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Instrumentos Categoria(*) Definicién de Categoria
Actual Anterior

vValores de Titularizacion con cardo Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una
al Eondo de Titularizacion Henco?’p AA- sy AA- sy muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos

. ' ' pactados, la cual no se verfa afectada ante posibles cambios en el emisor,
Valores CrediQ 01 (VTHVCRE 01) en la industria a que pertenece o0 en la economia.

. (Modificada) Negativa
Perspectiva Estable g

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala inten-

Fondo de Titularizacién

cién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Patrimonio Independiente
Originador:
Denominacién de la Emision:
Estructurador:
Administrador:

Monto del Programa:
Tramo 1:

Tramo 2:

Tramo 3:

Tramo 4:

Tramo 5:

Fecha de Emision:

Saldo Actual:
Cuotas Pagadas:
Respaldo de la Emisién:

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ 01 (FTHVCRE 01).

CrediQ, Sociedad Anénima de Capital Variable.

Valores de Titularizacién con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores CrediQ 01 (VTHVCRE 01).

Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

US$25,700,000

US$21,845,000

US$1,700,000

US$400,000

US$274,500

US$1,480,500

8 de diciembre de 2017 (tramo 1); 6 de marzo de 2018 (tramo 2); 30 de abril de 2018 (tramo 3 y 4) y 11 de mayo de
2018 (tramo 5).

US$23,650,628 al 31 de diciembre de 2020.

37 cuotas (al 31 de diciembre de 2020) de 120.

Los derechos sobre flujos financieros futuros de CrediQ, S.A. de C.V. (CrediQ), sobre una porcién de los primeros
ingresos a percibir por CrediQ, en razén de las operaciones de financiamiento crediticio, operaciones financieras de
factoraje, otras operaciones financieras, y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a
percibir, cuyo valor total est4 valuado en US$39,552,000.00.

Activos: 32.5

--------------------------- MM US$ al 31.12.20
Excedente: -0.30

Historia de la Clasificacion: Valores de Titularizacion con cargo al
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores CrediQ 01 (VTHVCRE
01) — AA-.sv (06.07.17).

Ingresos: 1.42

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2017, 2018, 2019 y 2020 del
Originador y del Fondo de Titularizacion, asi como informacién financiera adicional por parte de la sociedad titularizadora y el originador.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, determind
mantener la categoria AA-.sv a los Valores de Titulariza-
cion con cargo al Fondo de Titularizaciéon Hencorp Valo-
res CrediQ 01 (VTHVCRE 01) con base en la evaluacion
efectuada al 31 de diciembre de 2020.

En la calificacion de los instrumentos se han ponderado
favorablemente los siguientes aspectos: (i) la favorable
cobertura que brindan los flujos proveniente del activo
subyacente (operaciones crediticias); (ii) el mecanismo
para la captura de los primeros flujos a través de la firma
del Convenio de Administracion de Cuenta Bancaria, (iii)
la garantia liquida equivalente a las proximas dos cuotas

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

de cesion que refleja el esquema de titularizacion y (iv) el
adecuado perfil crediticio de CrediQ como Originador de
los flujos.

En contraposicion, la calificacion de la emision
VTHVCRE 01 se ve condicionada por: (i) el hecho que la
cuenta colectora se encuentra a nombre del Originador,
aunque restringida en su uso; (ii) la no inclusién de garan-
tias reales y la ausencia de un mecanismo de aceleracién
de fondos; (iii) los riesgos particulares del Originador y de
su sector y (iv) el hecho que una parte de los flujos son
captados en puntos de pagos del Originador, aunque miti-
gado con la Orden Irrevocable de Pago y la Orden Irrevo-
cable de Dep0sito.

(*)Categoria segln el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.



Adicionalmente, el Comité de Clasificacion decidi6 modi-
ficar la perspectiva de la calificacion a Estable desde Ne-
gativa, debido de los actuales niveles de recaudo de flujos;
el control en la calidad de activos del Originador; asi co-
mo la fuerte constitucion de reservas.

La emision calificada se encuentra respaldada por un pa-
trimonio independiente denominado Fondo de Titulariza-
cion Hencorp Valores CrediQ 01 (FTHVCRE 01 o el
Fondo), constituido el 15 de noviembre de 2017. La emi-
sion fue colocada en cinco tramos entre diciembre de
2017 y junio de 2018. EI FTHVCRE 01 es administrado
por Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora (en adelante
Hencorp Valores o la sociedad titularizadora).

El Fondo adquirié los derechos sobre los flujos financie-
ros futuros de CrediQ, S.A. de C.V. (en adelante CrediQ o
el Originador), sobre una porcion de los primeros ingresos
a percibir por éste, en razén de las operaciones de finan-
ciamiento crediticio y cualquier otra operacion que reciba
el Originador hasta un monto de US$39.55 millones. La
adquisicion de flujos futuros constituye la fuente de pago
de las obligaciones del FTHVCRE 01.

Créditos enfocados en su totalidad para el financia-
miento de autos: CrediQ se especializa en el otorgamien-
to de financiamiento para la adquisicion de vehiculos;
registrando mas de 20 afios de experiencia en el sector. Es
importante sefialar que el Originador se beneficia de su
relacion con GrupoQ, siendo este Gltimo uno de los prin-
cipales distribuidores de vehiculos en la region centroa-
mericana.

Crecimiento de negocios como principal desafio: Debi-
do a la apertura y recuperacion gradual en la economia,
principalmente en el dltimo trimestre de 2020, CrediQ
reflejé una expansién anual del 10.6% en su cartera credi-
ticia. Se destaca que en los meses de abril y mayo de
2020, no hubo colocacién de nuevos préstamos por el
periodo de confinamiento. El desempefio del sector auto-
motriz esta altamente correlacionado con la evolucion de
los ciclos econdmicos, por lo que el ritmo de recuperacion
en la economia seré clave para el Originador. Para 2021,
se prevé una ligera disminucion en la cartera (entre 3% y
5%) en linea con las tendencias del sector automotriz en
un entorno retador.

Apropiado perfil crediticio del Originador de los flu-
jos: CrediQ refleja las siguientes fortalezas: experiencia y
especializacion en el financiamiento de autos; la integra-
cién con su Grupo econdmico (GrupoQ); el buen desem-
pefio en rentabilidad y eficiencia; el adecuado nivel de
capitalizacion y la cobertura de reservas.

Por otra parte, el perfil del Originador se encuentra condi-
cionado por la calidad de cartera; la dependencia de la
contratacion de préstamos como fuente de fondeo por su
efecto inherente en términos de costos; la cesién de carte-
ra como garantia y el modesto tamafio operativo.

Calidad de cartera afectada por el brote del COVID-
19, aunque controlada: El aumento en los préstamos
vencidos por el reinicio de conteo de dias mora en el se-
gundo semestre de 2020, la constitucion relevante de pro-
visiones por incobrabilidad; asi como la granularidad de
la cartera por deudor se ponderan como aspectos favora-
bles en el analisis al cierre de 2020. A la misma fecha, un
bajo 2% de la cartera del Originador tiene medidas de
diferimiento de pago (71% en junio de 2020). En ese con-

texto, el indicador de vencidos pasé a 2.33% desde 2.29%
en el lapso de un afio.

El indice de mora podria registrar ligeras alzas durante
2021, manteniéndose acorde con sus niveles histdricos.
Una fortaleza de la compafiia es la adopcion de practicas
prudenciales en el reconocimiento de pérdidas; destacan-
do los niveles de cobertura superiores al 100% de forma
historica. Las reservas del Originador representan el
115.3% sobre los créditos vencidos a diciembre de 2020;
mientras que de incorporar las reservas voluntarias en
patrimonio el indice aumenta a 163.4% (129.5% en di-
ciembre de 2019). Se valora que esta cobertura es fuerte;
ademas, la compariia estima mantener, para 2021, el indi-
cador de cobertura que reporta a la fecha.

Adicionalmente, el 100% de la cartera registra garantias
prendarias como mitigante del riesgo de crédito.
Transferencias de recursos para el Fondo de Titulari-
zacion a través de un tercero por Ordenes Irrevoca-
bles de Pago: Los flujos de CrediQ provienen principal-
mente de su cartera de créditos en concepto de: recupera-
cién de capital, intereses y comisiones. Los flujos recibi-
dos en la cuenta colectora de la estructura de titulariza-
cidn, a través del Convenio de Administracion de Cuenta
Bancaria, se integran por los pagos de clientes en cajas
propias del Originador y en Banco Davivienda Salvadore-
fio, S.A. (en adelante Davivienda). Cabe precisar que la
cuenta colectora en Davivienda es la principal cuenta de
CrediQ, en términos de acumulacion de flujos de efectivo,
aspecto ponderado positivamente en el analisis.

CrediQ otorg6 una Orden Irrevocable de Depdsito (OID)
al Banco Administrador (Davivienda), que tiene como
finalidad que la totalidad de las cantidades de dinero que
legalmente esté facultado CrediQ a percibir, sean trasla-
dadas por la empresa Servicio Salvadorefio de Proteccidn,
S.A. de C.V. (Sersaprosa) designada por Davivienda para
la custodia y traslado de valores, y depositadas en forma
semanal/diaria en la cuenta colectora. Por otra parte, el
Originador otorgd una Orden Irrevocable de Pago (OIP) a
favor de Hencorp Valores para que el Banco traslade
mensualmente a la sociedad titularizadora los montos
mensuales referentes a la cuota de cesion de la cuenta
colectora. Un factor a considerar en el analisis es que el
Originador recibe la mayoria de flujos en sus puntos de
pago, aunque lo anterior es parcialmente mitigado por la
OIDy OIP.

Favorable desempefio de flujos con respecto a la cuota
de cesion: A pesar del contexto adverso por la contingen-
cia sanitaria, los flujos del subyacente se ponderan como
una fortaleza en la estructura en términos de liquidez para
el FTHVCRE 01. En este contexto, el Originador necesito
en promedio 1.8 dias para completar la cuota de cesion a
favor del fondo de titularizacion durante 2020 (1.6 dias en
2019).

Lo anterior, va de la mano con la generacién de flujos del
activo subyacente. Cabe mencionar que, a partir de di-
ciembre de 2019, la cuota de cesién aumenté a $310 mil,
de acuerdo con el plan de cesion de flujos. A pesar de
dicho incremento, los flujos registraron una cobertura
promedio de 16.0 veces sobre la cuota de cesidn durante
enero-diciembre de 2020.

Reserva de liquidez en la estructura: La cuenta restrin-
gida es administrada por Hencorp Valores, como adminis-



trador del FTHVCRE 01 y debe de tener un saldo minimo
igual a los proximos dos montos de cesion mensuales de
flujos financieros futuros. Dicho mejorador contribuye en
la estructura, en caso se interrumpa la generacion de flujos
hasta dos meses. Al 31 de diciembre de 2020, el saldo de
dicha cuenta fue de US$620 mil. El aumento en la cuota
de cesion determin6 el mayor saldo en la cuenta de reser-
va.

Desempefio estable del patrimonio independiente: El
FTHVCRE 01 ha cobrado los derechos de flujos financie-
ros futuros de una porcién de CrediQ, de acuerdo con lo
estipulado en los contratos; asimismo, ha pagado el servi-
cio de la deuda de la emisién VTHVCRE 01, segln el
plan de pago.

Se pondera favorablemente que la principal erogacion del
Fondo (servicio de la deuda) se ha pactado a tasa fija,
evitando asi contingencias que estresen su liquidez. Ade-
mas, el resto de compromisos (servicios de terceros) re-
presentan una baja porcién de los ingresos del Fondo
(7.7% en 2020).

La liquidez (bancos y cuenta restringida) y porcién co-
rriente de activos de titularizacion del FTHVCRE 01
brinda una cobertura sobre sus obligaciones financieras de
corto plazo de 2.0 veces a diciembre de 2020.

Cuenta colectora a nombre del Originador, aunque
restringida en el uso: El esquema operativo de la titulari-
zacion establece que los flujos que genere CrediQ ingre-
san a la cuenta colectora a nombre del Originador; sin
embargo, éste no puede hacer un uso unilateral de dichos
recursos debido a que Davivienda, como Banco Adminis-
trador, traslada los primeros flujos a la cuenta discrecional
(propiedad del FTHVCRE 01) en virtud de la OIP. En ese

Fortalezas

sentido, el Originador podra usar el dinero de la cuenta
colectora hasta que sea trasladado el monto de cesion
mensual a favor del Fondo.

Por otra parte, la cuenta colectora debe mantener al cierre
de cada mes un saldo minimo equivalente a los dos pré-
ximos montos de cesién mensual. A criterio Zumma Ra-
tings, dicha condicién no fortalece de forma material la
estructura debido a que el Originador tiene acceso a estos
recursos, existiendo la posibilidad que la cuenta colectora
no tenga el saldo minimo bajo escenarios de estrés de
liquidez. Adicionalmente, la condicion es registrar el sal-
do minimo al final de cada mes, pudiendo estar por debajo
del minimo el resto de dias.

Aprobacién de ratios financieros: CrediQ se encuentra
sujeto a cumplir semestralmente (periodo de tiempo rela-
tivamente largo) con una serie de indicadores financieros,
con el objetivo de no sobrepasar limites que alerten sobre
el desempefio del Originador. En ese contexto, CrediQ
refleja cumplimiento en los dos ratios de la evaluacion al
31 de diciembre de 2020.

La revision semestral no conlleva ninguna exigencia para
los meses intermedios entre cada revision, pudiendo au-
mentar sin penalidad alguna. Zumma Ratings estima que
CrediQ mantendra la aprobacién de sus ratios en la si-
guiente revision.

Mecanismo de aceleracion de fondos: La estructura de
titularizacién no cuenta con un mecanismo que permita al
Fondo tomar recursos adicionales de la cuenta colectora.
Mecanismo de garantias y colaterales: La estructura de
titularizacion no cuenta garantias reales (hipote-
cas/prendas) u otro tipo de colaterales.

1. Buen nivel de cobertura (flujo en cuenta colectora / cuota de cesion).
2. Constitucion de cuenta restringida equivalente a dos cuotas mensuales de cesion.
3. Posicidn competitiva de CrediQ en el financiamiento automotriz de El Salvador.

Debilidades

1. Ausencia de otros mejoradores de liquidez diferentes a la cuenta restringida.

2. Riesgos particulares del Originador y de su industria.
Oportunidades

1. Expansion en la gestion de negocios del Originador que conlleve mayores flujos financieros.

Amenazas

1. Condiciones adversas que afecten al mercado de financiamiento de vehiculos.

2. Efectos adversos por las medidas de contencion del COVID-19.



ENTORNO ECONOMICO

La crisis sanitaria provocada por el COVID-19 ha sido un
evento sin precedentes; generando un efecto disruptivo en
la economia a nivel global. En ese sentido, en el segundo
y tercer trimestre de 2020 la economia de El Salvador
registré significativas disminuciones interanuales en su
PIB (-19.8% y -10.2%, respectivamente). Ademas, el
Banco Central de Reserva (BCR) estimé una contraccion
anual entre -7.0% y -8.5% para el cierre de 2020. Lo ante-
rior refleja el impacto en la economia de las medidas de
cierre temporal de fronteras, aeropuertos, restricciones a
la libre movilidad, confinamiento social y cese de la acti-
vidad econémica de los sectores no esenciales para dismi-
nuir el nimero de casos y contagios por la pandemia.

El 24 de agosto de 2020, la economia inicid su reapertura.
Si bien la reapertura en la economia contribuy6 a una
recuperacion de puestos de trabajo que quedaron en esta-
tus de suspension temporal, el nivel de empleo formal
registré una disminucion anual de 2.1% al cierre de 2020.
Con base en datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI), EI Salvador reflejard una expansion en su econo-
mia del 4.0% para 2021. Entre los factores positivos que
podrian contribuir con la recuperacidon econémica se en-
cuentran la disminucion en los indices de violencia, los
modestos y estables niveles de inflacién, el mayor flujo de
remesas, el inicio de la vacunacion contra el COVID-19 y
la tendencia a la baja en las tasas de referencia internacio-
nales. En contraposicidn, entre los elementos adversos se
sefialan el aumento en el precio del petroleo, el elevado
nivel de endeudamiento publico, el acceso a financiamien-
to del Gobierno sin medidas fiscales claras, la contraccion
en la inversion privada (local y extranjera), el menor vo-
lumen de exportaciones y la percepcion que tenga la co-
munidad internacional sobre el Estado de Derecho en el
pais.

Segun datos del BCR, las exportaciones totales registra-
ron una contraccion anual del 15.4% al cierre de 2020,
explicada principalmente por el menor importe de los
sectores industria manufacturera y maquilas. Durante los
meses criticos de la coyuntura sanitaria en que se presento
el cierre de fronteras y sectores no esenciales de la eco-
nomia, se observo una contraccion severa en las exporta-
ciones, sin embargo, la reapertura econémica local y de
los socios comerciales de El Salvador conllevé una im-
portante recuperacion de las exportaciones mensuales en
el Gltimo trimestre de 2020, logrando niveles mensuales
similares a los registrados antes de la pandemia.

Por otra parte, las importaciones decrecieron anualmente
en 11.8%, al cierre de 2020, especialmente de productos
de industria manufacturera. En otro aspecto, la factura
petrolera se redujo un 36.8% producto de los bajos pre-
cios registrados (Precio promedio por barril del crudo
WTI durante 2020: USD$39.1), asi como por la reduccion
de la demanda durante el periodo de confinamiento. No
obstante, el precio internacional del petréleo ha mostrado
una tendencia al alza en los primeros meses del 2021. El
volumen acumulado de remesas recibido en 2020 ascen-

di6 a US$5,918.6 millones, reflejando un incremento
anual del 4.8%. En sintonia con la crisis sanitaria y las
restricciones de movilidad en Estados Unidos, las remesas
familiares registraron una reduccion en el segundo trimes-
tre de 2020. Sin embargo, la apertura de la economia nor-
teamericana, asi como una recuperacion en la tasa de des-
empleo hispano contribuyeron a su incremento en el se-
gundo semestre de 2020.

La actual crisis encontro las finanzas puablicas en una po-
sicion de fragilidad debido al elevado endeudamiento y al
estrecho espacio fiscal. EI volumen de deuda publica total
incrementé anualmente un 14.2% en 2020 (uno de los
mas altos de la regi6n); estimandose que el ratio deu-
da/PIB se ubico en 90.0% al cierre de 2020. Al respecto,
el pais emiti6 US$1,000 millones con un plazo de 32 afios
y una tasa de interés del 9.50% en julio de 2020; valoran-
dose el alto costo de este financiamiento en virtud del
perfil crediticio de El Salvador (B- y B3 por S&P y
Moody’s, respectivamente). Cabe mencionar que
Moody’s modifico la perspectiva crediticia de El Salvador
a Negativa en febrero de 2021, debido a los retos fiscales
y de sostenibilidad de la deuda publica que presenta el
Gobierno. Durante los dos primeros meses del 2021, el
Gobierno present6 atrasos en el pago a proveedores y en
la transferencia de recursos FODES, mientras que los
ingresos recaudados fueron menores a los presupuestados;
presionando aun més las finanzas publicas.

Zumma Ratings considera que el gasto por servicio de la
deuda sera importante en 2021, principalmente por el
vencimiento de LETES y CETES vy el limitado acceso a
financiamiento externo e interno. Un aspecto clave sera la
estrategia fiscal que impulse el Gobierno; considerando el
control que tendrd el partido Nuevas Ideas en la Asamblea
Legislativa a partir del 1 de mayo. Ademas, el Gobierno
ha confirmado que mantiene negociaciones con el FMI
para una Linea de Crédito Extendida, conllevando a la
implementacién de un potencial ajuste fiscal.

DESCRIPCION DE LA ESTRUCTURA

Proceso de Titularizacién

El Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ 01
(FTHVCRE 01) fue constituido el 15 de noviembre de
2017, mientras que la emision fue asentada en el Registro
Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico
Bursétil de la SSF el 4 de diciembre de 2017.

El FTHVCRE 01 fue creado con el objetivo de titularizar
los derechos sobre flujos financieros futuros de CrediQ,
sobre una porcion de los primeros ingresos a percibir por
esta entidad, en razon de las operaciones de financiamien-
to crediticio y cualquier otro ingreso que estuviere facul-
tada legal o contractualmente a percibir, hasta un monto
igual a US$39,552,000. ElI Fondo adquiri6 los derechos
sobre flujos financieros futuros para pagar el servicio de
la deuda de los titulos de deuda emitidos a su cargo.



ESTRUCTURA LEGAL DE LA TITULARIZACION

Perito Casas
Valuador Corredoras

Claﬂflc.adoras SSF
de Riesgo
Cesion de
Derechos
sobre Flujos Emite Valores de
Futuros Titularizacién

CREDIQ FONDO DE INVERSIONISTAS
< TITULARIZACION g%
Compra de Iy g Representantede
Derechos de HENCORP la Colocacién Tenedores
VALORES

Flujos Futuros de Valores

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora. Elaboracién: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Contrato de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros

Por medio del denominado Contrato de Cesién y Admi-
nistracion, CrediQ cedi6 de manera irrevocable y a titulo
oneroso al Fondo de Titularizacion, todos los derechos
sobre flujos financieros futuros de una porcion de los pri-
meros ingresos percibidos mensualmente por CrediQ, los
cuales se transfieren a partir del dia uno de cada mes,
hasta un monto de US$39,552,000, mismos que son en-
tregados periddicamente al FTHVCRE 01, en un plazo de
ciento veinte meses, contados a partir de la fecha de la
primera colocacion en el mercado bursatil de El Salvador
(8 de diciembre de 2017) de los valores emitidos a cargo
del FTHVCRE 01, administrado por Hencorp Valores, en
montos mensuales de la siguiente manera: del mes 1 al 24
la suma de US$165,000; del mes 25 al 84 la suma de
US$310,000, y del mes 85 al mes 120 la suma de
US$472,000, correspondientes a los flujos financieros
futuros objeto de cesion. Al 31 de diciembre de 2020, la
cuota es de $310,000.

Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto
que en el futuro puedan serles aplicados, correspondiendo
a CrediQ, el pago ya sea a la administracion 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.

Convenio de Administracion de Cuenta de Bancaria
Como respaldo operativo de la emision, CrediQ, y Hen-
corp Valores, en su calidad de administrador del Fondo de
Titularizacién, y Banco Davivienda han suscrito el Con-
venio de Administracion de Cuenta Bancaria para garanti-
zar la captura de flujos que le corresponden al FTHVCRE
01.

CrediQ otorg6é una Orden Irrevocable de Pago (OIP) a
favor de Hencorp Valores y una Orden Irrevocable de
Depo6sito (OID) al Banco Administrador. La OIP sirve
para que Davivienda traslade mensualmente al Fondo en
montos mensuales, contados a partir del primer dia del

mes siguiente al de la liquidacién de los valores que se
emitan con cargo al Fondo de Titularizacién. Mientras
que la OID sirve para que la totalidad de las cantidades de
dinero que legalmente esté facultado CrediQ a percibir,
inicialmente y sin estar limitado a los pagos que sus clien-
tes realicen por medio de las cajas de colecturia propias,
que en primera instancia sean trasladadas por la empresa
Servicio Salvadorefio de Proteccion, S.A. de C.V. (Ser-
saprosa), y depositadas en forma semanal/diaria en la
cuenta colectora.

ESTRUCTURA OPERATIVA DE LA TITULARIZACION

Cuenta Fondo
Titularizacidn

Proveedores e
Inversionistas.

Cuenta
Discrecional

Saldo  Minimo: 2
Cuotas Cesion Flujos
al final de cada Mes.

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora. Elaboracién: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Cuenta Colectora

Esta cuenta esta destinada para recibir los ingresos prove-
nientes de la cesion de flujos financieros futuros, asi como
cualquier aporte adicional que CrediQ decida realizar de
forma directa y/o a través de terceros. Asimismo, CrediQ
se obliga a depositar en dicha cuenta los ingresos que
legalmente esté facultado a percibir, esto en virtud de la
OID.

La cuenta colectora debe mantener al cierre de cada mes
un balance minimo equivalente a los préximos dos mon-
tos de cesion mensual durante la vigencia de la emision.
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 del
Convenio de Administracion de Cuenta Bancaria relacio-
nada a la emision VTHVCRE 01. A juicio de Zumma
Ratings, dichos recursos podrian no estar disponibles en
caso de un estrés de liquidez para el Originador, por lo
que esta condicidn pierde fortaleza crediticia. Sin embar-
go, se sefiala el elevado nivel histdrico de efectivo en esta
cuenta.

La cuenta colectora tiene como finalidad concentrar la
colecturia de los ingresos de CrediQ antes indicados para
que a partir del primer dia de cada mes se transfiera a la
cuenta discrecional el monto de cesion mensual corres-
pondiente; por lo que CrediQ podra disponer a su discre-
cion de los saldos de la cuenta colectora una vez comple-
tado el traslado a la cuenta discrecional del monto de ce-
sion mensual del mes correspondiente.



Las Unicas transacciones autorizadas a Davivienda para
ser realizadas sobre la cuenta colectora son: i) la colectu-
ria del flujo de efectivo de CrediQ, conforme a la OID; ii)
la transferencia el primer dia habil de cada mes, a la cuen-
ta discrecional del FTHVCRE 01, de los saldos de la
cuenta colectora, hasta completar el monto de cesion
mensual del mes correspondiente, a la cuenta discrecional.
En caso la transferencia del primer dia habil de cada mes
no complete la totalidad del monto de cesion mensual
correspondiente, Davivienda estara facultado a realizar un
cargo diariamente sobre la cuenta colectora hasta cubrir la
cuota de cesion mensual del mes correspondiente para ser
acreditado a la cuenta discrecional; y iii) cualquier opera-
cioén correspondiente a la libre disposicién de uso de fon-
dos de la cuenta colectora de CrediQ, una vez cumplida la
obligacion de transferir la cuota de cesion mensual al
Fondo.

Cuenta Discrecional

Dicha cuenta estara a nombre del FTHVCRE 01 y admi-
nistrada por Hencorp Valores. La cuenta discrecional
recibe los flujos provenientes de la cuenta colectora hasta
cumplir con el monto de cesion mensual, y una vez capta-
dos dichos recursos se utilizan para el pago de las obliga-
ciones del Fondo, principalmente pago de capital e intere-
ses por los instrumentos colocados.

Cuenta Restringida

Forma parte del respaldo de la emision, la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida del FTHVCRE 01, que es
administrada por Hencorp Valores. Este respaldo no debe-
ra ser menor a los préoximos dos montos de cesion men-
sual de flujos financieros futuros que serviran para el pago
de capital e intereses, entre otros. Al 31 de diciembre de
2020, la cuenta restringida registra un saldo de US$620
mil.

Destino de los Recursos

Los fondos que recibié CrediQ, en virtud de la cesion de
los derechos sobre flujos financieros futuros, que efectud
al Fondo de Titularizacién, fueron invertidos por el Origi-
nador para el financiamiento de operaciones crediticias a
corto, mediano y largo plazo, y reestructuracion de pasi-
VOs.

Ratios Financieros

CrediQ, se encuentra sujeto a cumplir con los siguientes
ratios financieros durante la vigencia de la emision
VTHVCRE 01:

a) Larelacion entre el Saldo Neto de la Cartera Libre
de Pignoracidn de CrediQ respecto al Saldo Vigente
de Valores de Titularizacion emitidos con cargo al
FTHVCRE 01 no podréa ser menor a 1.12 veces. El
Saldo Neto de la Cartera Libre de Pignoracion se
calcula de la siguiente manera: a la cuenta contable
denominada documentos por cobrar relacionada con
el otorgamiento de préstamos, incluyendo la porcion
circulante y no circulante, y posterior a sustraer la
cuenta contable relacionada con la estimacion de
cuentas incobrables o reservas registrada en el activo,
se le restara el saldo de los préstamos dados en ga-

rantia a acreedores financieros. Se entendera como
Saldo Vigente de Valores de Titularizacién la su-
ma de las cuentas contables denominadas obligacio-
nes por titularizaciéon de activos, incluyendo la por-
cién circulante y no circulante, menos los intereses
por pagar del Balance General del FTHVCRE 01. El
ratio debera ser medido con cifras financieras a junio
y diciembre de cada afio.

b) El saldo de la cuenta contable Estimacion de Cuen-
tas Incobrables més el saldo de la cuenta contable
Reservas Patrimoniales del balance general de Cre-
diQ deberéa ser mayor o igual al 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.

En caso exista un incumplimiento en alguno de los ratios
financieros, la sociedad titularizadora deberd informarlo
dentro de las veinticuatro horas siguientes a la determina-
cién del incumplimiento, a la Superintendencia y al Re-
presentante de Tenedores de Valores. Si en la segunda
revision persiste el mismo ratio en incumplimiento, esto
conllevara al pago del Originador de los flujos pendientes
de entregar hasta completar el monto pactado.

Di
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Limite Evaluacion

Cartera no Pignorada / Saldo de
Emision VTHVCRE 01
Provisiones y Reservas / Présta-
mos Vencidos
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora. Elaboracion: Zumma Rating
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

293 >1.12 Cumplimiento

163% >110% @ Cumplimiento

Al 31 de diciembre de 2020, CrediQ exhibe cumplimiento
en los ratios financieros, tal y como se muestra en la tabla
superior. En opinién de Zumma Ratings, el Originador
registrard cumplimiento en sus ratios en la siguiente revi-
sion, a pesar de la situacion adversa por la emergencia del
COVID-19, debido a que variables como la pignoracién
de cartera y la constitucion de reservas, son controlables
para CrediQ.

Caducidad

CrediQ y Hencorp Valores suscribieron el Contrato de
Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros, en el cual se describen los
casos de caducidad del contrato. De aplicarse esta clausu-
la, las obligaciones a cargo de CrediQ y a favor de Fondo
de Titularizacion seran exigibles en su totalidad como si
se tratare de plazo vencido y, en consecuencia, CrediQ
deberda enterar a Hencorp Valores como administrador del
Fondo, el saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de
enterar hasta completar la cantidad de US$39,552,000 en
los casos siguientes:

= Si CrediQ, utiliza los fondos obtenidos de la venta de
los derechos sobre flujos financieros futuros de una
porcién de sus ingresos en fines distintos a los esta-
blecidos previamente.

= Si sobre los ingresos percibidos por CrediQ, libres de
impuestos, recayere embargo u otra medida cautelar
impuesta por acciones de terceros sobre los mismos.



= Si en cualquier momento, la Junta Directiva o la au-
toridad legalmente competente, resolviere modificar
cualquiera de las condiciones consignadas en el con-
trato de administracion de flujos financieros futuros
otorgado entre CrediQ, y la sociedad titularizadora, o
en cualquiera de los acuerdos que sustentan el otor-
gamiento de los mismos, o bien, si se adoptaren me-
didas administrativas o legales que representen un
cambio material adverso sobre los flujos que ha ad-
quirido el Fondo incluyendo que no mantenga vigen-
te y validas la o las Instrucciones Irrevocables.

= En el caso que CrediQ, incumpliere con cualquiera
de los ratios financieros y con las cifras financieras
del periodo de medicion correspondiente a seis meses
posterior al incumplimiento, no haya podido solven-
tar su situacién de incumplimiento.

= Si CrediQ no cumple con la cuota de cesion mensual
de flujos a favor del Fondo de Titularizacion.

= Si por cualquier motivo el Convenio de Administra-
cién de Cuentas Bancarias y/u Orden Irrevocable de
Pago no fuera suscrita por las partes otorgantes de la
misma.

= En general, por cualquier incumplimiento de las
obligaciones que en virtud del Contrato de Cesion
Irrevocable a Titulo Oneroso de Derechos Sobre Flu-
jos Financieros Futuros le correspondan a CrediQ.

ANALISIS DE FLUJOS DEL ACTIVO
SUBYACENTE

La estructura de la titularizacion de CrediQ establece que
el Originador cede de manera mensual una parte de sus
flujos financieros con el objetivo de cubrir la cuota men-
sual a favor del Fondo. La estructura operativa contempla
que los ingresos por el Convenio de Administracién de
Cuenta Bancaria estan integrados por la coleccion de in-
gresos por cajas propias (agencias y puntos de pago pro-
pios de CrediQ) y por medio de Davivienda.

Debido al brote del COVID-19 y las medidas de confina-
miento del Gobierno salvadorefio para reducir los conta-
gios, la cobertura promedio mensual de los ingresos con-
centrados en la cuenta colectora sobre la cuota de cesion
correspondiente disminuyé a 16.0 veces en 2020 (36.8
veces en 2019), influenciado por las medidas de diferi-
miento de pago que la compafiia realizé a favor de sus
deudores. Adicionalmente, la cuota de cesién aumento a
US$310 mil desde US$165 mil, de acuerdo al plan de
cesion de flujos, a partir de diciembre de 2019.

En el segundo trimestre de 2020, CrediQ reflejo la mayor
disminucién en flujos; sin embargo, estos cubrieron de
forma favorable la cuota de cesion mensual. Posterior-
mente, la captacion de flujos mostré6 una tendencia de
recuperacion acorde con la apertura de la economia. Se
prevé reflejaran un desempefio estable.

En otro aspecto, el Originador necesité en promedio de
1.83 dias para completar la cuota de cesién mensual a
favor del fondo de titularizacion durante 2020 (1.58 dias

en 2019), dicho tiempo corto se considera una fortaleza de
la estructura. A criterio de Zumma Ratings, dicho desem-
pefio serd sostenible en el corto plazo, en virtud del volu-
men de flujos que ingresa en la cuenta colectora.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE
TITULARIZACION FTHVCRE 01

Emisor: Fondo de Titularizacién Hencorp Valores CrediQ
01(FTHVCRE 01).

Originador: CrediQ, S.A de C.V.

Denominacion de la emision: Valores de Titularizacion —
Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién
Hencorp Valores CrediQ 01 (VTHVCRE 01).

Monto del programa: US$25.7 millones de délares.
Tasa de Interés: Fija.

Tramo 1: US$21.845 millones a un plazo de 120 meses
con una tasa de interés del 6.55% anual.

Tramo 2: US$1.7 millones a un plazo de 117 meses con
una tasa de interés del 6.55% anual.

Tramo 3: US$400 mil a un plazo de 116 meses con una
tasa de interés del 6.55% anual.

Tramo 4: US$275 mil a un plazo de 116 meses con una
tasa de interés del 6.10% anual.

Tramo 5: US$1.48 millones a un plazo de 115 meses con
una tasa de interés del 6.55% anual.

Pago de Capital: mensual.

Pago de Intereses: mensual.

Fecha de Colocacion: 8 de diciembre de 2017 (tramo 1), 6
de marzo de 2018 (tramo 2), 30 de abril de 2018 (tramo 3
y 4) y 11 de mayo de 2018 (tramo 5).

SOCIEDAD TITULARIZADORA

La constitucién de Hencorp Valores, LTDA., Titulariza-
dora fue autorizada por el Consejo Directivo de la Super-
intendencia de Valores de El Salvador en sesion CD-
24/2008, el dia 24 de junio del 2008, y la escritura de
constitucion de la empresa fue otorgada con fecha 2 de
julio del 2007. Mientras que la autorizacion del Asiento
Registral en el Registro Pablico Bursétil, por el Consejo
Directivo de la Superintendencia de Valores, hoy Superin-
tendencia del Sistema Financiero, de Hencorp Valores,
como Emisor de Valores fue en sesion No.CD-11/2010,
de fecha 16 de junio de 2010.

La némina del Consejo de Gerentes de la sociedad titula-
rizadora esta integrada por:

Presidente Raul Henriquez Marroquin
Administrativo Victor Henriquez Martinez
Secretario Eduardo Alfaro Barillas

Administrativo Jaime Dunn de Avila

ler Gerente Suplente  Felipe Holguin

20 Gerente Suplente  Roberto Arturo Valdivieso
3er Gerente Suplente  José Miguel Valencia A.
40 Gerente Suplente  Gerardo Mauricio Recinos
Gerente General Eduardo Alfaro Barillas



Uno de los servicios que brinda la compafiia es realizar
analisis para determinar la factibilidad, tanto legal como
financiera, para que una determinada entidad, publica o
privada, nacional o extranjera, pueda financiarse a través
del proceso de titularizacién y la correspondiente emision
de valores en el mercado bursatil. Adicionalmente, Hen-
corp Valores lleva a cabo procesos de financiamiento
estructurado. En su calidad de sociedad titularizadora, se
encarga de conservar, custodiar, administrar y representar
legalmente a los fondos de titularizacion constituidos bajo
su cargo.

ANALISIS DEL FONDO DE TITULARIZACION

Durante 2020, el FTHVCRE 01 cobrd los derechos de
flujos financieros futuros de una porcién de los ingresos
de CrediQ, de acuerdo con lo estipulado en los contratos;
asimismo, pago el servicio de la deuda de la emision
VTHVCRE 01, segtn el plan de pago.

Saldo de los Flujos por cobrar - FTHVCRE 01 (en
usD).
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Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora. Elaboracién: Zumma Rating
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La liquidez del Fondo es apropiada para atender con sus
compromisos de corto plazo; valorandose favorablemente
las inversiones que cubren los siguientes dos pagos de
cesion. De esta manera, la cobertura de activos liquidos
sobre el saldo de las obligaciones financieras de corto
plazo fue de 0.3 veces al cierre de 2020 (0.2x en 2019).

Se pondera favorablemente que la principal erogacion del
Fondo (servicio de la deuda) se ha pactado a tasa fija,
evitando asi contingencias que estresen su liquidez. Ade-
mas, el resto de compromisos (servicios de terceros) re-
presentan una baja porcién de los ingresos del Fondo
(7.7% a diciembre de 2020).

ORIGINADOR
ANTECEDENTES GENERALES
CrediQ, S.A. de C.V,, fue constituida el 18 de mayo de

1967. La actividad principal de la compafiia consiste en
otorgar financiamiento para la adquisicién de vehiculos, la

institucion no es regulada por la SSF.

La compafiia es una subsidiaria en un 100% de Inversio-
nes CrediQ Business, S.A, compaiiia panamefia, la cual es
subsidiaria de Grupo Q Holdings Corp., esta Gltima con-
solida las operaciones de empresas del sector de distribu-
ciéon de vehiculos, financiero, entre otros. Ademas, el
Grupo tiene presencia en la region centroamericana.

Los estados financieros auditados fueron preparados de
conformidad con Normas Internacionales de Informacién
Financiera (NIIF), emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad. Al 31 de diciembre de
2020, se emitié una opinién sin salvedad sobre los estados
financieros auditados de CrediQ S.A. de C.V. y subsidia-
rias.

Las subsidiarias con las que CrediQ consolida sus opera-
ciones son CrediQ Leasing, S.A. de C.V. y Quality As-
surance Corredores de Seguros, S.A. de C.V. Dichas enti-
dades tienen una participacion pequefia en las operaciones
consolidadas de CrediQ.

GOBIERNO CORPORATIVO

El gobierno de la sociedad esta ejercido por la Junta Ge-
neral de Accionistas y su Junta Directiva. La Junta Gene-
ral de Accionistas se reiine por lo menos una vez al afio.
Adicionalmente, el equipo gerencial refleja una larga tra-
yectoria en el Grupo.

La estructura de gobierno corporativo de CrediQ se apoya
en los siguientes comités: A nivel de Junta Directiva:
Comité de Auditoria. A nivel Ejecutivo: Comité de Mora,
Comité de Créditos, Comité de Riesgos y Comité de Ges-
tion de Activos y Pasivos. Se valora que gobernanza y los
mecanismos de toma de decision son apropiados para la
cautelar los intereses de la compafiia.

GESTION INTEGRAL DE RIESGOS

Derivado de la actividad de intermediacidn, la compafiia
se encuentra expuesta a un conjunto de riesgos, los cuales
son gestionados a través de la identificacién, medicion,
valoracion y mitigacion de cada uno de los riesgos. De
esta manera, CrediQ busca el balance adecuado entre ape-
tito de riesgo y rentabilidad en su modelo de negocio;
limitando la exposicion de su patrimonio ante los riesgos
asumidos.

El principal riesgo al que se encuentra expuesto CrediQ es
el de crédito por la naturaleza del negocio, una de las me-
didas que toma el Originador para reducir las pérdidas
provenientes del incumplimiento de deudores es el anéli-
sis de admision. CrediQ cuenta con herramientas de “sco-
re” para medir capacidad de pago del cliente y su vulnera-
bilidad ante cambios en el entorno econémico. Ademas,
esta herramienta permite una rapida toma de decision para
otorgar o no el crédito a la persona solicitante. Posterior-
mente, la exposicion al riesgo crediticio es monitoreada



constantemente de acuerdo con el comportamiento de
pago de los deudores, apoyandose en el departamento de
cobros para la recuperacién de cartera que registre atrasos.

En cuanto al riesgo de mercado, el principal lo constituye
el riesgo de tasas de interés. Al respecto, la compafiia
incluye clausulas en los contratos de créditos por cobrar,
haciendo notar la revisién periddica de las tasas de interés
para reducir la posibilidad de desmejora en sus margenes.
Asimismo, la entidad obtiene financiamiento a tasas de
interés variables, realizando andlisis de sensibilidad ante
variaciones en las tasas de interés en los préstamos que
devengan intereses, estimando el impacto que tendria en
los resultados.

En otro aspecto, el riesgo de liquidez es gestionado por la
compafiia por medio de la programacion de pagos estable-
cidos, recuperacion de cartera, emisiones de corto plazo,
entre otros para establecer periédicamente y de manera
anticipada las necesidades futuras de liquidez. Ademas,
CrediQ monitorea los niveles de utilizacion de lineas cre-
diticias rotativas para cautelar imprevistos en la liquidez.

ANALISIS DE RIESGO

Gestion de Negocios

Debido a la apertura y recuperacion gradual en la econo-
mia, principalmente en el dltimo trimestre de 2020, Cre-
diQ reflejé una expansion anual del 10.6% en su cartera
crediticia. Se destaca que en los meses de abril y mayo de
2020, la colocacion de préstamos fue muy baja vinculado
al periodo de confinamiento.

Saldo de Cartera (Miles USS)
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Fuente: CrediQ, S.A. de C.V. y Subsidiarias. Elaboracién: Zumma Ratings S.A.
de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Durante 2020, el sector que reflej6 mayor dinamismo fue
comercio con una expansion anual del 27%; seguido de
transporte, almacenaje y comunicacion. Adicionalmente,
los créditos al segmento personas crecieron modestamente
en 3.7%; mientras que el sector empresas en 55.8%.

El desempefio del sector automotriz esta altamente corre-
lacionado con la evolucién de los ciclos econdmicos, por
lo que el ritmo de recuperacion en la economia seré clave
para el Originador. Para 2021, se prevé una disminucién

en la cartera en linea con las tendencias del sector auto-
motriz en un entorno retador.

Un aspecto a sefialar es que CrediQ aument¢ el financia-
miento de las ventas de autos de Grupo Q (55% en 2020),
siendo este Gltimo uno de los principales distribuidores de
vehiculos en la regién centroamericana, beneficiandose
CrediQ de las sinergias que guarda con entidades relacio-
nadas para la generacién de negocios. En otro aspecto, un
factor clave que otorga ventaja competitiva a CrediQ es el
proceso operativo agil para la aprobacién de los créditos,
siendo menor al de otras entidades financieras, mantenido
los debidos analisis para la admision del riesgo.

En términos de productos, el financiamiento a autos nue-
vos representd el 76.3% de los créditos totales a diciem-
bre de 2020 (73.1% en diciembre de 2019); mientras que
el financiamiento para autos usados fue del 22.5%. Cabe
preciar que CrediQ tomo la decision de dejar de financiar
autos usados importados a finales de 2019, valorandose
gue este segmento decrecera su participacion en la cartera.

Calidad de Activos

El aumento en los préstamos vencidos por el reinicio de
conteo de dias mora en el segundo semestre de 2020, la
constitucion relevante de provisiones por incobrabilidad;
asi como la granularidad de la cartera por deudor se pon-
deran como aspectos favorables en el analisis al cierre de
2020. A la misma fecha, un bajo 2% de la cartera del Ori-
ginador tiene medidas de diferimiento de pago (71% en
junio de 2020). En ese contexto, el indicador de vencidos
pasé a 2.33% desde 2.29% en el lapso de un afio.

Calidad de Cartera

3.0% 180.0%
/| 160.0%
2.5% -~
2.0% - 120.0%
©
o - 100.0% 3
S 1.5% ]
= - 80.0% 3§
1.0% 60.0%
- 40.0%
0.5%
- 20.0%
0.0% 0.0%

Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19 Dic.20

Vencidos (eje izquierdo) Cobertura de reservas

Fuente: CrediQ, S.A. de C.V. y Subsidiarias. Elaboracién: Zumma Ratings S.A.
de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En el segundo semestre de 2020, la cartera reflejo un au-
mento en el indicador de mora por la menor capacidad de
pago de los deudores. Sin embargo, las estrategias de co-
bro y el saneamiento de una porcién de los créditos, el
indicador de mora bajo a 2.33%.

A criterio de Zumma Ratings, el indice de mora podria
registrar ligeras alzas durante 2021, manteniéndose acorde
con sus niveles histéricos. Un factor positivo son las



prendas en garantia a favor del Originador, ponderandose
mitigantes para el riesgo de crédito.

Una fortaleza de la compafiia es la adopcion de practicas
prudenciales en el reconocimiento de pérdidas; destacan-
do los niveles de cobertura superiores al 100% de forma
histérica. Las reservas del Originador representan el
115.3% sobre los créditos vencidos a diciembre de 2020;
mientras que de incorporar las reservas voluntarias en
patrimonio el indice aumenta a 163.4% (129.5% en di-
ciembre de 2019). Se valora que esta cobertura es fuerte y
alineada con la préctica de la industria bancaria (205.1%).
La compafia estima mantener el indicador de cobertura
que reporta a la fecha para 2021.

En términos de concentracidon por deudores, la cartera
registra una buena diversificacion, permitiendo que la
calidad de activos se mantenga ante quebrantos econémi-
cos en algunos deudores. Asi, los mayores veinte deudo-
res representan el 3.8% de los préstamos totales al cierre
de 2020.

CrediQ registra garantias prendarias por los créditos otor-
gados para atenuar el riesgo crediticio, valorandose los
cortos plazos para la ejecucién de la prenda (autos) y su
posterior venta. Dicha cuenta podria reflejar aumentos en
los siguientes meses; sin embargo, se anticipa que estarian
en niveles manejables para la compafiia.

Fondeo y Liquidez

La estructura de fondeo de CrediQ se fundamenta en prés-
tamos recibidos por entidades financieras internacionales,
bancos locales, el programa de titularizacion y las emisio-
nes de papel bursatil en la plaza local (PBCREDIQ2).
Estas Gltimas expuestas a las condiciones de mercado al
momento de su renovacion. La titularizacion y un présta-
mo a largo plazo ha mejorado el calce de plazos de la
entidad en los Gltimos afios.

La dependencia de préstamos con entidades financieras
(69.6% del total de pasivos) es un aspecto valorado en el
analisis. Ademas, la banca corresponsal tiende a limitar
cupos o subir el costo del fondeo en momentos de tension
de liquidez. En el periodo critico de la pandemia (abril-
junio de 2020), CrediQ mantuvo estable sus disponibili-
dades con bancos y entidades financieras; asi como su
costo.

Por su parte, los créditos de CrediQ entregados como
garantia a entidades financieras sobre el total su cartera se
ubicaron en 63.2% a diciembre de 2020 (60.1% en di-
ciembre de 2019), consistente con lo mostrado en afios
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previos; reflejando una baja capacidad para entregar ma-
yor cartera como colateral.

El pasivo por titularizacion se ubica en US$23.6 millones
al 31 de diciembre de 2020 (13.3% de los pasivos totales);
registrando una disminucion anual del 11.5%, en sintonia
con las amortizaciones realizadas.

En términos de liquidez, las disponibilidades representa-
ron el 4.6% del total de activos al cierre de 2020; hacien-
do notar que en el primer semestre la compaiiia fortalecio
su liquidez por el contexto de incertidumbre. Sin embar-
go, la liquidez del Originador disminuyé a los niveles
histéricos por la colocacion de créditos en el Gltimo tri-
mestre de 2020.

CrediQ refleja descalces de plazos en las ventanas acumu-
ladas entre 90 y 360 dias, por el componente de deuda de
corto plazo para financiar las operaciones activas. Se pre-
vé que los niveles de liquidez se mantendran estables en
2021.

Analisis de Resultados

CrediQ exhibe favorables niveles de rentabilidad en com-
paracién con el sistema financiero y adecuadas métricas
de eficiencia, en linea con su modelo de negocios. Al 31
de diciembre de 2020, la utilidad neta registré una con-
traccion del 13% en virtud de la disminucidn en el ingreso
financiero; asi como por el gasto en provisiones.

En otro aspecto, el margen financiero paso a 72.3% desde
72.7% en el lapso de un afio (66.6% promedio sector ban-
cario), debido al menor importe de ingresos (intereses y
comisiones). En términos de eficiencia, CrediQ exhibe un
favorable indice de 47.4% a diciembre de 2020; haciendo
notar la relevante reduccion en el gasto administrativo y
de ventas, en sintonia con las eficiencias impulsadas por
la compafiia.

Se proyecta que la rentabilidad de la compafiia podria
disminuir en 2021, principalmente por las limitaciones en
la generacion de nuevos negocios y un ligero aumento en
el gasto por constitucion de provisiones por incobrabili-
dad.

Solvencia

La posicién patrimonial es favorable para absorber pérdi-
das inesperadas provenientes de escenarios de estrés en la
capacidad de pago de sus deudores. La relacién patrimo-
nio/activos se ubica en 17.3% a diciembre de 2020
(10.5% sistema bancario). CrediQ estima mantener los
actuales niveles de solvencia en el corto plazo.



ANEXO 1

CESION DE FLUJOS FTHVCRE 01

Periodo CesibnenUS$ Periodo CesionenUS$ Periodo CesionenUS$ Periodo  Cesiénen US$
1 $165,000.00 31 $310,000.00 61 $310,000.00 91 $472,000.00
2 $165,000.00 32 $310,000.00 62 $310,000.00 92 $472,000.00
3 $165,000.00 33 $310,000.00 63 $310,000.00 93 $472,000.00
4 $165,000.00 34 $310,000.00 64 $310,000.00 94 $472,000.00
5 $165,000.00 35 $310,000.00 65 $310,000.00 95 $472,000.00
6 $165,000.00 36 $310,000.00 66 $310,000.00 96 $472,000.00
7 $165,000.00 37 $310,000.00 67 $310,000.00 97 $472,000.00
8 $165,000.00 38 $310,000.00 68 $310,000.00 98 $472,000.00
9 $165,000.00 39 $310,000.00 69 $310,000.00 99 $472,000.00
10 $165,000.00 40 $310,000.00 70 $310,000.00 100 $472,000.00
11 $165,000.00 41 $310,000.00 71 $310,000.00 101 $472,000.00
12 $165,000.00 42 $310,000.00 72 $310,000.00 102 $472,000.00
13 $165,000.00 43 $310,000.00 73 $310,000.00 103 $472,000.00
14 $165,000.00 44 $310,000.00 74 $310,000.00 104 $472,000.00
15 $165,000.00 45 $310,000.00 75 $310,000.00 105 $472,000.00
16 $165,000.00 46 $310,000.00 76 $310,000.00 106 $472,000.00
17 $165,000.00 47 $310,000.00 77 $310,000.00 107 $472,000.00
18 $165,000.00 48 $310,000.00 78 $310,000.00 108 $472,000.00
19 $165,000.00 49 $310,000.00 79 $310,000.00 109 $472,000.00
20 $165,000.00 50 $310,000.00 80 $310,000.00 110 $472,000.00
21 $165,000.00 51 $310,000.00 81 $310,000.00 111 $472,000.00
22 $165,000.00 52 $310,000.00 82 $310,000.00 112 $472,000.00
23 $165,000.00 53 $310,000.00 83 $310,000.00 113 $472,000.00
24 $165,000.00 54 $310,000.00 84 $310,000.00 114 $472,000.00
25 $310,000.00 55 $310,000.00 85 $472,000.00 115 $472,000.00
26 $310,000.00 56 $310,000.00 86 $472,000.00 116 $472,000.00
27 $310,000.00 57 $310,000.00 87 $472,000.00 117 $472,000.00
28 $310,000.00 58 $310,000.00 88 $472,000.00 118 $472,000.00
29 $310,000.00 59 $310,000.00 89 $472,000.00 119 $472,000.00
30 $310,000.00 60 $310,000.00 90 $472,000.00 120 $472,000.00
Total $39552,000.00
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CREDIQ, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
BALANCE GENERAL
(EN MILES DE DOLARES)

Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 % Dic.20 %
Activo
Caja Bancos 10,246 5.4% 9,927 5.3% 8,913 4.5% 9,780 4.6%
Inversiones financieras - 0% - 0% - 0% - 0%
Préstamos brutos 165,660 88%| 169,210 90%| 180,546 91%| 199,653 93%
Vigentes 162,530 86%)| 164,808 88%| 176,293 89%| 194,888 91%
Vencidos 3,130 2% 4,401 2% 4,253 2% 4,766 2%
Menos:
Reserva de saneamiento 1,831 1% 2,475 1% 3,181 2% 5,495 3%
Préstamos netos de reservas 163,829 87%| 166,735 89%| 177,365 90%| 194,158 90%
Bienes recibidos en pago, neto de provision 2,141 1% 259 0% - 0% 93 0%
Arrendamiento financiero 5,550 3% 4,766 3% 5,118 3% 4,683 2%
Activo fijo neto 2,924 2% 2,771 1% 3,595 2% 3,179 1%
Otros activos 3,866 2% 3,763 2% 3,014 2% 2,797 1%
Total Activo 188,555 100%| 188,222 100%| 198,005 100%| 214,689 100%
Pasivos
Préstamos bancarios 97,981 52%| 103,763 55%)| 109,513 55%| 122,305 57%
Emisiones propias 31,481 17%| 18,327 10%| 18,011 9%| 20,006 9%
Pasivo de titularizacion 21,721 12%| 25,415 14%| 26,722 13%| 23,651 11%
Otros pasivos de intermediacién 7,292 4% 7,601 4% 9,178 5%| 10,362 5%
Otros pasivos 69 0% 82 0% 87 0% 1,165 1%
Total Pasivo 158,544 84%| 155,188 82%| 163,511 83%| 177,489 83%
Patrimonio
Capital Social 14,700 8%| 14,700 8%| 14,700 7%| 14,700 7%
Reserva legal 3,273 2% 3,288 2% 3,303 2% 3,303 2%
Reserva patrimonial 2,378 1% 2,788 1% 2,326 1% 2,292 1%
Resultados acumulados y ajustes 7,074 4% 9,318 5% 9,313 5%| 12,683 6%
Utilidad del ejercicio 2,586 1% 2,940 2% 4,852 2% 4,222 2%
Patrimonio neto 30,011 16%| 33,034 18%| 34,494 17%| 37,200 17%
Total Pasivo y Patrimonio 188,555 100%| 188,222 100%| 198,005 100%| 214,689 100%
CREDIQ, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADO DE RESULTADOS
(EN MILES DE DOLARES)

Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 % Dic.20 %
Ingresos de Operacién 31,664 100%| 32,935 100%| 34,541 100%| 32,426 100%
Ingresos sobre préstamos 21,950 69%| 22,308 68%| 21,884 63%| 21,127 65%
Comisiones y otros ingresos de préstamos 3,463 11% 3,703 11% 4,649 13% 3,590 11%
Otros ingresos de operacion 6,252 20% 6,924 21% 8,008 23% 7,709 24%
Costos de operacién 10,093 32%| 10,357 31% 9,443 27% 8,989 28%
Intereses sobre la deuda 10,093 32%| 10,357 31% 9,443 27% 8,989 28%
Utilidad financiera 21,572 68%| 22,578 69%| 25,098 73%| 23,436 72%
Gasto operativo 16,212 51%| 16,286 49%| 16,569 48%| 15,897 49%
Administracién y ventas 13,082 41%| 10,885 33%| 11,213 32% 9,655 30%
Depreciacion y amortizacion 1,078 3% 1,492 5% 1,806 5% 1,447 4%
Reservas de saneamiento 2,052 6% 3,909 12% 3,550 10% 4,795 15%
Resultado de operacion 5,360 17% 6,292 19% 8,529 25% 7,540 23%
Otros Ingresos y (Gastos) no operacionales 768 2% 674 2% 638 2% 943 3%
Resultado antes de ISR 6,127 19% 6,966 21% 9,166 27% 8,483 26%
Impuesto sobre la renta 3,541 11% 4,026 12% 4,314 12% 4,261 13%
Resultado neto 2,586 8% 2,940 9% 4,852 14% 4,222 13%
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Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ 01
Balance General
(En USD Délares)

Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 % Dic.20 %
ACTIVO
Activo Corriente
Bancos 361,495 1% 346,657 1% 354,478 1% 648,371 2%
Cuentas y documentos por cobrar - 0% - 0% - 0% - 0%
Activos en titularizacion 1,980,000 5%| 1,980,000 | 5%| 3,720,000 | 10%| 3,720,000 | 11%
Gastos pagados por anticipado - 0% 5,000 0% - 0% 8,271 0%
Total Activo corriente 2,341,495 6%| 2,331,657 6%| 4,074,478 | 11%| 4,376,642 | 13%
Activo no Corriente
Activo en titularizacién de largo plazo 37,572,000 | 94%| 35,592,000 | 94%]| 31,872,000 | 89%| 28,152,000 | 87%
Total Activo no Corriente 37,572,000 | 94%| 35,592,000 | 94%]| 31,872,000 | 89%| 28,152,000 | 87%
TOTAL ACTIVO 39,913,495 100%| 37,923,657[100%| 35,946,478|100%| 32,528,642(100%
PASIVO
Pasivo Corriente
Documentos por pagar 3,610,175 9% - 0% - 0% - 0%
Comisiones por pagar 1,069 0% 3,145 0% 5925 0% 8,773 0%
Honorarios profesionales por pagar 8,425 0% - 0% - 0% 20,271 0%
Otras cuentas por pagar 24,197 0% 17,701 0% 18,497 0% 7,575 0%
Obligaciones por titularizacion de activos 223,203 1% 289,515 1%| 1,776,866 5%| 2,180,858 7%
Total pasivo corriente 3,867,069 10% 310,361 1%| 1,801,289 5%| 2,217,476 7%
Pasivo no Corriente
Obligaciones por titularizacion de activos 21,704,120 | 54%| 25,332,798 | 67%| 23,650,628 | 66%| 21,557,947 | 66%
Ingresos diferidos 14,473,763 | 36%)| 12,707,540 [ 34%| 11,274,118 | 31%| 9,831,686 [ 30%
Total pasivo no circulante 36,177,883 | 91%| 38,040,338 | 100%| 34,924,746 | 97%]| 31,389,633 [ 96%
Déficit Acumulado del Fondo de Titularizacion (131,458) 0%| (427,042)] -1%| (779,556)| -2%| (1,078,467) -3%
Excedentes (deficit) acumulados - 0%| (131,458)] 0%| (427,042) -1%| (779,556)| -3%
(Déficit) del ejercicio (131,458) 0%| (295,584)] -1%| (352,514)| -1%| (298,911)] -1%
TOTAL PASIVO 39,913,495| 100%| 37,923,657|100%| 35,946,478|100%| 32,528,642|100%
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Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ 01
Estado de Determinacion de Excedentes del Fondo
(En USD Délares)
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Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 % Dic.20 %
Ingresos de operacion y administracion 78,237 | 100%| 1,434,955 |100%| 1,424,575 [100%| 1,423,072 [100%
Ingresos por activos titularizados 78,237 | 100%| 1,434,855 [100%| 1,424,575 |100%| 1,423,072 [100%
Otros ingresos - 0% 100 0% 0 0% - 0%
Gastos de Venta y Administrativos 77,033 98% 35,474 2% 29,447 2% 109,878 8%
Gasto por administracion y custodia 31,983 | 41% 14,090 1% 7,397 1% 75,828 5%
Gasto por calificacion de riesgo 24250 | 31% 18,583 1% 19,250 1% 19,250 1%
Gasto por auditoria externa y fiscal 2,800 4% 2,800 0% 2,800 0% 2,800 0%
Gasto por servicio de valuacion 12,000 | 15% - 0% - 0% - 0%
Gasto por honorarios profesionales 6,000 8% - 0% - 0% 12,000 1%
Gastos Financieros 82,323 | 105%| 1,608,386 |112%| 1,664,242 [117%| 1,609,073 |113%
Intereses valores titularizacion 82,323 [ 105%| 1,608,386 |112%| 1,664,242 [117%| 1,609,073 [113%
Otros Gastos 50,339 [ 64% 86,680 | 6% 83,400 | 6% 3,033 0%
Otros Gastos 50,339 [ 64% 86,680 [ 6% 83,400 | 6% 3,033 0%
Excedente del ejercicio -131,458| -168% -295,584| -21% -352,514| -25% -298,911( -21%
MONTO DE LA EMISION VIGENTE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 (US$ MILES)
DENOMINACION AU";'AC?RIECA)DO SALDO cgEggﬁggN TASA PLAZO ég;::\ﬁ_gg
Tramo 1 8/12/17 Tramo 1 6.552@ Tramo 1 120 meses Egrr?aiggsd: ;Zsrcl?gi?sg?s
VTHVCRE 01 $25700 | $23,650.6 Trome 5 0iats | Tramo s a.osoh | Trame s 116 mesc | CrediQ, en razén de las
Tramo 4: 30/4/18 Tramo 4: 6.10% Tramo 4: 116 meses operaciones dg _flr_1an-
Tramo 5: 11/5/18 Tramo 5: 6.55% Tramo 5: 115 meses g;&rxcr:;l.ento crediticio y




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

Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan dis-
ponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida finan-
ciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de liqui-
dez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacién, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que
se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca
la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la admi-
nistracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedi-
mientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibili-
dad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una va-
riedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificaciéon o un informe sera
exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma Ratings y
al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacioén para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacién y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacién. Ningu-
na informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacién aplicable. No se considerara informa-
cién confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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