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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de la emision
con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alutech 01, que podra denominarse en adelante el Fondo o
FTHVALU 01, con informacion financiera no auditada al 30
de junio de 2020.

Con base en esta informacidn, se otorgd la siguiente
clasificacion de riesgo:

Fondo de Titurlarizacién Hencorp Valores Alutech 01
| e T T | ]

VTHVALU 01 AA+ (SLV) En observacion ~ AA+ (SLV) En observacion

La clasificacion no vario respecto a la anterior.
Explicacion de la clasificacion otorgada®:

AA: 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.

Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de
que la clasificacion varie en el mediano plazo.

Perspectiva en observacion: se percibe que la probabilidad
de cambio de la clasificacion en el mediano plazo depende
de la ocurrencia de un evento en particular.

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 riesgo, mientras que el signo “-” indica
un nivel mayor de riesgo.
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Analista sénior

rherrera@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

(SLV): indicativo de pais para las clasificaciones que
SCRiesgo otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte
de la escala de clasificacion en El Salvador. La escala
utilizada por la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley
del Mercado de Valores y a las Normas Técnicas sobre las
Obligaciones para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e LaEmision esta respaldada por los derechos del Fondo
sobre los flujos financieros futuros de una porcién de
los primeros ingresos mensuales que los Originadores
(ALUTECH, S.A. de C.V. y ALUTECH El Salvador, S.A. de
C.V.) reciben de los pagos provenientes de sus clientes
a través de los bancos colectores.

e La estructura legal de la transaccion es favorecida por
la existencia de un contrato de cesién de flujos futuros
suscritos con los Originadores. El Fondo aisla el riesgo
crediticio de las Sociedades Cedentes y el desvio de
flujos debido a que estos se concentran en las cuentas
colectoras administradas por bancos debidamente
autorizados.

e Reserva retenida en efectivo por el Fondo que cubrira
hasta cuatro pagos mensuales de capital e intereses
de los bonos emitidos.

e Tres convenios de administracion de cuentas
bancarias que estaran activos desde el inicio de la
transaccion y fueron giradas a favor del Fondo con
bancos reconocidos.

e Los indicadores financieros de cumplimiento que
contractualmente se vuelven compromisos para los

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird 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 serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencidn, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

LEl detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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Originadores, generando seguridad en la estructura
del Fondo.

e Garantia prendaria que supera en 1.5 veces el valor de
la emisidn. El colateral estara vigente hasta el final de
la transaccion.

e El flujo cedido genera amplias coberturas sobre el
servicio de la deuda, incluso en escenarios de estrés se
mantienen estables.

e La emision cuenta con eventos de amortizacion
anticipada definidos en el contrato a fin de proteger el
pago de los bonos.

e Amplia experiencia y trayectoria del staff ejecutivo de
los Originadores en la industria de aceros planos.

o Alta participacion de mercado de Alutech S.A. de C.V.
en el mercado hondurefio.

e Distribucidn de productos y posicionamiento regional
a través de sus centros de distribucidén y salas de
ventas, mitiga el riesgo por concentracién de ingresos
y de industria.

Retos

e Mantener niveles de apalancamiento estables en los
originadores a lo largo de la presente transaccion. El
cumplimiento de los covenants restringe la
acumulaciéon de deuda excesiva y control del gasto
operativo.

e Mejorar el volumen operativo del Originador radicado
en El Salvador que actia como principal fuente de
repago de los titulos.

e Continuar fortaleciendo la estructura de gobierno
corporativo.

Amenazas

e Alta correlacion de Alutech con el desempefio de la
economia local y global. La pandemia COVID-19,
podria generar riesgos de desabastecimiento de
inventarios ante limitada produccion mundial en
2020.
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e Retrasos en el traslado de materia prima provenientes
de proveedores internacionales.

e Volatilidad en los precios del acero.

e Regulaciones futuras pueden dificultar el ambiente
operativo y de negocios.

e Altos niveles de competitividad.

La perspectiva en Observacién obedece a los
acontecimientos originados por la crisis del COVID-19 que
han afectado de manera transitoria el negocio en marcha de
los originadores. La Clasificadora analiza los eventos en
desarrollo y revisard la evolucién de los indicadores del
negocio durante los meses de reactivacién econdémica. En
nuestra opinidn, las empresas Cedentes aln operan en un
entorno débil, afectado por la contraccidn de la demanda
interna, alto nivel de incertidumbre a corto plazo derivados
de la pandemia y sus consecuencias en la economia local y
global.

3. RESUMEN DE LA EMISION

El Fondo se cred con el propdsito exclusivo de titularizar los
derechos sobre los primeros flujos mensuales derivados de
la venta, distribucidn, exportacidon, comercializaciéon y
transporte de toda clase de productos, derivados de la
fabricacion, importacién y compra de: Aluzinc Natural,
Aluzinc pre pintado, acero galvanizado, hierro negro, hierro
frio, varillas de hierro, acero y sus derivados; maquinaria,
herramientas, repuestos, materia prima, materiales de
construccion, y cualquier otro ingreso de las empresas
ALUTECH, El Salvador S.A. de C.V. (Originador 1); y
ALUTECH, S.A. de C.V. (Originador 2), que también se
denominan los Originadores, que estan facultados legal o
contractualmente a percibir.

Los Originadores transfirieron de forma irrevocable y a
titulo oneroso al Fondo, los derechos sobre una porcién de
los primeros flujos financieros futuros. Dicha transaccién es
posible por los convenios de administracion de cuentas
bancarias. Los Cedentes giraron dichas instrucciones a los
bancos que acttan en la labor de colecturia de los flujos de
ventas.

Como respaldo operativo de la emisidn, los Originadores y
Hencorp Valores LTDA. (la Titularizadora) suscribieron
Convenios de Administracién de Cuentas con los Bancos
administradores. Para el Originador 1 son: Banco
Promerica, S.A. y Banco de América Central (BAC
Credomatic), ambos autorizados para operar con las leyes
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salvadorefias. En lo que concerniente al Originador 2, es con
Banco Atlantida, S.A. que opera en Honduras.

Para efectos operativos de la transaccion, el
direccionamiento de los flujos a la cuenta discrecional del
Fondo se efectua inicialmente con los flujos de ALUTECH, El
Salvador S.A. en virtud del convenio 1; con Banco
Promerica, S.A. En caso las cantidades de dinero
establecidas no sean suficiente para cubrir el monto de
cesién con la primera fuente de pago, se activara el segundo
en virtud del convenio 2 con BAC Credomatic. Si las fuentes
de pago (1) y (2), no logran cubrir el monto de cesidn
mensual se activara la tercera orden del convenio 3, cuya
fuente de pago proviene de los primeros flujos que
ALUTECH, S.A de C.V. centraliza en Banco Atlantida, S.A.
domiciliado en Honduras.

La emision cuenta con un colateral como garantia de
respaldo de prenda sin desplazamiento sobre inventario
(materia prima y producto terminado) equivalente al 150%
del monto de la emisidn. Se adiciona como mejorador
crediticio el excedente de cuatro cuotas en reservas
correspondientes a los préoximos cuatro meses de cesidn de
capital mas intereses en cuenta restringida desde el
principio de la transaccion. Ademas, estan obligados a
mantener un balance minimo de una cuota de cesién en las
cuentas colectoras de Banco Promerica, S.A. y Banco
Atlantida, S.A.

Como restriccion a potenciales excesos de deuda y gastos
que afecten los niveles de eficiencia operativa, los
originadores, se encuentran sujetos a cumplir con los
siguientes ratios financieros: 1) Apalancamiento: los pasivos
financieros dividido entre el patrimonio de los originadores
en conjunto no deberd ser mayor a 5 veces. 2) Eficiencia
operativa: los gastos de administracion, ventas y despacho
no deberda exceder el 20% de los ingresos de los
Originadores.

La politica de endeudamiento del Fondo es restrictiva, solo
tiene una sola deuda, la cual corresponde exclusivamente a
la emision de valores de titularizacion. Los ingresos que se
destinan al Fondo son hasta por un monto maximo de
USD22,176,000.00, los cuales son trasladados al Fondo de
Titularizacidn a través de 96 cuotas mensuales sucesivas.

Valores de Titularizacion Hencorp Valores Alutech Cero
Uno- FTHVALU 01.

Hencorp Valores LTDA con cargo al Fondo

Alutech El Salvador, S.A. de C.V. y Alutech,

S.A.de C.V.

Emisor

Originadores
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Anotaciones electrénicas depositadas en

gl;:g::g_ los registros electronicos de CEDEVAL,
S.A.de C.V.

Monto USD16,200,000.00

Tramos 6 tramos

Plazo 8 afios

Activos Derechos sobre flujos futuros derivados

subyacentes de las ventas de los Originadores.

Exceso de flujos de efectivo derivado de
la distribuciéon y comercializaciéon de

., productos.
Protecciény .
. Reserva de fondos equivalentes al pago
mejoradores -
L de los cuatro proximos montos
crediticios

mensuales de flujos financieros futuros.
Garantia prendaria equivalente al 150%
del monto aprobado de la emisién.

Pago intereses

. Mensual
y principal
Uso de los Reestructuraciéon de pasivos de ALUTECH,
fondos S.A.de C.V.
e Tramo 1: 12 de noviembre 2019
uUsD4,675,000.0
e Tramo 2: 12 de noviembre 2019
USD2,600,000.0
e Tramo 3: 19 de noviembre 2019
Montos y USD825,000.0
fechas de e Tramo 4: 29 de noviembre 2019
colocacién uUsD1,500,000.0
e Tramo 5: 29 de noviembre 2019
UsSD200,000.0
e Tramo 6: 17 de diciembre de 2019
USD6,400,000.0

Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora

A junio 2020, el saldo de la emisidn es de USD15,402,139.0
4. CONTEXTO ECONOMICO

4.1 Analisis de la plaza local

El brote del nuevo Coronavirus ha generado una
desaceleracidn significativa en la economia mundial debido
a la suspension total o parcial de las actividades productivas.
Las disposiciones tomadas por el Gobierno con el propdsito
de minimizar los contagios afectaron de manera transitoria
la actividad econdmica local. Esta situacion origind
incidencias negativas en el desempefio de sectores como:
restaurantes, turismo, actividades de entretenimiento,
comercio mayorista y minorista, transporte, construccién y
sus subsectores.
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Los paquetes de financiamientos aprobados al Gobierno de
USD2,000 millones para asistir la crisis sanitaria, y USD1,000
millones para la fase de recuperacién, aumentard
significativamente el déficit fiscal, dejando poco margen de
maniobra para una reactivaciéon acelerada de inversion
publica. El soporte necesario para atender la pandemia y
desastres naturales podria retrasar la ejecucion de los
grandes proyectos contemplados en el Plan de Gobierno del
presidente Bukele (el tren del Pacifico, el nuevo aeropuerto
en oriente y la modernizacién de los puertos maritimos).

Una adecuada reactivacion de la economia salvadorefia
supone el reto de una gestidn eficiente de la crisis sanitaria
ante potenciales rebrotes que implicarian cierres
temporales. La tension politica entre el ejecutivo y el
parlamento, que dificulta la ratificacion de préstamos de
manera expedita; en nuestra opinidn impone retos en la
continuidad de la normalizacién de las actividades del
sector privado y publico. Por otra parte, el pais muestra una
mejora en los indicadores de criminalidad, reflejado en una
baja del indice de homicidios desde la segunda mitad del
2019; asimismo continud diversificando la matriz energética
y efectuando avances en proyectos de modernizacién de
infraestructura vial, entre estos: el periférico Claudia Lars, y
los Bypass en la Libertad y San Miguel.

Las elecciones para diputados y alcaldes en febrero de 2021
podrian reconfigurar el esquema politico en el parlamento
y algunos gobiernos locales. Realizar cambios
estructurarles, agilizar la aprobacién del presupuesto y
elaborar adecuadas reformas fiscales, dependera de un
mejor dialogo entre el Gobierno en turno y la futura
Asamblea Legislativa.

4.2 Produccion nacional

A junio de 2020, el PIB cerré6 en USD11,902 millones y
mostré una reduccion interanual del 9.3% (USD1,319
millones) a precios corrientes. El rubro actividades
financieras y de seguros, fue el Unico en presentar
crecimiento (1.6%). El resto de las actividades reflejan
contracciones en el siguiente orden: industrias
manufactureras (354.0%), comercio y repuestos de
vehiculos (261.0%), construccion (149.0%), hoteles (100%)
y transporte y almacenamiento (90%), y en menor medida
los servicios administrativos, agricultura y comunicaciones
registraron caidas en torno al 10.0%.

En consideracion a las restricciones temporales de
movilidad que afectaron el comercio, la CEPAL proyectd una
caida del crecimiento en Latinoamérica del 9.1% para este
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afo. Localmente el BCR estima una contraccion entre el
6.5% y 8.5%, y para 2021 un crecimiento entre el 1.6% y
3.8% del PIB.

4.3 Finanzas publicas

El Gobierno Central registré un déficit fiscal de 6.0% en el
segundo trimestre de 2020, explicado principalmente por
una menor recaudacion de impuestos, y un aumento del
gasto publico durante la pandemia. El saldo de la deuda
publica alcanzé USD21,258.4 millones, segun cifras
preliminares del BCR, el indicador deuda sobre PIB podria
alcanzar el 89.3% con la emisiéon de USD1,000 millones que
realizo el ejecutivo a inicios de julio.

4.4 Comercio exterior

A junio 2020, las exportaciones acumularon USD2,196.7
millones, con una variacién interanual de -27.6%, USD837.1
millones menos respecto al mismo periodo del 2019. Los
niveles de inversidn detenidos incidieron en la reduccién de
la demanda de bienes utilizados en los procesos de
produccidn interna. La industria manufacturera incluyendo
maquilas con un peso del 95% de las exportaciones cerrd en
USD2,073 millones, monto que reflejé una variacion
interanual de -29%.

Las importaciones alcanzaron USD4,894.9 millones, con una
variacion interanual de -18.1% (USD1,080.8 millones);
respecto del afio anterior. Por volumen, industria
manufacturera importo 16.4% menos, seguido de maquila
(-45.05) y suministro de electricidad (-3.8%). Las medidas
implementadas por el pais y sus socios comerciales para
evitar contagios afectaron el comportamiento en la
demanda interna y externa de bienes.

4.5 Inversion extranjera directa

A junio de 2020, el pais registré un flujo neto de IED de
USD283.3 millones, cifra un 106.8% mayor al mismo
periodo del afio anterior. Explicado principalmente por un
incremento en el rubro informacidn y comunicaciones con
USD307.61 millones (+87.3% interanual). Espafa con
USD302.33 millones y Estados Unidos USD45.5 millones;
fueron los principales paises con mayor aporte de inversion.

En el contexto de la pandemia, con el aplazamiento de
inversiones de capital en nuevos proyectos y la interrupcion
en las cadenas de suministro, la contraccion mas sensible se
registré en la industria manufacturera (71.5%) y el comercio
al por mayor y menor (61.7%).
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4.6 Remesas familiares

En abril, el mes mas dlgido de la crisis, el flujo de remesas
mostré una contraccion del 40% en relacién con su
interanual, y de forma acumulado su contraccidn fue 9.8%.
El descenso en los flujos estuvo directamente relacionado al
desempleo de Estados Unidos (abril: -17.8% empleo
hispano), y la disminucién en su actividad econémica.

Cabe sefialar, que las remesas familiares han mostrado una
recuperacion en los Ultimos meses finalizados a junio 2020
(USD2,523.3 millones), explicado por una mejor dinamica
en la actividad econémica de los EEUU. Segun la Oficina de
Andlisis Econdmico (BEA por sus siglas en inglés) los
indicadores de corto plazo en el citado pais muestran una
notable reduccién en las solicitudes de seguros por
desempleo. Lo anterior, muestra perspectivas favorables en
el corto plazo en la recepcién de remesas.

5. ANALISIS DEL SECTOR

En su analisis de corto plazo de octubre 2020, Ia
Organizacién Mundial del Acero (OMA) mejord las
proyecciones de demanda y produccién de acero a nivel
mundial con respecto ala Ultima revision de junio del mismo
afo. Desde la reactivacion econémica de la mayoria de los
paises en mayo de 2020, la demanda acumulada durante los
meses de cuarentena generd un efecto rebote en Ia
recuperacion de actividades que requieren de acero. La
OMA estima una contraccion del 2.4% para el cierre de 2020
y una recuperacion de 4.1% para el 2021 en la demanda de
acero. Las proyecciones se basan en el supuesto que es poco
probable que los paises recurran a cuarentenas estrictas
para prevenir la propagacion del COVID-19, y en su lugar se
adopten medidas preventivas focalizadas.

La recuperacidén de actividades no ha sido homogénea en
todo el mundo, observandose mayores dificultades las
economias en desarrollo. En consecuencia, las potencias
econdmicas que ya registran niveles de produccién
similares a los de 2019, lideran la demanda de materia
prima.

A agosto 2020, la produccién mundial de acero crudo
alcanzdé un volumen de 873.1 millones de toneladas (Mt) y
reflejé una contraccion del 6.0% con respecto al mismo
periodo en 2019. Por regidon de procedencia, Asia se
mantiene como el principal continente productor con
73.5%, seguido por la Unién Europea (UE) con 7.8% y Norte
América con 5.7%, como los mas representativos.
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Dentro de las actividades econémicas que requieren acero
destaca el sector construccidon al presentar una mayor
resiliencia que el sector automotriz y de produccién de
maquinaria. Los proyectos de construccion se beneficiaron
de condiciones crediticias mds favorables impulsadas por
los gobiernos con la intencion de mantener la actividad
econdémica. No obstante, la OMA estima que paises como
México, Brasil y Turquia enfrentardn contracciones
derivadas de profundas recesiones econdmicas, en donde
los desbalances fiscales podrian obligar a la paralizacion de
proyectos de inversion publica.

Para 2021, se estima una recuperacion mas acelerada en la
demanda de acero por parte de paises desarrollados
comparados contra economias emergentes. Las
estimaciones de demanda de acero en paises en vias de
desarrollo para el cierre de 2020 se ubican en -12.3% vy
10.6% para 2021.

6. SOCIEDAD TITULARIZADORA

Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora se establecid en el
afo 2008 como la primera sociedad titularizadora en El
Salvador, de manera que su finalidad especial es constituir,
integrar y administrar Fondos de Titularizacién de
conformidad con las Leyes Salvadorefias. En consideracién
de las estratégicas adoptadas por la administracion, el
crecimiento de la sociedad ha sido relevante, administrando
a la fecha, varias estructuras colocadas en el mercado de
valores local.

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

El equipo directivo cuenta en promedio con mas de 20 afios
de experiencia en el sector financiero, mientras en la
estructura organizacional, que es relativamente liviana, los
ejecutivos de mayor experiencia ocupan posiciones
gerenciales que demandan capacidad de estructuracion
financiera y ejecucion, debido a lo especializado de los
productos de la empresa. Las practicas de Gobierno
Corporativo estan reveladas en el Cédigo de Etica y
Gobierno Corporativo y la divulgacion de la informacion
cumple con los estandares locales.

Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, cuenta con un
esquema de gestion integral de riesgo que tiene la
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responsabilidad de monitorear y supervisar el proceso a lo
largo de la cadena de titularizacién. Para ello, se apoya en el
Manual Integral de Riesgo que determina el
involucramiento del Consejo de Gerentes como
responsable principal en la gestién de las exposiciones. El
documento también identifica los factores y tipos de riesgo,
determinando las politicas de gestion de acuerdo con cada
tipologia del riesgo identificado.

Debido a su naturaleza regulada y supervisada por la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), las politicas
de gobernanza corporativa estan bien definidas y
autorizadas por la alta administracién. Las politicas de
gobierno corporativo han sido continuamente actualizadas
y estan acompaiiadas por politicas de ética y conducta, de
manera que el perfil de Hencorp Valores, LTDA., en la
gestion de la emisidn es neutral en la clasificacidn otorgada.

7. PROCESO DE TITULARIZACION

Grupo ENCO a través de sus empresas ALUTECH, S.A. y
ALUTECH, El Salvador, S.A. de C.V. ceden al Fondo
gestionado por Hencorp Valores LTDA., los flujos financieros
futuros derivados de los pagos por las ventas realizadas a
sus clientes y centralizadas en los bancos colectores, que
inicialmente seran los de ALUTECH El Salvador S.A., de C.V.
(Originador 1) en la cuenta colectora de Banco Promerica
S.A.

Esquema operativo de la transaccion

El Originador 1 domiciliado en El Salvador, concentra el flujo
en la cuenta colectora a través de Ordenes Irrevocables de
Pagos (OIP). En uninicio, la fuente principal para el pago de
la cuota mensual provendrd de Banco Promerica, S.A.
(Banco Primario); en caso este flujo no sea suficiente se
activara la de BAC Credomatic (Banco Secundario).
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Operatividad de la transaccion Originador 1

FAujos cedidos Banco
l— Promerica f(
Convenio 1
Convenio de Administracicn de

k4 Cuentas Bancarias

Alutech )
E| Salvador Excedentesunavee L‘_J
4 completadala cuota de cesion
FTHVALU 01

Cuenta discrecional (3)* Cuenta discrecional (1) Cuenta discrecional (2) L.

2» BAC

Convenio de Administracién de
Cuentas Bancarias

Excedentes unavez
completadala cuota de cesin

Convenio 2
En caso sea necesario

*Cuenta discrecional (3): concentraré los flujos provenientes del Originador 2, y seran utilizados
en caso sea necesario.
Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora

Como respaldo operativo de la emisidn, los Originadores
también cederan el flujo del Originador 2, en caso los flujos
operativos del Originador 1 no cubran con el compromiso
mensual para con el Fondo. Estos flujos se concentraran en
la cuenta colectora de Banco Atlantida, S.A. de Honduras.

Flujo Originador 2

h Banco

Atlantida

Convenio de Administracion de
cuentas bancarias

Flujos cedidos

Convenio 3

Alutech
Honduras

Excedentes unavez
completadala cuota de cesion

FTHVALU 01

Cuenta discrecional (1) Cuenta discrecional (3) Cuenta discrecional (2)

| Excedentes unavez

completada la cuota de cesién
Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora

7.1 Componentes de la estructura

Estructurador: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora.
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Originadores: ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V. y ALUTECH,
S.AdeC.V.

Emisor: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora con cargo al
FTHVALU 01.

Patrimonio del Fondo: independiente del patrimonio del
originador.

Cuentas colectoras: Son restringidas para los Originadores
y la Titularizadora, debido a que su finalidad es Unica y
exclusivamente la colecturia de los flujos cedidos por los
Originadores para proveer el pago de los valores.

Bancos colectores Originador 1: Banco Promerica, S.A.
(Banco Primario) y BAC Credomatic (Banco Secundario).
Banco colector Originador 2: Banco Atlantida, S.A.
domiciliado en Honduras (Banco Terciario).

Cuentas discrecionales: Cuentas de depdsitos bancarias a
nombre del Fondo en los bancos debidamente autorizados
para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia
del Sistema Financiero (SSF). Existen tres cuentas
discrecionales, en las cuales se depositan los ingresos
cedidos mediante la aplicacion de las ordenes (OIP).

Cuenta restringida: Cuenta de depdsito bancaria abierta,
qgue funciona como un fondo de liquidez, cuyo saldo es
equivalente al pago de las prdéximas cuatro cuotas
mensuales de cesidn (capital mas intereses).

Aportes adicionales: Los Originadores deberdn adicionar
recursos en caso de que la cuota de cesién no sea cubierta.
En este sentido, la Titularizadora requerira por escrito que
en el plazo maximo de sesenta dias proceda a adicionar una
nueva instruccion irrevocable de pago, en los términos
antes relacionados.

Contrato de cesidn: Las Sociedades Cedentes otorgan de
manera irrevocable, a titulo oneroso a Hencorp Valores,
LTDA., para el Fondo FTVHALU 01, los derechos sobre una
porcion de los primeros flujos operativos futuros
mensuales. El monto integrado al Fondo es hasta por la
cantidad de USD22,176,00.00 a través de 96 cuotas
mensuales sucesivas de USD231,000.0.

En un inicio, los flujos mensuales son capturados por Banco
Promerica, S.A. (banco primario), en virtud del primer
convenio de administracion de cuentas y se consideran el
principal para efectos operativos de la transacciéon. Las
capturas se realizan por medio de la cuenta colectora
mancomunada entre el Originador 1 y la Titularizadora y
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luego son direccionadas a la cuenta discrecional a nombre
del Fondo, hasta cubrir con el monto en su equivalente a la
cuota mensual, efectudndose por medio de la OIP-1. Los
excedentes respecto a la cuota cedida son trasladados a la
cuenta operativa de la sociedad cedente que corresponda
(Originador 1).

Las partes involucradas suscribieron un segundo convenio
de administracion de cuentas con BAC Credomatic (banco
secundario), para cubrir la cesion en caso la del primer
convenio no sea suficiente, siendo la operatividad igual que
la primera y efectudandose por medio de la OIP-2. Adicional,
la estructura incorporé otro mecanismo de respaldo,
quedando en estricto efecto con la firma de un tercer
convenio de administracién de cuentas, cuyo flujo procede
del Originador 2, en caso las anteriores no alcancen a cubrir
la cuota. El Banco que realiza la labor de colecturia es Banco
Atlantida, S.A. Las capturas se hacen por medio de la cuenta
colectora a nombre del Originador 2 y luego direccionadas
a la cuenta discrecional a nombre del Fondo hasta cubrir
con el monto en su equivalente a la cuota mensual a través
de la OIP-3.

Activo subyacente: Los derechos sobre los flujos operativos
futuros derivados de los pagos que los clientes realizan a los
originadores por medio de los bancos colectores.

Garantia prendaria: Prenda sin desplazamiento a favor de
los tenedores de valores sobre inventario (materia prima y
producto terminado; valuada por el 150% del monto
aprobado de la emision, el cual es equivalente a
USD24,300,000. Esta sobrecolaterizacion crediticia estara
vigente durante la vida del Fondo y se ird fortaleciendo en
la medida que el saldo de la deuda disminuya. El valor de la
garantia prendaria debe ser certificada por el Auditor
Externo de los Originadores de forma semestral. Si la prenda
se destruyese o deteriorase significando un valor menor al
estipulado, se obliga a los Originadores a mejorar la garantia
hasta alcanzar el valor inicialmente pactado. El pago de
impuestos, contribuciones, arbitrios fiscales, de cualquier
naturaleza, vigentes o establecidos en un futuro y que
graven la prenda, seran responsabilidad y cargo de los
originadores. La prenda estd inscrita en el Registro de
Garantias Mobiliarias de Honduras.

7.2 Mejoras Crediticias
e Los fondos mantenidos en la cuenta restringida son

equivalentes al pago de las préximas cuatro cuotas de
cesion de capital mas intereses.
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e Exceso de flujo derivado de otras cuentas por cobrar a
otros clientes.

e Garantia prendaria por el 150% del valor del monto de
la emision.

7.3 Condiciones especiales

Mantener vigentes las relaciones contractuales necesarias
con las entidades que prestan servicios de colecturia de
ingresos para aportar los fondos necesarios al Fondo.

No promover accién alguna que provoque la caducidad
anticipada de los contratos. En caso de terminacidn
anticipada de alguna de las relaciones de colecturias, los
originadores  deberd  suscribir nuevos  contratos
acompafiados de nuevas OIP a favor del Fondo, previa
autorizacion de la Titularizadora, dichos cambios deberan
ser notificados al Representante de los Tenedores y
Superintendencia del Sistema Financiero.

Mantener en la cuenta colectora primaria y terciaria, al
cierre de cada mes, el balance minimo equivalente a los
proximos dos montos de cesién mensual, uno en cada una
de las cuentas colectoras anteriormente mencionadas. Esto
como un mecanismo de cobertura diferente a las cuatro
cuotas en cuenta restringida.

7.4 Ratios de cumplimiento

Los indicadores seran medidos con cifras financieras a junio
y diciembre de cada afo. Materializado un incumplimiento,
la Titularizadora debera informarlo dentro de las
veinticuatro horas siguientes al incumplimiento, a la
Superintendencia y Representante de los Tenedores de
Valores. Los indicadores serdn los siguientes:

Apalancamiento: Los pasivos financieros dividido entre el
patrimonio de los Originadores en conjunto no debera ser
mayor a 5 veces.

Eficiencia operativa: Los gastos de administracion, ventas y
despacho no deberd exceder el 20% de los ingresos de los
originadores.

7.5 Distribucion de pagos

Todo pago se hara por medio de Hencorp Valores, LTDA,,
con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depésito
bancaria denominada cuenta discrecional, en el siguiente
orden:
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1. Se abonara ala cuenta restringida cuando sea necesario
para mantener como saldo minimo las cuatro préximas
cuotas mensuales de cesién.

2. El Fondo de Titularizacion generara los pagos de la
emisidon. Amortizacion de las obligaciones a favor de los
Tenedores de Valores.

3. Pago de las comisiones a la Sociedad Titularizadora y
otros costos y gastos adeudados a terceros.

4. El saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de
conformidad a lo previsto en el Contrato de
Titularizacién.

5. Cualquier remanente generado durante el mes, de
conformidad a las definiciones establecidas en el
Contrato de Titularizacion, se devolvera al Originador en
el mes siguiente.

7.6 Amortizacion anticipada.

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacion, los
Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La
redencion se efectuard al valor del principal a redimir, segun
aparezca anotado electronicamente en los registros de
CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencion anticipada, el
Fondo de Titularizacion por medio de la Sociedad
Titularizadora, debera informar al Representante de
Tenedores, a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a
la Central de Depésito de Valores, S.A. de C.V. con quince
dias de anticipacion. La redencidn anticipada de los valores
podra ser acordada Unicamente por el Concejo de Gerentes
de Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora.

En caso de realizarse la redencién anticipada de los valores
los Tenedores de Valores recibirdn el saldo insoluto parcial
o totalmente de capital de los valores emitidos y los
intereses acumulados a la fecha fijada para el pago.
Transcurrido este plazo y si hubiese valores redimidos no
pagados, la Titularizadora mantendra, por ciento ochenta
dias mdas el monto pendiente de pago de los valores
redimidos, el cual estard depositado en la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida. Vencido dicho plazo, lo
pondra a disposicion de los Tenedores de Valores mediante
depdsito judicial a favor de la persona que acredite
titularidad legitima mediante certificacion emitida por
CEDEVAL, S.A. de C.V.
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7.7 Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emisidn 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 procederd ala
activacién de los mecanismos contingenciales y en su
defecto a disponer de los fondos en la Cuenta Restringida
del Fondo de Titularizacion, para realizar los pagos a los
Tenedores de los Valores de Titularizacién — 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 intereses y principal préxima
siguiente de la presente emisidn, habra lugar a una
situacién 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 Tenedores y se determinen los pasos a seguir.
Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo debera informar
inmediata y simultaneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

7.8 Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad en
Contrato de Cesion Irrevocable, los Originadores,
procederdn a enterar al Fondo la cantidad que haga falta
para completar el saldo que se encuentre pendiente de
pago a la fecha hasta completar la suma de
USD22,176,000.00, Esta ultima deberd notificar dicha
situacion de manera inmediata al Representante de los
Tenedores de Valores a efecto que este convoque de
inmediato a una Junta General Extraordinaria de Tenedores
de Valores de Titularizacién y de acuerdo a lo establecido en
el literal c) del Articulo sesenta y seis de la Ley de
Titularizacion de Activos, considere acordar la liquidacion
del Fondo de Titularizacion, caducando de esta manera el
plazo de la presente emision.

7.9 Procedimiento en caso de liquidacién

En un escenario de proceso de liquidacidon del Fondo de
Titularizacion, se debera seguir el orden de prelacién de
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacion de
Activos, como sigue:

1. Deuda Tributaria.
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2. Obligaciones a favor de tenedores de valores.
3. Otros saldos adeudados a terceros.
4. Comisiones por gestién a favor de la Titularizadora.

8. ANALISIS DE LOS ORIGINADORES

Las Empresas Cedentes pertenecen a EMCO, Grupo
Corporativo con mas de 16 afios de experiencia. El Grupo
opera a través de un conjunto de empresas en diversas
lineas de negocios, entre estas: produccion, distribucién y
comercializacion de productos derivados del acero
(ALUTECH, S.A. de C.V); en construccion (Constructora
EMCO); minera (EMCO Mining); importaciones vy
exportaciones de productos (Empresa Aduanera). De las
anteriores, ALUTECH, S.A. de C.V se convierte en el core
business del Grupo.

El Grupo gand la licitacién de la construccién y concesion de
la operacién del aeropuerto Palmerola ubicado en
Honduras (Palmerola International Airport) en marzo 2018
y del Aeropuerto Internacional de El Salvador San Oscar
Romero en octubre de 2020.

Al ser un grupo familiar, el conjunto de entidades mantiene
estructura de gobierno corporativa y de conducta ético,
basada en decisiones verticales. Las empresas originadoras
comparten las directrices del Grupo en términos de politicas
de control interno, comercializacién y logistica.

La experiencia comprobada de sus principales ejecutivos en
el mercado objetivo ha permitido alcanzar las metas
estratégicas sin contar con estructuras de gobierno
corporativo formales. En nuestra opinion, se observan
espacios de mejora en Gobierno corporativo, conformacién
de Comités de riesgo y tecnologia. Comun en empresas
corporativas familiares y de trayectoria reciente, el
fortalecimiento de un gobierno corporativo es factor clave
para mantener una adecuada toma de decisiones en el largo
plazo. No obstante, se sefiala como factor positivo los
nuevos adelantos hacia la mejora del gobierno corporativo.

8.1 ALUTECH, S.A. de C.V.

ALUTECH, S.A. de C.V. es una empresa constituida bajo la
legislacion hondurefia. Dentro de sus principales lineas de
negocios estd la fabricacidn, compra, venta, distribucién de
laminas de Zinc, canaletas de acero, materiales para tabla
yeso y otros materiales de construccion. La empresa efectia
su actividad de comercializacion principalmente en el
mercado local de Honduras, seguido de la Region
Centroamérica y Republica Dominicana a través de ventas
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con sus compafiias relacionadas que operan como centros
de distribucién y salas de venta. En menor escala, su modelo
de negocios incorpora obras de ingenieria general como:
asesoria, disefio, construccidén, supervisién, montaje de las
areas civiles, eléctricas y electromecdnica.

Instituida en 2006, ALUTECH, S.A. de C.V. ha logrado un
acelerado crecimiento de sus operaciones alcanzando la
mayor participaciéon en el mercado de Honduras. La
empresa tiene presencia regional y ha incursionado en los
siguientes paises: Nicaragua (2009); Guatemala (2010);
Costa Rica (2010) y El Salvador (2012). Las empresas
radicadas en estos paises operan como centros de
distribucidn, mientras que la casa matriz en Honduras
concentra las plantas de produccién y la mayor cadena de
tiendas en ventas.

ALUTECH, S.A. de C.V. cuenta con dos plantas de
produccidn: Planta Rio Nance, donde también estd ubicada
la planta galvanizadora y Planta Choluteca. Asimismo, tiene
2 centros de distribucion y 49 tiendas a nivel nacional, 12
productoras 35 al detalle y 2 salas de ventas.

Cobertura Regional

Exportacior

16D Alutec

5 Tiendas

Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora

Dentro del modelo de negocios, la gestidn en inventarios es
clave debido a que el abastecimiento de materia prima
procede en mayor medida de China, seguido de Corea y
EEUU, tardando en promedio 90 dias desde su salida a estar
en los inventarios del Originador. Se efecttia un seguimiento
adecuado aplicando inteligencia de mercado realizando
compras con cuatro meses de anticipacion y efectuando
revisiones bimestrales. En el ultimo trimestre del 2018, el
originador obtuvo la pdliza Euler Hermes por USD80
millones, condicion que le ha permitido acceder a créditos
directos con sus proveedores internacionales.
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Para mitigar riesgos de logistica y desabastecimiento el
equipo técnico de la planta realiza presupuestos donde en
promedio tratan de abastecerse al inicio del afio con el 60%
de materia prima del 100% que se utilizaran durante el afio.
Asimismo, efectlan analisis continuos de precios y de los
potenciales riesgos que podria generar las fluctuaciones de
precios. La empresa tiene un esquema de aprobacién de
créditos a nivel regional centralizado a través de la unidad
de créditos regional. Los Centros de Distribucion a nivel
regional reportan directamente a la unidad antes
mencionada con el propésito de evitar disconformidad y
conflictos de interés entre los gerentes de cada pais.

La maxima autoridad dentro la Institucion corresponde ala
Asamblea de Accionistas. Esta delega en el consejo
Administrativo la gestidn y direccion; sus miembros cuentan
con un alto perfil profesional. La Entidad ha iniciado un
proceso de fortalecimiento del Gobierno corporativo con la
conformacién de un Comité gerencial, Comité de Auditoria
y comité de Etica. Asimismo, se encuentra en proceso de
implementacién y elaboracion de manuales, cddigos
reglamentos y planes vinculados al gobierno corporativo,
control interno y prevencion de lavado de dinero y
financiamiento al terrorismo.

ALUTECH S.A. de C.V.
Junta Directiva
Lenir Alexander Pérez Solis Presidente

Ana Isabel Facussé Madrid Vice-presidente

Carol Yamileth Fernandez Torres Secretaria
Marco Vinicio Castro Rodas Vocal |
Amalia Regina Coto Fiallos Vocal Il

José Ernesto Vindel Wainwright Comisionario

Fuente: Informacién proporcionada por Hencorp Valores LTDA.

Durante el mes de noviembre 2016, la asamblea de
accionistas aprobd la fusién por absorcidon de las empresas:
Inversiones EMCO, S.A. de C.V, Honduras Bussiness import
& Export, S.A. de C.V. Con ALUTECH, S.A. de C.V. Esta ultima,
absorberia a las primeras con el objetivo de generar una
mejor gestién estratégica y financiera a través de la
unificacién de procesos operativos y aprovechamiento de
sinergias. La fusion fue efectiva de manera operativa y
financiera a partir del 01 de enero de 2017.
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Estructura Organica
ALUTECH S.A. de C.V.

Fuente: Alutech, S.A. de C.V.
8.2 ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V.

ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V es una empresa de escala
mas pequeiia comparado con ALUTECH, S.A. de C.V. Su
modelo de negocios es similar al Originador 2 en la
distribucidon y comercializacion. La Entidad opera como
centro de distribucion de la franquicia ALUTECH. En su
totalidad, ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V, es propiedad de
ALUTECH, S.A. de C.V. y es la operacién mas reciente en
Centroamérica desde el 2012.

La Entidad tiene una alta capacidad de almacenamiento
para el tamafo de operaciones, logistica y red de
distribucidn. Su gama de productos estd en los derivados de
aceros planos, entre los que se pueden mencionar: lamina
onduladas, canaletas, tubos, perfileria y materiales en toda
su linea para tabla roca.

Estratégicamente, la empresa se ubicd en el oriente del
pais, debido a su cercania con Choluteca donde opera la
segunda planta de produccion de ALUTECH, S.A de C.V.
Dentro de sus objetivos estratégico la empresa espera
expandir sus operaciones a la zona central y occidental del
pais, aunque aun no se proyectan fecha en que se
ejecutardn dichos proyectos. Debido a que su modelo de
negocios es de distribucidon y comercializacion se ubica en
un mercado mas competido y diversificado.

Esta empresa destina sus primeros flujos al pago total de
capital mas intereses de la cuota mensual para el repago de
los valores al Fondo, en gran parte por la facilidad y
operatividad de la transaccién. Cabe sefialar, que uno de los
mayores soportes de la emision esta dado por el respaldo
gue en condiciones de iliquidez podria brindarle ALUTECH,
S.A. de C.V.
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9. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

Los estados financieros a diciembre 2016, 2017 y 2018 de
los Originadores fueron auditados por la firma
independiente  PriceWaterhouseCoopers (PWC). Los
estados financieros correspondientes a 2019 y a junio 2020
son no auditados. Las politicas contables para la elaboracidon
de los estados financieros no cumplen con todos los
requisitos de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera para Pequefias y Medianas Empresas (NIIF para
PYMES). SCRiesgo, recibié informacién financiera adicional
que en nuestra opinion es suficiente para soportar el
analisis y emitir la clasificacidn de riesgo.

9.1 ALUTECH, S.A. de C.V.

9.1.1. Estructura financiera

A junio 2020, el total de activos acumulé USD277.1 millones
y aumentdé 17.5% sobre la base de junio 2019. Esta
dinamica es explicada por un mayor volumen en cuentas
por cobrar (+38.6%) y cuentas por cobrar relacionadas
(+23.5%). Los activos se componen por inventarios (25.5%),
activos fijos (22.6%) y cuentas por cobrar relacionadas
(17.4%) como las mas representativas.

La deuda total asciende a USD224.0 millones y aumento
16.3% con respecto a junio 2019 impulsada por
crecimientos en cuentas por pagar comerciales del pasivo
circulante (+51.4%) y préstamos por pagar a largo plazo
(+32.7%). La deuda de la empresa estd principalmente
compuesta por préstamos a largo plazo (45.6%) y cuentas
por pagar comerciales (34.6%).

A junio 2020, el patrimonio acumulé un saldo de USD53.0
millones (junio 2019: USD43.2 millones) y mostré una
expansion interanual del 22.7%. Los recursos propios estan
compuestos principalmente por el capital social (48.2%) y
las utilidades acumuladas (44.4%). ALUTECH, S.A. de C.V.
muestra una adecuada generacion interna de capital
favorecida por las politicas conservadoras de distribucion de
dividendos.
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Alutech, S.A. de C.V.
Estructura financiera
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Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A de C.V.
9.2 Liquidez y andlisis de generacion de flujos

Las disponibilidades en efectivo se han mantenido
estrechas debido a la previsibilidad de los pagos y la
facilidad de crédito con sus proveedores. La cuenta de caja
y bancos sumoé USD2.0 millones y crecié 74.4% sobre la base
de junio 2020, debido a los remanentes en efectivo de la
titularizacion. La relacion de efectivo a pasivos corrientes
registrd 1.7%, similar a los niveles previos a la emision de
titulos (junio 2019: 0.9%).

A junio 2020, la cobertura de activos corrientes frente a
pasivos circulantes fue de 1.3 veces (junio 2019: 1.1 veces)
y se mantiene estrecha debido a que las obligaciones
financieras estan concentradas en su mayoria en el corto
plazo. El capital de trabajo total sumé USD40.0 mil, mientras
que la liquidez acida registrd 0.7 veces sin mostrar cambios
significativos respecto a lo observado un afio antes. El
resultado en el indicador refleja la alta participacién que
ejercen los inventarios dentro de la estructura de balance.

Alutech, S.A. de C.V.

Jun-19 Sept-19 Mar-20

Indicadores de liquidez

Activos corrientes / Pasivos corrientes 1.1 13 13 13 13
Liquidez acida (x veces) 0.6 0.7 0.7 0.8 0.7
Efectivo / Pasivos corrientes 0.9% 4.7% 5.0% 3.6% 1.7%

Capital de trabajo neto* 38,129.0 39,954.6

* En miles de ddlares
Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A de C.V.

14,244.1 28,257.1 34,259.3

9.3 Endeudamiento

A junio 2020, la deuda financiera alcanzé un total de
USD125.4 millones y disminuyd 4.4% con respecto a junio
2019 debido a la reestructuracidon de deuda realizada con
los fondos de titularizacién. La deuda bancaria disminuyod
61.5% y sumo USD18.5 millones, al mismo tiempo que la
porcidn circulante de préstamos a largo plazo se contrajo a
USD11.0 millones desde los USD21.3 millones observados
en junio 2019.
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La deuda financiera representa el 45.3% del balance y se
compara mejor respecto a la participacion observada en
junio 2019 de 55.7%. El nivel de endeudamiento a corto
plazo fue de 2.3 veces y disminuyd con respecto al 2.9 veces
observado hace un afio. Los requerimientos de
financiamiento han estado en funcién de las necesidades de
capital de trabajo y una estrategia de eficiencia en la
estructura de deuda.

Alutech, S.A. de C.V.

Indicadores de Endeudamiento Jun-19 Sept-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20

Pasivo / Patrimonio (veces) 4.5 33 4.6 5.7 4.2
Endeudamiento de C.P. / Patrimonio 29 19 2.3 33 2.3
Patrimonio / Activos 18.3% 23.5% 17.8% 14.9% 19.1%
Deuda financiera bancaria / EBITDA 55 55 5l 6.3 5.9
Deuda / EBITDA 81 8.0 9.8 13.2 119
Activos / Patrimonio 5.5 4.3 5.6 6.7 5.2

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A de C.V.

9.4 Indicadores de cobertura y calidad
crediticia

A junio 2020, la dinamica del costo de ventas (+9.3%) y el
gasto operativo (+7.4%) fue mayor a la mostrada por los
ingresos (+5.8%), esto presiond las coberturas sobre EBITDA
para el periodo en analisis. La relacién de deuda financiera
a EBITDA pasd a 6.7 veces desde el 5.5 veces observado en
junio 2019. Asi mismo, el indicador de deuda de corto y
largo plazo a EBITDA registraron 6.5 veces y 5.4 veces,
respectivamente.

Alutech, S.A. de C.V.

Indicadores de Coberturas Jun-19 Sept-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20

Deuda financiera / EBITDA 5.5 5.5 5.9 7.1 6.7
EBITDA / Gasto financiero 16 14 1.4 1.2 1.3
Cobertura EBIT/intereses 1.2 11 11 0.9 1.0
Deuda a corto plazo /EBITDA 5.3 4.6 5.0 7.6 6.5
Deuda largo plazo/EBITDA 2.8 3.4 4.8 5.6 5.4

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A de C.V.
9.5 Indicadores de actividad

A junio 2020, el inventario total sumé USD70.8 millones y
no vario de manera significativa respecto al mismo periodo
en 2019. Las compras de mercancias que es procesada para
la venta provienen de proveedores internacionales (China,
Corea y EEUU). ALUTECH, S.A. procesa un commodity semi
elaborado (bobinas de acero), cuyo valor depende de los
precios internacionales del acero.

Alutech cuenta con un modelo de proyecciones para el
abastecimiento de materias primas requeridas para las
operaciones del afio siguiente. Dichas proyecciones
incorporan los efectos de la pandemia y la recuperacion
econdmica. Ademas, cuentan con un monitoreo exhaustivo
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del comportamiento del mercado ante posibles rebrotes de
COVID-19.

La rotacién de inventarios promedio fue de 2.5 veces y
mejord respecto al periodo anterior (junio 2019: 2.9 veces).
El cierre de operaciones durante los meses de cuarentena
afectd el periodo medio de inventario al situarse en 142
dias. Dicho indicador es superior a los 125 dias observados
durante junio 2019, pero se compara favorablemente
contra los 174 dias registrados en marzo de 2020.

A junio 2020, el indicador de rotacién de cuentas por cobrar
(no incorpora cuentas por cobrar relacionadas) registré 6.5
veces, menor al 8.4 veces observado en junio 2019. Asi
mismo, el periodo medio de cobro aumenté a 55 dias desde
43 hace un afio.

Alutech, S.A. de C.V.

Indicadores de Actividad Jun-19 Sept-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20

Rotacién de inventario 29 31 27 21 25
Periodo medio de inventario 125.4 117.9 133.0 174.2 142.4
Rotacion de CxC 8.4 6.4 5.7 4.4 6.5
Periodo medio cobro 431 56.6 62.9 818 55.1
Periodo medio de pago 63.2 56.0 95.4 166.8 129.7
Rotacion Gtos. Admén. 183.3 82.8 49.4 884.4 217.9

Fuente: Estados financieros de Alutech S.A de C.V.

9.6 Rentabilidad

Los ingresos totales sumaron USD105.2 millones y crecieron
5.8% de forma interanual, mientras que el costo de venta
alcanzé USD89.3 millones y aumenté 9.3%. El costo de
ventas absorbe el 84.9% de los ingresos totales y presiona
de manera significativa la rentabilidad del negocio. Esta
condicién es comun en entidades que operan en laindustria
del acero y sus derivados. En este sentido, es necesario
administrar  eficientemente los costos de venta,
incrementar su volumen y disminuir el gasto operativo para
incrementar el margen neto.

En linea con lo anterior, el ratio EBIT a ingresos totales se
ubicé en 6.7% desde un 9.6% reportado en junio 2019 y la
relacion del EBIT contra el activo promedio también
desmejord a 5.5% desde 8.7%. Adicionalmente, el margen
EBITDA (8.9%) también evidencié presiones interanuales
(junio 2019: 12.0%) y acumuld USD9.4 millones.

A junio 2020, el gasto operativo consumio el 8.4% de los
ingresos totales y totalizé USD8.8 millones (junio 2019:
USD8.2 millones). La baja en los gastos corresponde a la
aplicacion de politicas tendientes a mejorar la eficiencia de
recursos. La utilidad neta se contrajo 39.5% para cerrar con
un saldo de USD1.7 millones, propiciando indicadores de
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de 6.9% y un retorno
sobre el activo 1.3%.
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Alutech, S.A. de C.V.

Indicadores de Rentabilidad Jun-19 Dic-19

Sept-19

ROA 2.5% 1.6% 1.3% 0.3% 13%
ROE 13.4% 7.1% 7.2% 1.9% 6.9%
Margen EBITDA 12.0% 11.2% 11.0% 9.9% 8.9%
EBIT/Ingresos totales 9.6% 8.9% 8.5% 7.6% 6.7%
EBIT/Activos promedio 8.7% 7.6% 6.7% 5.2% 5.5%
Margen neto 2.7% 1.9% 1.6% 0.5% 1.6%

Fuente: Estados financieros de Alutech S.A de C.V.
10. ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V.

10.1 Estructura financiera

A junio 2020, los activos totales acumularon un saldo de
USD8.9 millones y registraron una contraccidon del 50.7%
determinada principalmente por la disminucion de la
cuenta cajay bancos (-92.5%) e inventarios totales (-51.1%).
El activo estd compuesto principalmente por cuentas por
cobrar (63.3%) e inventarios (26.4%). Lo anterior se debe a
la ciclicidad inherente al modelo de negocios de la empresa
al actuar como un centro de distribucién la empresa se
abastece de inventarios durante los primeros meses del
ano. Sin embargo, debido a la pandemia el abastecimiento
fue menor alo observado en periodos anteriores.

Los pasivos sumaron USD2.7 millones y registraron una
contraccion del 77.3% sobre la base de junio 2019. La
disminucién se debe a un menor volumen de cuentas por
pagar relacionas por un total de USD7.1 millones. La deuda
a corto plazo compone el 23.3% del total de pasivos
mientras que las obligaciones a largo plazo aportan el
76.7%. El pasivo no incorpora los flujos provenientes de la
titularizacion, debido a que estos se encuentran en los
balances de ALUTECH, S.A. (Honduras). Su participacion en
la estructura como Originador se limita al pago irrestricto de
los compromisos futuros.

Alutech El Salvador, S.A. de C.V.

Estructura financiera
20

T

Jun-19 Sept-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20
M Activos corrientes Activos no corrientes Pasivo corto plazo
Deuda largo plazo W Patrimonio

=
v

=
o

En millones de ddlares

Fuente: Estados financieros de Alutech El Salvador S.A de C.V.
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El patrimonio alcanzé USD6.3 millones y registré una
contraccién interanual del 1.9% debido a la caida en las
utilidades del ejercicio (-94.7%). El capital propio estd
determinado por el capital social pagado (95.6%) y
utilidades acumuladas (4.2%).

10.2 Liquidez y analisis de generacion de flujos

El apalancamiento estara limitado por el cumplimento de
covenants, determinados en el contrato de titularizacion. Lo
anterior, restringe la contratacién de deuda mitigando
presiones futuras al patrimonio. A junio 2020, el
apalancamiento en conjunto de ambos Originadores es de
2.7 veces y sus gastos de venta y administrativos son
inferiores al 20.0% de los ingresos netos. Lo anterior
constituye un cumplimiento de los covenants dispuestos
para la estructura.

A junio 2020, los activos corrientes totalizaron USD8.8
millones y brindan una cobertura de 14.3 veces a la deuda
de corto plazo, considerablemente mayor a la registrada en
junio 2019 (1.8 veces). La liquidez acida fue de 10.5 veces y
se beneficid de la disminucidn de inventarios en el balance.
La liquidez estd determinada por la concentracién de
clientes mayoristas y depdsitos a plazo que sirven como
garantia de préstamos adquiridos.

Alutech El Salvador, S.A. de C.V.
Jun-19 Sept-19

Dic-19

Indicadores de Liquidez

Activos corrientes / Pasivos corrientes 1.8 24 10.9 8.6 14.3
Liquidez acida (x veces) 13 17 6.8 5.8 10.5
Efectivo / Pasivos corrientes 53.9% 47.7% 70.0% 34.4% 63.5%

Capital de trabajo neto* 7,874.4 7,803.3 8,212.7

*Enmiles de ddlares

Fuente: Estados financieros de Alutech El Salvador, S.A de C.V.

7,662.7 7,482.0

10.3 Endeudamiento

A junio 2020, la deuda esta concentrada en obligaciones de
largo plazo (76.7%) mientras que el pasivo a corto plazo
aporta el 23.3% restante. El nivel de apalancamiento
(pasivo/patrimonio) reflejé una considerable mejora al
registrar 0.4 veces desde el 1.8 veces observado un afio
atras.

Debido a que ALUTECH El Salvador, S.A. de C.V. actia como
un centro de distribucién y recientemente ha alcanzado el
punto de equilibrio, la estructura financiera ha dependido
de los aportes de su casa matriz, lo cual ha minimizado la
necesidad de recursos provenientes de entidades de
financiamiento externo. En afios anteriores, ALUTECH El
Salvador, S.A. se ha caracterizado por una baja exposicidn
de deuda financiera.
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La deuda financiera total sumdé USD2.0 millones vy
representa 22.8% de la estructura financiera. La contraccion
del EBITDA provocd que su cobertura contra la deuda
financiera bancaria desmejorara a pesar de la liquidacién de
la porcidn circulante de deuda a largo plazo y resulté en un
indicador de 8.1 veces.

Alutech El Salvador, S.A. de C.V.

Indicadores de Endeudamiento Jun-19 Sept-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20

Pasivo / Patrimonio (veces) 1.8 1.2 0.5 0.4 0.4
Endeudamiento de C.P. /patrimonio 1.5 0.9 0.1 0.2 0.1
Patrimonio / Activos 0.4 0.5 0.7 0.7 0.7
Deuda financiera bancaria /EBITDA 4.1 5.4 519 4.0 81
Deuda / EBITDA 10.7 17.2 8.1 5.2 10.5
Activos / patrimonio 2.8 2.2 1.5 14 1.4

Fuente: Estados financieros de Alutech El Salvador S.A de C.V.

10.4 Indicadores de cobertura y calidad
crediticia

A junio 2020, la utilidad operativa sumé USD108.1 miles y
registré una contraccién interanual del 78.7% debido a la
caida en ventas. La disminuciéon en costos de ventas (-
13.4%) se debe a la reduccidn en el nivel de operaciones por
la pandemia. Las presiones sobre las ventas generaron que
la relacion de cobertura EBIT a intereses pagados reportara
1.3 veces, menor frente al 4.0 veces de junio 2019. La alta
cobertura EBIT en afios anteriores corresponde a una baja
participacion de deuda financiera en balance; el
financiamiento de ALUTECH, El Salvador ha estado en
funcién del apoyo de parte de su controlador (ALUTECH,
S.A. de C.V.).

Alutech El Salvador, S.A. de C.V.

Indicadores de Coberturas Jun-19 Sept-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20

Deuda financiera bancaria/EBITDA 4.07 5.40 5.90 4.02 8.07

EBITDA / Gasto financiero 43 33 1.4 29 1.5
Cobertura EBIT/Gasto financiero 4.0 2.7 11 2.7 1.3

Deuda a corto plazo /EBITDA 46 1.4 - 3.6

Deuda largo plazo/EBITDA 3.6 5.8 5.9 12.5 16.1

Fuente: Estados financieros de Alutech El Salvador S.A de C.V.
10.5 Indicadores de actividad

A junio 2020, el bajo nivel de activos es evidencia de cémo
la crisis derivada del COVID-19 impacté el ciclo operativo de
la Entidad. Los inventarios acumularon un saldo de USD2.3
millones, 51.1% menos que los reportados a junio 2019. Si
bien los inventarios muestran un menor dinamismo, la
rotacion de inventarios fue de 5.2 veces y no varié con
respecto al periodo anterior.

Las medidas de confinamiento adoptadas por el Gobierno
para mitigar contagios por COVID-19, impactaron la
operatividad de ALUTECH El Salvador. Los potenciales
rebrotes de la pandemia podrian dificultar la movilidad de
inventarios y las operaciones en sus salas de venta.
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El indicador de rotacién de cuentas por cobrar fue de 3.2
veces y se mantuvo relativamente estable con respecto a
periodos anteriores (junio 2019: 3.6 veces). Lo anterior,
demuestra que la pandemia no afect6 de manera
significativa el pago de los clientes. Durante el mismo
periodo, el tiempo medio de cobros fue de 113 dias y
aumento frente a los 99 dias observado un afio atrés. La
empresa mantiene una convertibilidad de cuentas por
cobrar en efectivo estable y en linea con sus registros
histéricos, lo que pondera positivamente para los ingresos
de la empresa durante los meses en que las operaciones no
regresan a la normalidad.

A junio 2020, las relaciones comerciales entre ALUTECH EI
Salvador, S.A. de C.V y su Controladora no muestran saldos
en las cuentas por cobrar entre compafiias relacionadas.

Alutech El Salvador, S.A. de C.V.

Indicadores de Actividad Jun-19 Sept-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20

Rotacién de inventario 52 5.4 5.2 5.2 5.2
Periodo medio de inventario 69.5 66.5 69.1 69.0 68.8
Rotacion de CxC 3.6 35 3.6 3.0 3.2
Periodo medio cobro 99.8 101.8 100.5 1211 1135
Periodo medio de pago (Ctas. Relacionad 92.9 76.1 57.1 79.6 68.1
Rotacion Gtos. Adm. 65.5 24.0 7.8 182.4 48.7

Fuente: Estados financieros de Alutech El Salvador S.A de C.V.

10.6 Rentabilidad

Los ingresos totales registraron un saldo de USD10.1
millones, 14.9% menos que los de junio 2019. Asi mismo, el
costo de venta disminuyd 13.4%. El costo de venta absorbe
el 92.8% de las ventas totales del periodo y representa la
presion mas significativa sobre la estructura de ingresos,
condicién que es comun en entidades que operan en la
industria del acero. Por consiguiente, incrementar el
volumen de ventas, un adecuado manejo de inventarios, y
realizar esfuerzos para volver el costo operativo mas
eficiente figuran como retos importantes para recuperar la
rentabilidad del negocio.

Ganar la licitacion y concesion para la terminal de Carga del
Aeropuerto Internacional San Oscar Arnulfo Romero para
los préximos 35 afios representa una oportunidad mejorar
las operaciones de Alutech El Salvador. La adjudicacion de
este asocio publico-privado (APP) aun debe ser aprobada
por la Asamblea Legislativa.

A junio 2020, la utilidad neta del periodo sumé USD16.2
miles y representa el punto mas bajo en el histérico de la
Entidad. En consecuencia, todos los indicadores de
rentabilidad reflejan desmejoras interanuales importantes.
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El ratio EBIT a ingresos totales se ubic6 en 1.1% (junio 2019:
4.3%) mientras que el margen EBITDA fue de 1.2% (junio
2019: 4.6%). Los indicadores de rentabilidad resultantes
ROA y ROE son 0.2% y 0.5%, respectivamente.

La situacion financiera de la operacion en El Salvador refleja
un deterioro con respecto a periodos anteriores, condicion
que podria dificultar el pago del servicio de la deuda de
titularizaciéon. No obstante, la estructura aun cuenta con el
respaldo del controlador (Alutech, S.A. de C.V.), cuya
actividad otorga amplias coberturas del monto de cesion.

Alutech El Salvador, S.A. de C.V.

Indicadores de Rentabilidad Jun-19 Sept-19 Dic-19 Mar-20 Jun-20

ROA 4.2% 1.4% 1.6% 1.6% 0.2%
ROE 9.5% 2.7% 2.7% 3.6% 0.5%
Margen EBITDA 4.6% 2.0% 1.9% 2.5% 1.2%
EBIT/Ingresos totales 4.3% 1.6% 1.5% 2.3% 11%
EBIT/Activos promedio 7.0% 2.9% 2.8% 3.4% 1.6%
Margen neto 2.6% 0.8% 0.9% 1.1% 0.2%

Fuente: Estados financieros de Alutech El Salvador S.A de C.V.

11. ANALISIS DE COBERTURAS

Las coberturas con los flujos cedidos han sido suficientes
para cubrir las cuotas de cesidén a junio 2020. Los flujos
captados por Banco Promerica cubrieron la cesion 6.3 veces
mientras que las coberturas del Banco de América Central y
Banco Atlantida fueron de 5.0 veces y 47.3 veces,
respectivamente. En conjunto la cobertura entre los 3
mecanismos de captacidn para el primer pago fue de 58.6
veces.

F.T. Alutech 01

Dec-19 Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20  Jun-20
1CSD promedio (Promerica) 9.1 53 4.9 33 22 4.2 6.3
1CSD Promedio (BAC) 0.9 17 12 25 24 31 5.0
1CSD Promedio (Atlantida) 58.4 66.0 B8] 18.2 234 55.0 473
1CSD Promedio total 68.5 73.0 383 241 28.1 62.2 58.6

Fuente: Hencorp Valores, LTDA Titularizadora.

SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor desde el afio 2019. Toda
la informacidn contenida en el informe que presenta los fundamentos de
clasificacion se basa en informacidn obtenida de los emisores y suscriptores
y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o
comprueba la veracidad o precision de esa informacién, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el
mercado primario como en el secundario. La informacidn contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin
asumir ningtn tipo de representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”

“La clasificacion expresa una opinién independiente sobre la capacidad de
la entidad calificada de administrar riesgos”
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ANEXO 1

Balance General ALUTECH HONDURAS

En délares de los Estados Unidos de América S
Activo 235,772,701 100.0%| 227,906,334 100.0%| 242,758,123 100.0%| 287,807,449 100.0%| 277,069,010 100.0%
Caja y bancos 1,187,603 0.5% 4,669,731 2.0% 5,024,109 2.1% 5,044,872 1.8% 2,071,195 0.7%
Cuentas por cobrar 27,012,533 11.5%| 25,925,726 11.4%| 28,168,520 11.6%| 53,803,832 18.7%| 37,444,504 13.5%
Cuentas por cobrar relacionadas 39,070,530 16.6% 39,522,567 17.3% 33,996,175 14.0% 44,790,487 15.6% 48,257,299 17.4%
Inversiones 993,047 0.4% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Inventarios 70,566,873 29.9%| 56,766,663 24.9%| 66,799,905 27.5%| 72,757,034 253%| 70,775,782 25.5%
Gastos pagados por anticipado 1,644,868 0.7% 1,428,612 0.6% 1,552,534 0.6% 2,131,850 0.7% 3,238,906 1.2%
Activo Circulante 140,475,453 59.6%| 128,313,299 56.3%| 135,541,243 55.8%| 178,528,075 62.0%| 161,787,686 58.4%
PP&E Bruto 62,614,841 26.6%| 68,935,125 30.2%| 66,801,228 27.5%| 55,076,257 19.1%| 62,670,661 22.6%
Depreciacion acumulada - 15,331,302 -6.5%|- 17,562,964 -7.7%|- 16,246,510 -6.7%|- 1,080,091 -04%|- 2,302,533 -0.8%
Otros activos 48,013,709 20.4%| 48,220,874 21.2%| 56,662,162 23.3%| 55,283,208 19.2%| 54,913,196 19.8%
Activo No Circulante 95,297,248 40.4%| 99,593,035 43.7%| 107,216,880 44.2%| 109,279,374 38.0%| 115,281,324 41.6%
Pasivo 192,538,838 81.7%| 174,408,077 76.5%| 199,517,312 82.2%| 244,924,468 85.1%| 224,016,969 80.9%
Sobregiros bancarios - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Préstamos bancarios por pagar 48,185,064 20.4%| 39,682,971 17.4%| 13,054,912 5.4%| 20,584,587 7.2%| 18,540,060 6.7%
Porcion circulante préstamos a LP 21,272,809 9.0% 9,406,178 4.1%| 13,042,614 5.4%| 11,865,600 4.1%| 10,989,790 4.0%
Documentos por pagar 63,761 0.0% 142,017 0.1% 19,344 0.0% - 0.0% - 0.0%
Porcion circulante documentos a LP 1,583,930 0.7% 1,562,395 0.7% 1,978,301 0.8% 1,880,934 0.7% 1,203,740 0.4%
Cuentas por pagar comerciales 51,214,795 21.7%| 43,391,385 19.0%| 59,609,657 24.6%| 95,663,777 33.2%| 77,551,309 28.0%
Cuentas por pagar relacionadas 36,519 0.0% 2,621,633 1.2% 9,024,199 3.7% 2,904,755 1.0% 3,692,390 1.3%
Otras cuentas y gastos por pagar 2,622,453 1.1% 2,349,303 1.0% 3,049,062 1.3% 5,997,599 2.1% 7,801,979 2.8%
Impuestos por pagar 1,252,040 0.5% 900,361 0.4% - 0.0% 12,284 0.0% 590,838 0.2%
Pasivo Circulante 126,231,372 53.5%| 100,056,243 43.9%| 101,281,933 41.7%| 140,399,054 48.8%| 121,833,060 44.0%
Documentos por pagar LP 4,527,463 1.9% 4,115,028 1.8% 4,968,779 2.0% 5,927,414 2.1% 6,274,844 2.3%
Préstamos por pagar LP 61,765,825 26.2%| 70,222,900 30.8%| 78,565,501 32.4%| 84,407,619 29.3%| 81,950,314 29.6%
Cuentas por pagar relacionadas LP - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Provisidn para indemnizaciones laborales 14,178 0.0% 13,906 0.0% 14,685 0.0% 19,430 0.0% 19,566 0.0%
Pasivo No Circulante 66,307,466 28.1%| 74,351,834 32.6%| 98,235,379 40.5%| 104,525,414 36.3%| 102,183,909 36.9%
Patrimonio 43,233,863 18.3%| 53,498,257 23.5%| 43,240,811 17.8%| 42,882,981 14.9%| 53,052,041 19.1%
Capital social 20,103,974 8.5%| 25,592,828 11.2%| 21,005,320 8.7%| 19,937,159 6.9%| 25,592,828 48.2%
Reserva legal 1,392,792 0.6% 1,395,971 0.6% 1,395,291 0.6% 1,536,558 0.5% 1,576,013 3.0%
Efecto de conversion a moneda - 0.0% 4,737,222 2.1% 3,597,052 1.5% - 0.0% 2,349,075 4.4%
Utilidades acumuladas 19,010,609 8.1%| 21,772,236 9.6%| 17,243,148 7.1%| 21,409,264 7.4%| 23,534,125 44.4%
Utilidades del presente ejercicio 2,726,488 1.2% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Pasivo + Capital 235,772,701 100.0%| 227,906,334 100.0%| 242,758,123 100.0%| 287,807,449 100.0%| 277,069,010 100.0%

Estado de Resultados ALUTECH HONDURAS

En miles de déalres de los Estados Unidos de Sept-19

América

Ingresos netos 99,480,711 100.0%| 144,842,137 100.0%| 184,986,535 100.0%| 46,836,824 100.0%| 105,222,462 100.0%

Costo de Ventas 81,761,312 82.2%| 119,154,122 82.3%| 152,063,110 82.2%| 38,709,099 82.6%| 89,332,000 84.9%

Utilidad Bruta 17,719,399 17.8%| 25,688,015 17.7%| 32,923,425 17.8% 8,127,725 17.4%| 15,890,462 15.1%
Gastos de administracion 2,372,950 2.4% 3,646,399 2.5% 4,754,529 2.6% 1,242,621 2.7% 2,353,517 2.2%
Gastos de ventas y despacho 5,833,047 5.9% 9,134,813 6.3%| 12,371,878 6.7% 3,333,064 7.1% 6,463,028 6.1%

Gastos operativo 8,205,997 8.2%| 12,781,212 8.8%| 17,126,407 9.3% 4,575,685 9.8% 8,816,545 8.4%

Utilidad de Operacién 9,513,403 9.6%| 12,906,803 8.9%| 15,797,018 8.5% 3,552,040 7.6% 7,073,917 6.7%
Gastos Financieros 7,662,584 7.7%| 11,615,495 8.0%| 14,722,602 8.0% 3,832,166 8.2% 7,040,860 6.7%
Otros ingresos y gastos netos - 1,821,274 -1.8% 2,333,009 1.6% 3,118,637 1.7% 520,424 1.1% 2,206,921 2.1%

Utilidad antes de Impuestos 3,672,093 3.7% 3,624,317 2.5% 4,193,053 2.3% 240,298 0.5% 2,239,978 2.1%
Impuesto sobre la renta 945,605 1.0% 906,079 0.6% 1,188,575 0.6% 12,284 0.0% 590,112 0.6%
Impuesto aportacion solidaria temporal - 0.0% - 0.0% 1 0.0% - 0.0% - 0.0%

Utilidad Neta 2,726,488 2.7% 2,718,238 1.9% 3,004,477 1.6% 228,014 0.5% 1,649,866 1.6%
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ANEXO 2

Balance General ALUTECH EL SALVADOR

En ddlares de los Estados Unidos de América Seetss
Activo 18,123,210 100.0%| 13,432,553 100.0% 9,211,496 100.0% 8,942,224 100.0% 8,937,521 100.0%
Caja y bancos 5,260,848 29.0% 2,570,205 19.1% 555,627 6.0% 353,035 3.9% 392,751 4.4%
Cuentas por cobrar 7,135,053 39.4% 6,183,880 46.0% 4,781,217 51.9% 5,547,230 62.0% 5,660,885 63.3%
Cuentas por cobrar relacionadas 11,805 0.1% - 0.0% - 0.0% - 0.0% 350,990 3.9%
Cuentas por cobrar accionistas - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Inventarios 4,831,528 26.7% 3,928,976 29.2% 3,273,761 35.5% 2,859,463 32.0% 2,361,034 26.4%
Gastos pagados por anticipado 192,147 1.1% 186,134 1.4% 56,970 0.6% 68,909 0.8% 66,049 0.7%
Activo Circulante 17,431,381 96.2%| 12,869,195 95.8% 8,667,575 94.1%| 8,828,637 98.7% 8,831,709 98.8%
PP&E Bruto 805,207 4.4% 777,755 5.8% 780,152 8.5% 99,926 1.1% 74,023 0.8%
Depreciacion acumulada - 242,189 -1.3%|- 232,280 -1.7%|- 249,892 -2.7% - 0.0% 18,128 0.2%
Otros activos 128,811 0.7% 17,883 0.1% 13,661 0.1% 13,661 0.2% 13,661 0.2%
Activo No Circulante 691,829 3.8% 563,358 4.2%| 543,921 5.9%!| 113,587 1.3% 105,812 1.2%
Pasivo 11,723,383 64.7% 7,214,216 53.7% 2,947,863 32.0% 2,622,058 29.3% 2,657,689 | 100.0%
Porcion circulante préstamos a LP 2,505,010 13.8% 435,010 3.2% - 0.0% 455,721 5.1% - 0.0%
Cuentas por pagar relacionadas 7,115,285 39.3% 4,590,901 34.2% 510,630 5.5% 209,872 2.3% - 0.0%
Préstamos bancarios por pagar - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Cuentas por pagar comerciales 25,513 0.1% 32,896 0.2% 59,744 0.6% 88,991 1.0% 95,412 3.6%
Otras cuentas y gastos por pagar 122,893 0.7% 269,901 2.0% 222,817 2.4% 217,257 2.4% 523,550 19.7%
Impuestos por pagar - 0.0% 58,453 0.4% - 0.0% 53,479 0.6% - 0.0%
Pasivo Circulante 9,768,701 53.9% 5,387,161 40.1%| 793,191 8.6% 1,025,320 11.5% 618,962 23.3%
Préstamos por pagar LP 1,944,879 10.7% 1,821,605 13.6% 2,148,712 23.3% 1,583,006 17.7% 2,038,727 76.7%
Provisidn para indemnizaciones laborales 9,803 0.1% 5,450 0.0% 5,960 0.1% 13,732 0.2% - 0.0%
Pasivo No Circulante 1,954,682 10.8% 1,827,055 13.6% 2,154,672 23.4% 1,596,738 17.9% 2,038,727 76.7%
Patrimonio 6,399,827 35.3% 6,218,337 46.3%| 6,263,634 68.0% 6,320,166 70.7% 6,279,832 70.3%
Capital social 6,002,000 33.1% 6,002,000 44.7% 6,002,000 65.2% 6,002,000 67.1% 6,002,000 95.6%
Reserva legal 400 0.0% 400 0.0% 400 0.0% 400 0.0% 400 0.0%
Utilidades acumuladas 92,642 0.5% 92,643 0.7% 92,643 1.0% 261,233 2.9% 261,168 4.2%
Utilidades del presente ejercicio 304,785 1.7% 123,294 0.9% 168,591 1.8% 56,533 0.6% 16,264 0.3%
Pasivo + Capital 18,123,210 100.0%| 13,432,553 100.0% 9,211,497 100.0% 8,942,224 100.0% 8,937,521 100.0%

Estado de Resultados ALUTECH EL SALVADOR

En ddlares de los Estados Unidos de América Seetsd
Ingresos netos 11,923,438 100.0%| 15,859,784 100.0%| 18,880,877 100.0% 5,052,906 100.0%| 10,142,386 100.0%
Costo de ventas 10,864,960 91.1%| 14,770,831 93.1%| 17,128,765 90.7% 4,596,886 91.0% 9,409,455 92.8%
Utilidad Bruta 1,058,478 8.9% 1,088,953 6.9% 1,752,112 9.3% 456,020 9.0% 732,931 7.2%
Gastos de administracion 109,276 0.9% 177,657 1.1% 153,171 0.8% 37,365 0.7% 68,979 0.7%
Gastos de ventas y despacho 442,203 3.7% 655,908 4.1% 1,310,839 6.9% 301,510 6.0% 555,814 5.5%
Gastos operativo 551,479 4.6% 833,565 5.3% 1,464,010 7.8% 338,875 6.7% 624,793 6.2%
Utilidad Operativa 506,999 43% 255,388 1.6% 288,102 1.5% 117,145 2.3% 108,138 1.1%
Gastos Financieros 125,953 1.1% 95,338 0.6% 258,304 1.4% 43,315 0.9% 84,904 0.8%
Otros Ingresos y gastos netos - 54,361 -0.5% 21,698 0.1% 192,272 1.0% 6,931 0.1% - 0.0%
Utilidad antes de Impuestos 435,407 3.7% 181,748 1.1% 222,070 1.2% 80,761 1.6% 23,234 0.2%
Impuesto sobre |a renta 130,622 1.1% 58,454 0.4% 53,479 0.3% 24,228 0.5% 6,970 0.1%
Reserva legal - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Utilidad Neta 304,785 2.6% 123,294 0.8% 168,591 0.9% 56,533 1.1% 16,264 0.2%
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