cualquierremanente que
existiere después de cumplircon las obligaciones antes mencionadas se devolvera al Originador.

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, a través de la cuenta
de depdsito bancaria abierta en un Banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional en el siguiente orden:

0] En caso sea necesario, se abona la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta
Restringida hasta que su saldo sea equivalente como minimo alos proximos dos montos mensuales
de cesién de flujos financieros futuros, que servirdn para el pago de capital e intereses, comisionesy
emolumentos.

(i) Cubrirlas obligaciones a favorde los Tenedores de Valores.
(iii) Cubrirlas comisiones de la Sociedad Titularizadora.

(iv) Cubrirlos saldos de costos y gastos adeudados a terceros.

(V) Cualquierremanente se devolverd mensualmente al Originador
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DIAGRAMA DE LA ESTRUCTURA

Cesion de

Derechos sobre Emite Valores
101 Flujos Futuros De Titularizacién . .
Originador i HENCORP Inversionistas
Q‘CRED'Q Valores, LTOA Titularizadors & 4
‘ LS
Efectivo por la Compra de Valores
Cesion de Flujos Efectivo por la
Futuros
Recibe Cesion Emite Valores

Derechos Flujos Futuros De Titularizacion

(activos) | Fondo de Titularizaciorn pasivos)
VTHVCRE 01

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

Operacién Mensual del Fondo

El Fondo de Titularizacion recibe la porcion de los ingresos cedidos por CrediQ, con los cuales paga la cuota
correspondiente de capital e intereses a los inversionistasy paga a los proveedores, el remanente de efectivo
se le devuelve al Originador. El Fondo de Titularizacién cuenta con el respaldo operativo de un Convenio de
Administracion de Cuenta Bancaria relacionada con el Fondo de Titularizacién, en la cual se recolectaran los
ingresos operativos de CrediQ y se transferira el Monto de Cesion Mensual correspondiente, el primer dia de
cadames;unavez cumplida esta condicion, CrediQ podradisponer de los fondos remanentes para la realizacion
de sus operaciones. Dicha cuenta debera tener un saldo minimo equivalentes a los préximos dos Montos de
Cesién Mensual durante la vigencia del Convenio de Administracion de Cuenta Bancaria.

Destino de los fondos

Los fondos que CREDIQ reciba en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
efectle al Fondo de Titularizacion FTHVCRE CERO UNO, seran invertidos por CREDIQ para el pago de
obligacionesy el financiamiento de operaciones crediticias a corto, mediano y largo plazo.

Procedimiento en Caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisién con todas sus
erogaciones, se determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion, 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 Titularizaciéon — Titulos de Deuda. Si
los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion no son suficientes para realizar el
pago inmediato de la cuota de interesesy principal préxima siguiente de la presente emision, habralugar a una
situacion de mora. Dicha situacion debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores
de Titularizacion con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedoresy se determinenlospasosa
seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo debera informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de
Valoresy a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Mecanismo de redencidn anticipada

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacién, los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podran
ser redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencién se efectuaraal valor del principal a redimir,
segun aparezca anotado electrénicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencion
anticipada, el Fondo de Titularizacién por medio de la Socie dad Titularizadora, debera informar al Representante
de Tenedores, ala Superintendencia, ala Bolsa de Valoresy a la Central de Dep6sito de Valores, S.A. de C.V.
con quince dias de anticipacion. Laredencion anticipada de los valores podra ser acordada U nicamente por la
Junta Directiva de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.

Caducidad del plazo de la emisién

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 otorgados por CREDIQ y la
Titularizadora, dicha institucion procedera a enterar a la Titularizadora la cantidad que hagafalta para completar
el saldo que se encuentre pendiente de pago, alafechade ocurrirla causal de caducidad de que se trate, hasta
la suma de TREINTA Y NUEVE MILLONES QUINIENTOS CINCUENTA Y DOS MIL DOLARES DE LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, en concepto del valor total que como contraprestacion deba ser pagado a
la Titularizadora, en los términos que se establezcan en el referido contrato; esta Ultima debera notificar dicha
situacion de manerainmediata al Representante de los Tenedores de Valores a efecto de que este convoque
de inmediato a una Junta General Extraordinaria de Tenedoresde Valoresde Titularizaciény de acuerdo a lo
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establecido en el literal c) del Articulo sesenta y seis de la Ley de Titularizacién de Activos, considere acordar
la liquidacion del Fondo de Titularizacién, caducando de esta manera el plazo de la presente emision. En este
caso, la Titularizadora debera proceder a enterar de inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularizacion, la
totalidad correspondiente de las sumas de dinero que en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por
CREDIQ, hasta el pago total del saldo insoluto de capital e intereses acumulados porlos valores emitidos. Lo
anterior debera ser notificado porla Titularizadora y el Representante de los Tenedores de Valores de manera
inmediata ala Bolsade Valoresy a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Analisis de la Estructura

Al tratarse de una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la capacidad de la
entidad originadora (CrediQ), de crear dichos flujos que respalden la Emision. En efecto, si la entidad cesa la
capacidad de generarlos (flujos futuros), los inversionistas sufriran pérdidas si los mecanismos de seguridad no
son suficientes para cubrir el posible déficit. Es esta posibilidad de deterioro en la generacion de huevos activos
la que determina que, en una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, la clasificacion de riesgo de la
transaccion esté fuertemente ligada al desemperio de la entidad que origina los flujos.

Los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros a titularizar, el nivel crediticio del
Originador (CrediQ), la estructura de titularizacién propuesta, el operador de las cuentas del Fondo de
Titularizacién, el monto, el Tratamiento y Prevencidn de Desvio de Fondos; y finalmente los aspectos legales
involucrados en toda latransaccion hacen que el fondo de titularizacion cuente con la cobertura necesaria para
pagar a los inversionistas e incluso generar excedentes parala devolucion al originador.

Perfil de la Titularizadora

Resefia

El 17 de diciembre de 2007 fue publicada de la Ley de Titularizacion de Activos, aprobada por la Asamblea
Legislativa de la Republicade El Salvador. El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituyé una Sociedad
Titularizadora en El Salvador, la cual se denomina Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion No.CD-47/2016, de fecha 29 de
diciembre de 2016, autoriz6 la modificacion del Pacto Social de la Sociedad Hencorp Valores, S.A.
Titularizadora, por transformacion de la naturaleza juridica de Sociedad Andonima a Sociedad de
Responsabilidad Limitada, denominandose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora es el brindarles liquidez a
activos propiedad del sector corporativo salvadorefio, regional y otras entidades del sector piblico, 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 corporativo y que produzca nuevos
instrumentos bursatiles con niveles de riesgo aceptables.

Accionistas y Consejode Gerentes
En el siguiente cuadro se detallan los principales Participantes Sociales y Consejo de Gere ntes de Hencorp
Valores, LTDA, Titularizadora:

Participantes Sociales | Concejo de Gerentes

Participantes Sociales Participantes Cargo Nombre
Sociales G te President Raul Henri M i
Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98% erente Presidente aul Henriquez Marroquin
Eduardo Alfaro Barillas 00.02% Gerente Secretario Eduardo Arturo Alfaro Barillas|
Gerente Administrativo Victor Manuel HenriqueZ
Total 100% .
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avilg
Gerente Suplente Felipe Holguin
Gerente Suplente Roberto Arturo Valdiviesq
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés|

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

Experienciay participacion de mercado

Hencorp Valores, LTDA,, Titularizadora es una empresa autorizada por el regulador local para operar como
Sociedad Titularizadora, a partir de noviembre de 2008. La Ley de Titularizacion de Activos fue aprobada en
noviembre de 2007 y su normativa de aplicacion, recién ainicios de 2010. Los ejecutivos de Hen corp Valores,
cuentan con afios de experiencia en la emisién de valores bursétiles tanto en mercados locales como
internacionales, lo que ha hecho posible quela Titularizadoraal cierre del 2019 tenga colocados méas de US$851
MM en el mercado salvadorefio, equivalentes amas de 15 Fondos de Titularizacion que representan un 75.2%
de participacion total.
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Gestién de riesgos

Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, para mitigar los riesgos asociados al correcto desempefio de sus
actividades econdémicasy en cumplimiento con lo establecido en las Normas para la Gestion Integral de Riesgos
de las Entidades Bursatiles (NPR-11), emitidas por el BCR, ha elaborado un Manual de Gestion de Riesgos con
el propdésito de identificar, medir, controlar, monitoreary comunicar riesgos, metodologiasy herramientas que
se emplean enlosdiferentes procesosylineas de negocio de Hencorp Valoresy sus fondos administrados.

Adicional a lo anterior, Hencorp Valores cuenta con una Auditoria Externa, regulada porel BCR y supervisada
por la SSF, para tener una amplia gama de acciones que le permitan el manejo 6ptimo de los riesgos que
pudiesen afectar la estrategia, los procesos, los proyectos o las nuevasinversiones del neg ocio.

Resultados financieros

Por la naturaleza del negocio de la Titularizadora Hencorp Valores, LTDA., es de vital importancia evaluar el
riesgo de liquidez de la compaiiia, en ese sentido, al cierre del 2019 la Titularizadora presentd un incremento
interanual en 0.8 p.p en surazén corriente pasando de 2.4 veces a 3.2 veces, significando una mayor capacidad
financiera de la Titularizadora para responder a sus obligaciones de corto plazo.

Liquidez

Razén Corriente 2.0 3.1 3.2 2.4 3.2
Fuente: Hencorp valores, S.A., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Asi mismo, producto del crecimiento en las utilidades netas reportadas al cierre del 2019, que alcanzaron los
US$1,453 miles, agregada la estabilidad en el patrimonio y el comportamiento de los activos totales de la
Titularizadora, los indicadores de rentabilidad con respecto a sus activos (ROA) y patrimonio (ROE) mejoraron
interanualmente. EI ROA reportd unincremento de 5.8 p.p. pasando de ubicarse en 28.8% para diciembre 2018
asituarse en 34.6% al cierre del afio 2019, demostrando unamayor capacidad de los activos de la Titularizadora
en la generacién de utilidades. Asi mismo, el ROE mejor6 en 1.5 p.p. (diciembre 2018: 49.1% vs. diciembre
2019:50.6%), demostrando mayores niveles de rentabilidad para retribuir alos accionistas.

ROA'Y ROE (%

ROA 24.5% 34.4% 34.6% 28.8% 34.6%
ROE 49.4% 50.6% 49.9% 49.1% 50.6%
Fuente: Hencorp valores, S.A., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Analisis del Originador

Resefa

CrediQ, S.A. de C.V. tiene susiniciosenlos afios 60 como el departamento de créditosy cobros de la empresa
vehiculo motriz SAQUIRO, S.A. de C.V. otorgando financiamiento a los clientes que buscaban la compra de un
vehiculo automotor. En el afio 2000 se toma la decision de crear una divisién independiente transformando una
de sus subsidiarias en CrediQ S.A. de C.V, dando un nuevo giro hacia el desarrollo de una empresa crediticia
especializada en vehiculos.

Hoy en dia, CrediQ es el mayor financiador de las prestigiosas marcas de Grupo Q. y es lider en el
financiamiento de vehiculos en los paises donde opera: El Salvador, Costa Rica, Honduras. La empresa basa
su servicio en tres pilares: La ASESORIA financiera en buscar la mejor soluciéon de acuerdo con sus
necesidadesy condiciones de pago, con FLEXIBILIDAD en establecer planes de financiamiento a la medida de
sus posibilidades, através de AGILIDAD en la resolucién.

A la fecha CrediQ ha expandido el nUmero de productos y servicios que ofrece a sus clientes, estos incluyen
ademas del financiamiento de vehiculos nuevosy usados, Certificados de Depésitos a Plazo, Préstamos Back
to Back y Credipronto. Mismos que han fortalecido la posicién de CrediQ como una financiera importante en los
tres paises en los que opera.

Gobierno Corporativo

A lafechade andlisis, CrediQ, S.A. de C.V. esta representada por una Junta Directiva que se encarga de tomar
decisiones, establecer procedimientosy politicas, asi como la eleccion de los ejecutivos de la institucion, entre
otras funciones. Asi mismo, la Junta Directiva esta asistida por un Equipo Gerencial compuesto por el Director
Ejecutivo, Oficial de cumplimiento, Gerencia de Operaciones, gerencia de Créditos y Gerente de Cobros; dichos
ejecutivos cuentan con reconocida experiencia empresarial.

La composicion de la junta directivadurante el aflo 2019 es la siguiente:
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| Junta Directiva |

| Nombre
José Roberto Orellana Milla

Cargo ‘
Director Presidente

Ramon Avila Quehl

Director Vicepresidente

Juan Federico Salaverria Prieto

Director Secretario

Federico Quiros Noltenius

Primer Suplente

Rolando Cohen

Segundo Suplente

Carlos Enrique Quirés Noltenius Primer Director

Juan Federico Salaverria Quirés Segundo Director
Fuente: CrediQ, S.A.de C.V. /Elaboracién: PCR

Estructura Organizacional
A continuacion, se detalla la estructuraorganizacionalde la institucion:

ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Gerente General

Gerente de Gerente de
Créditos Desarrollo

Gerencia Gerente de

" . . Gerente de Cobros
Financiera Negocios

[ _

Jefe de
Contabilidad Tesorero Jefe de Mercadeo

Fuente: CrediQ, S.A.de C.V. /Elaboracién: PCR

La institucién posee entre otros, los siguientes manuales para mitigar los diferentes riesgos:
e Manualde politicas del Departamento de Créditos
e Manual de facultades de Aprobacion de Créditos
e Manual de politicas del Departamento de Administracion de Cartera
Manual de politicas de Avaltos
Manual de politicas de Activos Extraordinarios

Operaciones y Estrategias

CrediQ cuenta con una estrategia de negocios con enfoque en el rubro de préstamos para adquisiciony
financiamiento de vehiculos, producto central de las operacionesy la fuente principal de ingresos. CrediQ basa
su plan estratégico en minimizar el costo de fondos y recursos, asi como la eficiencia en colocacién de créditos
en el mercado. Actualmente se trabaja en la mejora de los procesos a través de una mayor automatizacion del
fronty back office.

Su misiéon se centra en “Proveer soluciones financieras a la medida, garantizando la satisfaccién y lealtad de
nuestros clientes”.

Por su parte la vision es “Ser la opcion preferida del mercado, viviendo una cultura que garantice la lealtad de
nuestros clientes y colaboradores, velando por los intereses de los accionistas y contribuyendo al desarrollo
econdmico y social de nuestras comunidades”.

CrediQfinanciala adquisicion de vehiculos de marca como: Nissan, Hyundai, Ford, Honda, Mazda, entre otras,
siendo su mayor volumen de comercializacién, pero también ofrece créditos para adquirir marcas de mayor
prestigio como Porsche, RAM y Jeep. Asimismo, el grupo cuenta con el servicio de leasing y seguros como
servicios complementarios para sus créditos nuevo o usados.

Resultados Financieros

Al cierre de 2019 losingresos por intereses y servicios prestados por CrediQ alcanzaron los US$34.54 millones,
mayores en 4.9% respecto al cierre de 2018, debido a los mayores ingresos provenientes de los seguros
otorgados y por los intereses de financiamiento a particularesy a empresas relacionadas. Por el lado de los
costos de intermediacion, se tuvo una disminucién del 8.8% alcanzando los US$9.44 millones, debido a la
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disminucién por pago de intereses de los créditos y deuda bursatil adquirida en el periodo. Lo anterior influyd
en elaumento del margen de intermediacion bruta pasado de un 68.6% hasta un 72.7% al periodo de analisis

Los gastos operativos del periodo reflejanun leve aumento interanual del 1.7%, como consecuencia de mayores
pagos al personal en sueldos e incentivos a empleados, ademas de los gastos por derecho de uso. Pese aello,
a nivel operativo resultd en US$2.24 millones mas respecto a 2018, alcanzando una ganancia de US$853
millones; por lo anterior, el margen operativo paso6 de 18.4% en 2018 hasta un 23.9% a la fecha de analisis.
Asimismo, derivo en una mejora del nivel de eficiencia de CrediQ con un ratio del 48.0%, menor al 49.4% de
2018.
iNDICE DE EFICIENCIA (PORCENTAJE)
60.0% -
55.0% -
50.0% -
45.0%
40.0% -
35.0%
30.0%
25.0%
20.0%

15.0% T T T T . ,
dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19

Fuente: CrediQ S.A. de C.V. /Elaboracién: PCR

A pesar del leve incremento del 13.8% en el pago de impuestos, la utilidad neta del periodo resulté en una
gananciade US$2.30 millones, mayor en 65.6% respecto al periodo pasado, esto influy6 po sitivamente en los
indicadores de rentabilidad que pasaron de un 9.1% en 2018 hasta un 13.4% en 2019 para el Retorno
patrimonial, mientras que el retorno sobre activos pasé de 1.6% hasta un 2.3% en el mismo periodo analizado.
INDICADORES DE RENTABILIDAD (PORCENTAJE)
16.0% -
14.0% -
12.0% -
10.0% -
8.0% -
6.0% -
4.0% -

2.0% - ‘\./-'— 4‘/.

0.0%

dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
=== ROE (anualizado) === ROA (anualizado)

Fuente: CrediQ S.A. de C.V. /Elaboracién: PCR

Administraciéon de Riesgos

Riesgo crediticio

El riesgo de crédito es el riesgo de que una de las contrapartes no cumpla con las obligaciones derivadas de
un instrumento financiero o contrato de compray esto se traduzca en una pérdida financiera. La exposicion al
riesgo crediticio es monitoreada constantemente de acuerdo con el comportamiento de pago de los deudores.
Es necesario destacar que los documentos por cobrar a corto y largo plazo son recuperados en cuotas
mensuales y con un vencimiento no superior a los siete afios siguientes a la fecha de su registro y tienen
garantia prendaria.

Carterade Clientes

CrediQ cuenta con un manual de Politica de Crédito en el cual se detalla el procedimiento d e analisis, revision,
aprobacion o denegatoria, desembolso y administracionde la cartera de préstamosy otros activos susceptibles
deriesgo de crédito, asi como el establecimiento de limites de responsabilidad de los funcionarios y empleados
involucrados en el proceso.

Dicho manual de crédito esrevisado y actualizado tomandoen cuenta el entorno econémico, la experiencia que
la compafiiaha mantenido en su propia cartera de préstamosy las tendenciasy practicas de la industriaen la
cual se desempefialainstitucién.
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Al 31 de diciembre de 2019 los activos totales registraron un monto de US$198.00 millones, creciendo un 5.2%
respecto a diciembre 2018 y estando compuestos en un 75% por activos no corrientes, mismos que crecieron
un 6.8%, mientras que los activos corrientes componen el 25% restante con unincremento del 0.6%. Lo anterior
se debe principalmente al aumento en los créditos por cobrar de corto y largo plazo, ademés, del aumento en
inmuebles, mobiliario y equipo, porincremento en inventario de automdvilesy mejoras en edificios arrendados.
Cabe destacar que los créditos por cobrartienen una participacion del 89.6% del total de activos.

Hasta el 31 de diciembre de 2019, los créditos por cobrar crecieronun 6.4% alcanzando los US$177.36 millones,
distribuidos en un 78.4% de créditos pactados a largo plazo y un 21.6% pactado en el corto plazo. Asimismo,
aquellos que fueron pactados en el largo plazo crecieron un 6.7% respecto a diciembre 2018 sumando
US$138.98 millones, mientras quelos de corto plazo incrementaronun 5.1% alcanzandolos US$38.38 millones.

dic-17
Sin vencer 80.1% 70.7% 77.7% 65.2% 68.94% 73.28%
Menos de 30 dias 15.1% 13.4% 12.7% 19.5% 18.99% 16.27%
Entre 30 y 60 dias 3.2% 7.9% 6.8% 11.9% 8.12% 6.38%
Entre 60 y 90 dias 1.2% 6.1% 2.2% 4.1% 2.66% 2.46%
Entre 90 y 120 dias 0.2% 1.6% 0.4% 0.8% 0.62% 0.32%
Més de 120 dias 0.2% 0.3% 0.1% 0.2% 0.67% 1.29%
Total Carterade Crédito 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: CrediQ S.A. de C.V./Elaboracién: PCR

A la fecha de analisis los créditos vigentes incrementaron su participacion respecto del total de la cartera,
pasando de un 68.9% hasta un 73.3%, influyendo en una disminucion general de los créditos con morosidad, a
excepcion de los que poseen unretraso mayor a 120 dias, que pasaron de un 0.7% en el periodo pasado hasta
un 1.3% a diciembre de 2019.

INDICE DE MOROSIDAD (PORCENTAJE) COBERTURA DE CARTERA (PORCENTAJE)
500.0% -
2.0% -
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i 200.0% - / v ¥ .
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r
0.2% A
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dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-18 dic-19 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-18 dic-19

Fuente: CrediQ S.A. de C.V. /Elaboracién: PCR

El nivel de morosidad considera los créditos que superen un retraso de 90 dias 0 mas, a la fecha de analisis
este indicador se vio afectado por elaumento de aquellos con una morosidad mayor a 120 dias, como resultado,
el indice de morosidad fue de 1.6%, mayor al 1.3% del periodo pasado. Para respaldar las posibles pérdidas
gue pueda ocasionar unimpago, CrediQ cuenta con provisiones acorde a la estimaciénpor cuentas incobrables,
este valoralcanzé los US$3.18 millones, mayor en 28.5% respecto a diciembre 2018, a pesar del aumento, este
no fue proporcional al aumento de los créditos con morosidad ya que el indicador de cobertura pas6 de 247.3%
en el periodo pasado hasta un 194.7% a lafecha de analisis.

Riesgo de liquidez

Los pasivos registraron un monto de US$163.51 millones, incrementandose un 5.4% respecto a diciembre 2018,
compuestos en un 63.6% en pasivos no corrientes con un crecimiento interanual del 5.4%, mientras que el
36.4% restante corresponde a pasivo corriente, mismo que crecio interanualmente un 6.7%. Lo anterior es
resultado de los nuevos créditos adquiridos a corto y largo plazo, que en conjunto tienen una participacion del
67% respecto del total de los pasivos (US$109.51 millones), asi como la emisién de nuevo tramos de papel
bursatil que posee CrediQ.

La principal fuente de financiamiento de CrediQ son los créditos de largo plazo con un 45.2%del total de pasivos,
mientras que los de corto plazo tienen una participacién del 21.8%, su principal crédito proviene de una
institucion internacional con un monto de US$69.40 millones. En segundo lugar, se encuentran los pasivos
diversos con una participacion del 19.4% que incluyen las cuentas por pagar donde se registra el saldo
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adeudado al fondo de titularizacion y pago de arrendamientos. Seguido por los titulos de deuda emitidos
correspondientes a la segunda emision de papel bursatil de CrediQ.

A la fechade analisis el indice de liquidez fue de 83.1% menor al 88.2% del periodo pasado, esto debido a la
naturaleza de los créditos que se otorgan principalmente a largo plazo, aunado a la disminucién del efectivo
disponible y el aumento de créditos y documentos por pagar del corto plazo. Lo anterior también influyé para
gue el monto de capital neto de trabajo pasara de un déficit de US$6.61 millones a US$10.05 millones a
diciembre 2019.

FUENTES DE FONDEO (PORCENTAJE) LIQUIDEZ INMEDIATA (EN MILES US$)
dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
W Titulos Valores Largo 0.0 - - 100.0%
Plazo
45.2% m Prestamos por pagar -5,000.0 + - 90.0%
Corto Plazo
-10,000.0 - - 80.0%

Titulos Valores Corto
Plazo -15,000.0 - L 70.0%
m Otros Pasivos

-20,000.0 - - 60.0%
m Cuentas por pagar 250000 4 L 50.0%
mPrestamos porpagar  -30,000.0 - L 40.0%

Largo Plazo mmmmm Capital Neto de Trabajo === Liquidez General

Fuente: CrediQ S.A. de C.V./Elaboracién: PCR

Cabe destacar que CrediQ posee cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas de facil realizacién, apoyo de
lacasa matrizy con lineas de crédito en instituciones financieras que le permitan hacer frente a cualquier déficit
de efectivo para el cumplimiento de sus obligaciones a corto plazo

Riesgo de Solvencia

Por su parte el patrimonio fue de US$34.49 millones mayor en 4.4%. Impulsado por el aumento de resultados
acumulados creciendo un 17.8% respecto al periodo anterior por el aumento de la utilidad del periodo, en
contraste, se observa una disminucionde lareserva patrimonial del 16.6%tras realizarse un pagode dividendos
del periodo. El capital social se mantiene sin variaciones con un monto de US$14.70 millones a la fecha de
andlisis.

El aumento de los pasivos tuvo un mayor efecto en comparacion con los activos y el patrimonio, influyendo
levemente en el ratio de pasivo entre patrimonio, el cual pasé de 4.70 veces hasta un 4.74 veces a lafechade
andlisis, mientras que el ratio de pasivo entre activos se mantuvo relativamente estable en el mismo periodo
analizado. Cabe destacar que se tiene una mejoria en la coberturade cargosfijos pasando de un ratio de 1.39
veces endiciembre 2018 hastaun 1.51 veces al periodo de andlisis.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA (VECES

dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19

Total pasivo sobre patrimonio - veces 4.76 5.35 5.44 5.28 4.70 4.74
Total pasivo sobre activos - veces 0.83 0.84 0.84 0.84 0.82 0.83
Cobertura de Cargos fijos 1.52 1.27 1.48 1.33 1.39 1.51

Fuente: CrediQ S.A. de C.V. /Elaboracién: PCR

Riesgo de Tasade Interés

El riesgo de tasa de interés es el riesgo de que el valor razonable o los flujos de efectivo futuros de un
instrumento financiero puedan fluctuar como consecuencia de las variaciones en las tasas de interés de
mercado.

Los flujos de la Compairiia de ingresos y de operacion en efectivo dependen de los cambios en las tasas de
interés. La cartera de créditos incluye una clausula que prevé la revision periédica de la tasa de interés, y las
decisiones que se toman a partir de los términos de reclutamiento, la financiacion y el crédito con el fin de
optimizar estos vacios, por lo que el riesgo de tipo de interés se reduce al minimo. La Compafiia obtiene
financiamiento a tasas de interés variables.

El Gltimo estudio de sensibilidad al cambio de tasas de interés estim 6 una variacion porencimay debajo de 90
puntos basicos, resultando en un efecto positivo o negativo de hasta US$922.06 miles en los niveles de utilidad;
mientras que durante 2018 se utilizé una variacién de 91 puntos basicos, con un efecto de hasta US$957 .66
miles.

Riesgo Operacional
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El riesgo operacional es el riesgo de pérdidas potenciales, directas o indirectas, relacionadas con los procesos
de la institucion, del personal, tecnologia e infraestructura, y de factore s externos que no estén relacionados a
riesgos de créditosyliquidez, tales comolos que provienende requerimientos legales y regulatorios. La principal
responsabilidad para el desarrollo e implementaciénde los controles sobre el riesgo operacional esté asignada
a la administracion superior dentro de cada area de negocio.

La Gerencia General monitorea los riesgos operativos de importancia apoyada en su equipo gerencial y disefia
e implementa controles adecuados que mitigan aquellos riesgos operativos de importancia. Las politicas y
procedimientos que formalizan estos controles son desarrollados y monitoreados. Todas las politicas antes de
ser implementadas son aprobadas por la Gerencia General.

Durante el afio la Gerencia General junto a su equipo gerencial, realiza evaluaciones continuas sobre la
efectividad en el disefio y operacion de los controles claves. Las debilidades en el disefio o funcionamiento de
los procesos son atacadas de inmediato para prevenir errores futuros.

Estas politicas establecidas por CrediQ estan soportadas por un programa de revisiones periodicas. Los
resultados de estas revisiones son discutidos con el personal encargado de cada unidad de negocio para su
accion correctiva.

Prevencién de Lavado de Activos

CrediQ, mediante la gestion del Oficial de Cumplimiento da cumplimiento a lo establecido en la Ley Conta el
Lavado de Activos, la cual establece en el capitulo Il “Obligaciones de las Instituciones Sometidas al Control
de estaLey” Art. 9 “Los sujetos obligados deberan informar ala UIF, porescrito o cualquier medio electrénicoy
en el plazo maximo de cinco dias habiles, cualquier operacion o transaccion de efectivo, fuere individual o
multiple, independientemente que se considere sospechosao no, realizada por cada usuario o cliente que en
un mismo dia o en el término de un mes exceda los diez mil délares de los Estados Unidos de América o su
equivalente en cualquier moneda extranjera”.

Adicionalmente, CrediQ estalece controles voluntarios, como practica interna de la institucién, sobre
transacciones que se realizan a partir de los Cinco Mil Délares, practicando politicas de “Know Your customer’
de forma continua. Formularios de control interno paratodas las operaciones de créditos.

Cobertura de la titularizacién

La titularizacion de los ingresos futuros de CrediQ, tiene una estructura muy particular, dadas las condiciones
impuestas parala colocacion de los montos. Ante esto, y como esta descrito en el prospecto de esta emision,
se obtienen los siguientes totales a ceder por parte del originador.

CESION DE FLUJOS PROYECTADA (EN MILES US$

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026
Cesi6n Anual al Fondo de Titularizacion 1,980 1,980 3,720 3,720 3,720 3,720 3,720 5664 5664 5,664

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

El motivo de realizar esta segmentacion de cuotas, fue para no condicionar el uso de la mayor parte de los
ingresos de CrediQ, adaptandose al crecimiento de las operaciones segun las cifras proyectadas en el modelo
de cesidn, no obstante, tras la colocacion del primer tramo el pago de capital e intereses se definié de manera
mensual.

Durante 2019 se realiz6 el primer incremento de cuotas por ceder, incrementando el monto de cesion anual
hasta US$3.72 millones, para dicha fecha se estimaba que se utilizarian un 17.6% del total de ingresos para
pagarlaemision, sinembargo, los datos realesreflejan un uso del 16.4%, debido al buen desempefio de CrediQ
en la colocacion de créditos para automaviles.

CESION DE INGRESOS (PORCENTAJE)

100.0%
2800 1 b 182% l(.%) 16.6% 15.9% 15.4% 15.1% 14.8% 14.5% 14.2%
80.0%
60.0%
40.0%
20.0%

0.0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

B Cesion Maxima anual/ Ingresos Proyectado ™ Cesion Maxima anual/ Ingresos Real ® Resto

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Resguardos Financieros
CREDIQ, se encontrara sujetaa cumplir con los siguientes ratios financieros:

e Saldonetodela carteralibre de pignoracién sobre el saldo vigente de valores de titularizaciéon emitidos con
cargo al FTHVCRE CERO UNOno podraser menoraUNOPUNTO DOCE (1.12) veces. Al cierre de 2019,
el ratio financiero cumple al mostrar un valor de 2.74 veces.

e Estimacion de cuentas incobrables més el saldo de la cuenta contable reservas patrimoniales del balance
general de CrediQ debera ser mayor o igual al CIENTO DIEZ POR CIENTO (110%) del saldo de los
préstamos vencidos de mas de noventa dias. El ratio debera ser medido con cifras financieras a junio y
diciembre de cada afio. A la fecha de analisis el ratio financiero fue de 121%.

En caso se dé un incumplimiento a este ratio financiero, la Titularizadora debera informarlo dentro de las
veinticuatro horas siguientes a la determinacion del incumplimiento, a la Superintendencia y al Representante
de Tenedoresde Valores.

FLUJOS A CEDER POR CREDI Q AL FONDO DE TITULARIZACION VTHVCREO1 (EN MILES US$
Periodo

Periodo Periodo Periodo

Mensual cesion Mensual Mensual Mensual cesion
1 165 31 310 61 310 91 472
2 165 32 310 62 310 92 472
3 165 33 310 63 310 93 472
4 165 34 310 64 310 94 472
5 165 35 310 65 310 95 472
6 165 36 310 66 310 96 472
7 165 37 310 67 310 97 472
8 165 38 310 68 310 98 472
9 165 39 310 69 310 99 472
10 165 40 310 70 310 100 472
11 165 41 310 71 310 101 472
12 165 42 310 72 310 102 472
13 165 43 310 73 310 103 472
14 165 44 310 74 310 104 472
15 165 45 310 75 310 105 472
16 165 46 310 76 310 106 472
17 165 47 310 77 310 107 472
18 165 48 310 78 310 108 472
19 165 49 310 79 310 109 472
20 165 50 310 80 310 110 472
21 165 51 310 81 310 111 472
22 165 52 310 82 310 112 472
23 165 53 310 83 310 113 472
24 165 54 310 84 310 114 472
25 310 55 310 85 472 115 472
26 310 56 310 86 472 116 472
27 310 57 310 87 472 117 472
28 310 58 310 88 472 118 472
29 310 59 310 89 472 119 472
30 310 60 310 90 472 120 472

TOTAL (En miles US$) $39,552

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora/ Elaboracién: PCR
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Resumende Estados Financieros

BALANCE GENERAL (EN MILES US$

Efectivo 8,875 8,654 10,246 9,927 8,913
Inversiones y Depositos 0 0 0 0 0 0
Documentos y cuentas por cobrar 28,996 27,700 32,162 37,816 36,511 38,382
Arrendamientos por cobrar 2,477 2,826 2,275 2,383 1,991 1,513
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 219 1,049 237 122 98 358
Inventarios 404 1,874 2,658 2,141 259 0
Gastos pagados por anticipado 329 310 384 349 457 349
Documentos por cobrar a largo plazo 84,877 101,220 120,761 126,013 130,224 138,983
Arrendamientos por cobrar alargo plazo 6,193 5,101 4,205 3,167 2,775 2,169
Estimaciones para cuentas incobrables 0 0 0 0 0 0
Inmuebles, mobiliario, equipo y mejoras 652 446 1,672 2,924 2,771 3,595
Activos Intangibles 567 1,363 2,156 2,394 2,103 1,837
Activos por derecho de uso 0 0 0 0 0 1,435
Obras en proceso 0 0 0 0 0 0
Activo por Impuesto sobre la renta diferido 156 140 1 34 79 132
Instrumentos Financieros Derivados 0 0 49 188 243 10
Otros activos 0 0 0 330 330 330
Activos no corrientes disponibles para la venta 92 316 427 450 453 0
Total Activo 131,393 151,219 175,640 188,555 188,222 198,005
Titulos valores 8,750 18,536 19,991 27,581 16,327 12,877
Préstamos por pagar 27,668 28,989 43,727 39,131 31,841 35,571
Documentos por pagar 0 0 0 28 81 1,936
Intereses por pagar 231 356 340 401 312 294
Cuentas por pagar 60 127 242 293 438 218
Gastos acumulados y otras cuentas por pagar 1,648 1,786 2,229 1,384 2,913 3,274
Cuentas por pagar a partes relacionadas 1,907 3,593 3,987 2,365 602 500
Impuesto sobre la renta por pagar 1,052 1,541 2,544 2,849 3,336 3,726
Otros pasivos corrientes 0 0 0 0 0 323
Dividendos por pagar 0 0 0 0 0 843
Beneficios post-empleo por pagar 56 56 0 0 78 87
Préstamos por pagar a largo plazo 66,205 70,268 73 69 71,922 73,942
Titulos valores a largo plazo 1,000 2,165 68,799 58,850 2,000 5,134
Otros Pasivos 0 0 6,422 3,900 0 0
Pasivo por impuesto diferido 0 0 0 0 4 0
Documentos por pagar alargo plazo 0 0 0 21,692 25,334 24,786
Total Pasivo 108,577 127,417 148,354 158,544 155,188 163,511
Capital Social 14,700 14,700 14,700 14,700 14,700 14,700
Reservalegal 2,295 2,550 2,940 3,273 3,288 3,303
Reserva patrimonial 618 3,300 1,640 2,378 2,788 2,326
Resultados acumulados 5,203 3,253 7,957 9,473 12,015 14,155
Total Patrimonio 22,816 23,802 27,286 30,011 33,034 34,494
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora/ Elaboracién: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS (EN MILES US$

Componentes

Ingresos por intereses y servicios prestados 17,587 22,256 26,999 31,664 32,935 34,541
costo de los intereses y servicios prestados 5,510 6,765 8,358 10,093 10,357 9,443
Utilidad Bruta 12,078 15,491 18,641 21,572 22,578 25,098
Gastos operativos 7,962 12,187 12,623 16,212 16,286 16,569
Utilidad de Operacion 4,116 3,304 6,018 5,360 6,292 8,529
Otros gastos 0 117 196 2 67 0
Otros Ingresos 162 462 549 656 630 656
Ingresos Financieros 33 48 56 114 110 97
Utilidades antes de impuesto sobrelarenta 4,310 3,696 6,427 6,127 6,966 9,282
ISR 1,482 2,060 2,992 3,541 4,026 4,314
Utilidad Neta 2,828 1,636 3,435 2,586 2,940 4,968
Cambios instrumentos financieros de cobertura 0 0 49 139 55 -233
Resultado Integral Total del Afio 2,828 1,636 3,484 2,725 2,995 4,735

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora/ Elaboracion: PCR

Del Estructurador

BALANCE GENERAL
HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

US$ MILES
Componente dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19
Activo Corriente 5,804 4,151 4,023 4,740 4,192
Activo No Corriente 61 45 22 9 8
Activo Total 5,865 4,196 4,045 4,750 4,199
Pasivo corriente 2,955 1,341 1,239 1,967 1,329
Pasivo Total 2,955 1,341 1,239 1,967 1,329
Total Patrimonio 2,911 2,855 2,806 2,782 2,871
Pasivo + Patrimonio 5,865 4,196 4,045 4,750 4,199

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

ESTADO DE RESULTADOS
HENCORP VALORES, S.A,, TITULARIZADORA

Componente

Ingresos por titularizacion de activos 3,917 3,427 3,280 3,343 3,501
Ingresos de inversiones financieras 86 74 41 40 19
Total deingresos deoperacion 4,003 3,501 3,321 3,382 3,520
Costos por servicios 80 2 12 93 80
Resultado de Operacién Bruto 3,922 3,499 3,309 3,290 3,440
Gastos de Administracién 1,860 1,382 1,278 1,301 1,352
Gastos Financieros 64 53 27 36 10
Total costos y gastos de operacién 2,004 1,437 1,317 1,430 1,442
Utilidad Operacional 1,999 2,064 2,004 1,953 2,078
Utilidad antes de Reserva e Impuestos 1,999 2,064 2,004 1,953 2,078
Impuesto sobre la Renta 562 620 603 586 625
Resultado del Ejercicio 1,437 1,444 1,401 1,367 1,453

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

[ Historial de clasificaciones

Con informacién financieracorrespondiente: Clasificaciéon otorgada Perspectiva
Del 31 de Diciembre del 2016 al 31 de diciembre del 2018 AA Estable
Fuentey elaboracién: PCR

Nota sobre informacion empleada para el andlisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes
oficialesy con firma de responsabilidad, porlo que la confiabilidad e integridad de lamisma le corresponden a
quienfirma.De igualformaen el caso de la informacidn contenida en losinformes auditad os, la compafiia de
Auditoria o el Auditor a cargo, son los responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde alo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinién emitda
ensu calificacion de riesgo, considerando que en dichaopinién PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada
para el analisis, indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinion de riesgo, asi como también,enel
caso de evidenciarse cualquier accion que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con
mecanismos para pronunciarse al respecto. PCR, siguey cumple entodos los casos, con procesos internos de
debidadiligencia paralarevision de lainformacion recibida.
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