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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El analisis corresponde a la emisidn con cargo al Fondo de
Titularizacién Hencorp Valores Alutech 01, que podra
denominarse en adelante el Fondo o FTHVALU 01, con
informacién financiera auditada del fondo y no auditada del
originador a junio de 2021.

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

Fondo de Titurlarizacién Hencorp Valores Alutech 01
e e e

VTHVALU 01 AA+ (SLV) Estable AA+ (SLV) Estable

La clasificacidn no varid respecto a la anterior.
Explicacién de la clasificacién 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 clasificacidn varie en el mediano plazo.

Dentro de una escala de clasificacién 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.

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
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de Valores y a las Normas Técnicas sobre las Obligaciones
para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e La Emisidn estd respaldada por los derechos del Fondo
sobre los flujos financieros futuros de una porcidn 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 transaccidn es favorecida por
la existencia de un contrato de cesion 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 cubrird
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
Originadores, generando seguridad en la estructura
del Fondo.

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

1El detalle de toda la escala de clasificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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e Garantia prendaria que supera en 1.5 veces el valor de
la emision. 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.

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

e Distribucidon de productos y posicionamiento regional
a través de sus centros de distribucidén y salas de
ventas, mitiga el riesgo por concentraciéon 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
acumulacion 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 desempeiio de la
economia local y global. Los efectos aun en desarrollo
de la pandemia COVID-19, podria generar riesgos de
desabastecimiento de inventarios.

e Retrasos en el traslado de materia prima provenientes
de proveedores internacionales.

e Volatilidad en los precios del acero.
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e Regulaciones futuras pueden dificultar el ambiente
operativo y de negocios.

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, exportacidn, comercializacion 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
construccién, y cualquier otro ingreso de las empresas
ALUTECH, El Salvador S.A. de C.V. (Originador 1); vy
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 porcion de
los primeros flujos financieros futuros. Dicha transaccion es
posible por los convenios de administraciéon de cuentas
bancarias. Los Cedentes giraron dichas instrucciones a los
bancos que actian en la labor de colecturia de los flujos de
ventas.

Como respaldo operativo de la emision, los Originadores y
Hencorp Valores LTDA. (la Titularizadora) suscribieron
Convenios de Administracion 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
salvadoreiias. 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
cesion 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 cesion
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 emisién cuenta con un colateral como garantia de
respaldo de prenda sin desplazamiento sobre inventario
(materia prima y producto terminado) equivalente al 150%
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del monto de la emisién. Se adiciona como mejorador
crediticio el excedente de cuatro cuotas en reservas
correspondientes a los proximos cuatro meses de cesion de
capital mas intereses en cuenta restringida desde el
principio de la transaccién. 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 las
siguientes ratios financieros: 1) Apalancamiento: los pasivos
financieros dividido entre el patrimonio de los originadores
en conjunto no debera ser mayor a 5 veces. 2) Eficiencia
operativa: los gastos de administracidn, ventas y despacho
no deberd exceder el 20% de los ingresos de los
Originadores.

Los ingresos que se destinan al Fondo son hasta por un
monto maximo de USD22,176,000.0, los cuales son
trasladados al Fondo de Titularizacién a través de 96 cuotas
mensuales sucesivas de USD231,000.0

Valores de Titularizacion Hencorp Valores Alutech Cero
Uno- FTHVALU 01

Emisor Hencorp Valores LTDA con cargo al Fondo
Alutech El Salvador, S.A. de C.V.y Alutech,
S.A.de C.V.

Anotaciones electrénicas depositadas en

Originadores

gii,tggg los registros electronicos de CEDEVAL,
S.A.de C.V.
Monto USD16,200,000.00
Tramos 6 tramos
Tramo 1y 3: 60 meses.
Plazo Tramo 2, 4y 5: 96 meses.
Tramo 6: 79 meses.
Activos Derechos sobre flujos futuros derivados
subyacentes de las ventas de los Originadores.

Exceso de flujos de efectivo derivado de
la distribucién y comercializacion de

., productos.
Proteccidony .
. 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 emisidn.
Mensual

Tramo 1, 3y 6: mensual a partir del mes 1
Tramo 2: mensual a partir del mes 89.
Tramo 4 y 5: mensual a partir del mes 80.

Pago intereses

Pago de
principal

Fuente: https://covid19.gob.sv/ fecha: 12-10-2021
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Uso de los Reestructuracién 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
colocacion uUsD1,500,000.0
e Tramo 5: 29 de noviembre 2019
USD200,000.0
e Tramo 6: 17 de diciembre de 2019
USD6,400,000.0

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936

Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora

Ajunio 2021, el saldo de la emisién es de USD13,977,297.71
4. CONTEXTO ECONOMICO

4.1 Anadlisis de la plaza local

De acuerdo con el Misterio de Salud, el porcentaje de
vacunados con dos dosis fue de 55.1% y con una dosis 64.1%
al 12 de octubre de 2021. Asimismo, el Gobierno inicio el
proceso de vacunacidn para una tercera dosis en
septiembre del afio en curso®. Durante el primer semestre,
la economia mostrd signos de recuperacion, la Comisidn
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL); mejoré
la proyeccidn de crecimiento para el pais, ubicdndolo como
la segunda economia que mas crecera de la regidn
centroamericana. Por su parte, los excesos de demanda
acumulada durante el 2020, han originado que la inflacion
ronde el 5.0% a septiembre 2021, versus -0.4% en igual mes
del 2020.

El posicionamiento del partido Nuevas Ideas (NI) en la
asamblea legislativa (56 diputados); otorgd al Ejecutivo
mayor flexibilidad para ejecutar acciones de manera
expedita, entre las que revisten importancia: la aprobacion
de la Ley Bitcoin; la presentacién del anteproyecto de
reforma a la Constitucién de La Republica, modificaciones a
la Ley de Creacién del Fondo para el Desarrollo Econémico
y Social de los Municipios (FODES); y un potencial reforma
al sistema de pensiones, entre otras.

El modesto crecimiento econdmico de las ultimas dos

décadas se profundizé debido al confinamiento y movilidad
reducida para evitar contagios masivos por COVID-19. Los
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recursos econémicos destinados a la atencién sanitaria y de
alivio econdmico, la creciente dependencia del
financiamiento de corto plazo, y una reducida recaudacion
fiscal entre los meses de abril y agosto de 2020, agudizaron
el déficit fiscal y el incremento de la deuda publica. Lo
anterior podria dificultar la obtencidn de financiamiento a
través del mercado local y el acceso a los mercados de
deuda internacional. Las negociaciones en curso entre el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Gobierno buscan
concretar un acuerdo econdmico hasta por USD1,400

millones para reconfiguracion de deuda y refuerzo
presupuestario.
Como medida para la recuperacion de la actividad

econdmica, el Gobierno estructuré el Fideicomiso para la
Recuperaciéon Econdmica de las Empresas Salvadorefas
(FIREMPRESA); por un monto de USD600 millones.
También, se aprobd un incremento al salario minimo del
20%. El Salvador continué diversificando la matriz
energética y efectuando avances en proyectos de
infraestructura publica, entre estos: la renovacion vial en el
area de San Salvador, el viaducto Francisco Morazan,
periférico Claudia Lars, inversiones en la red hospitalaria, el
tren del pacifico cuyo estudio de factibilidad fue adjudicado
al consorcio coreano SOOSUNG Engineering; entre otros
proyectos.

4.2 Produccion nacional

Tasa de variacién anual del PIB por industria a junio 2021

— 164.0% Actividades Artisticas, de Entretenimienta y Recreativas

I G
I :: i
e e e
et E

Actividades de Alojamiento y de Servicio de Comidas
Explotacién de Minas y Canteras
Industrias Manufactureras

Actividades Profesionales, Cientificas y Téenicas

I <o 25 Otras Actividades de Servicios

I 37 5% Transporte y Almacenamiento
Construccion

Comercio al por Mayor y al por Menor, Reparacion de...
Actividades de Servicios Administrativos y de Apoyo
Actividades de Atencién de |a Salud Humana y de Asistencia..
Informacién v Comunicaciones

Ensefianza

Actividades Finandieras v de Seguros

Actividades Inmobiliarias

Administracion Publica v Defensa, Planes de Seguridad...
Suministro de Agua, Alcantarillados y Gestion de Desechos
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca

Suministro de Electricidad, Gas, Vapory Aire Acondicionado

OO%  200% 400% 600% BOOK 1000% 1200% 1400% 1600% 180.0%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCR, datos disponibles a junio 2021

Segln el Banco Central de Reserva (BCR); el Producto
Interno Bruto (PIB) cerré en USD24,639.0 millones en 2020,
y estima un crecimiento del 9.0% al finalizar 2021. Mientras
qgue la Comisidon Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) proyecta que la expansion sera de 7.5%. Durante el

2 FUSADES, Informe de coyuntura econdmica Mayo 2021
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segundo trimestre de 2021, este indicador mostré un
crecimiento del 24.5% interanual, una notable recuperacion
respecto de la caida del 19.7% experimentada en el mismo
periodo del afio anterior explicado por los efectos en
desarrollo de la pandemia.

4.3 Finanzas publicas

En el primer semestre de 2021, los ingresos corrientes del
Sector Publico No Financiero (SPNF) registraron un saldo de
USD3,617.3 millones y un crecimiento anual de 24.6%,
explicado por una mejor recaudacion de ingresos tributarios
entre abril y junio del afio en curso. Por su parte, el gasto
total (USD4,001 millones) crecié en 3.4%, determinado por
recursos en gasto corrientes y capital. Al cierre de 2020, el
déficit fiscal respecto al PIB incluyendo pensiones registro
un 9.9%, afectado principalmente por los recursos
econdémicos para atender la crisis sanitaria, medidas de
alivio econdmico y al pago de intereses de deuda. De
acuerdo con las cifras del presupuesto 2021, para este afio
el déficit primario alcanzaria USD1,958.2 un 3.8% del PIB2

A junio de 2021, la deuda total registr6 USD22,291.1
millones, que representé el 83.8% del PIB. Actualmente, El
Salvador negocia con el FMI, un acuerdo de servicio
ampliado para obtener hasta USD1,400.0 millones como
refuerzo del Presupuesto General para los proximos tres
afos. La reconversidn de las obligaciones de corto a largo
plazo, ayudaria a liberar presiones de liquidez en la ruta
hacia una recuperacién post-Covid19. Al cierre de junio de
2021, el Ministerio de Hacienda reportd un saldo en LETES
de USD1,329.1 millones y en CETES de USD1,015.0 millones.

Perfil de la Deuda SPNF (USD) 2017 2018 2019 2020 Jun-2020%  Jun-2021*

Deuda Interna 9,193.5 9,217.0  9,629.7 10,739.7 9,965.0 10,871.6

Deuda Externa 2,8235 3,175.0 3,0480 33954 3,039.0 3,405.7

Deuda mediano y largo plazo 12,017.0 12,392.0 12,677.7 14,1351  13,004.0  14,277.3
LETES (valor precio) 700.2 770.7 9361  1,315.1 1,366.8 1,329.7
CETES - - - 645.8 483.6 1,015.0
Deuda corto plazo 700.2 770.7 936.1  1,960.9 1,850.4 2,344.7
Deuda Previsional 4573.6  4921.5 52648  5555.9 5,400.8 5,669.1
Deuda total 17,290.8 18,084.2 18,878.6 216519 20,2552 22,2911
Deuda total % del PIB 69.2% 69.2%  69.9%  85.8% 80.7% 83.8%

PIB a precios corrientes

*PIB estimado por el Ministerio de Hacienda (MH)

24,979.2 26,117.4 27,022.6 25245.6  25091.9  26,593.6

Fuente: Elaboracién propia con Informe Mensual del Perfil de la Deuda del MH.

4.4 Comercio exterior

Las exportaciones registraron un valor de USD3,252.9
millones a junio de 2021 (+48.1%). Los sectores que
encabezaron el crecimiento de las ventas al exterior son:
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magquila (+102.1%) y la industria manufacturera que incluye
productos alimenticios, de caucho y plastico (+41.5%). Por
su parte, las importaciones totalizaron en USD7,011.3
millones (+47.7%). Los bienes de consumo crecieron un
35.2%, mientras que los bienes de capital un 67.0%;
impulsado por los bienes intermedios para manufactura e
industria (+49.2%) y la factura petrolera (+70.6%), los bienes
no duraderos (28.3%) asi como transporte y comunicacién
(+64.5%).

4.5 Inversion extranjera directa (IED)

A junio 2021, los flujos acumulados de IED registraron
USD366.5 millones, 2.2% mayor a los registrado en igual
periodo del afio anterior. Principalmente, por la
recuperacidén en los flujos de la industria manufacturera
para bienes de consumo e intermedios. Panama con
USD136 millones y EEUU con USD103 millones fueron los
principales paises con mayor flujo de inversiéon. En el
contexto de la pandemia, con el aplazamiento de
inversiones de capital en nuevos proyectos y la interrupcion
en las cadenas de suministro, el sector construccion y
tecnologias de la informacidon contindan registrando
considerables disminuciones de IED, 60.0% y 100.2%,
respectivamente.

4.6 Remesas familiares

Al finalizar junio de 2021, las remesas familiares mostraron
un crecimiento interanual del 45.3% vy alcanzaron un
acumulado de USD3,658.5 millones (20% del PIB). El BCR
prevé que la continua reduccidn en la tasa de desempleo de
latinos que viven en Estados Unidos y el reciente anuncio de
la renovacidn del Estatus de Proteccidon Temporal (TPS, por
sus siglas en inglés) hasta el 31 de diciembre de 2022
favorezca la estabilidad en el envio de remesas familiares a
El Salvador. El Gobierno de EEUU, a través del proyecto para
el desarrollo de triangulo norte (inversion: USD4,000
millones); busca minimizar la migracidn; escenario que a
futuro podria sensibilizar el flujo y dependencia de las
remesas en la economia salvadorefia.

5. ANALISIS DEL SECTOR

A pesar de la influencia de la pandemia, y sus diferentes
impactos regionales, la industria global del acero exhibid
contracciones leves en la demanda explicado por la
expansion de la utilizacién del acero en China. La World
Steel Association (worldsteel) espera una normalizacién de
la demanda a niveles previos a la pandemia, debido al
progreso constante en la vacunacidon y los cambios de
comportamiento en la sociedad global. El cambio climatico
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es un factor de importante influencia en la industria, lo cual
acelera la adopcion de tecnologias innovadoras,
maximizando el uso de hierro reciclado para una economia
circular y con enfoque sostenible.

Segun la worldsteel, |a tasa de crecimiento en la produccion
mundial de acero crudo alcanzé el 3.0% en el ultimo
quinguenio. De acuerdo con el organismo, 2020 cerré con
1,878 millones de toneladas métricas. (Ton. 1,874 MM en
2019). Por regién de procedencia, China se mantiene como
el principal productor mundial de acero en crudo con 55.0%,
seguido por la Union Europea (UE) con 7.7% y Norte
Ameérica con 5.8%, como los mas representativos. Como
referencia, la regiéon de Centro y Suramérica en conjunto
representan el 2.1% de la produccion mundial y consumen
el 2.2% del total de acero procesado. A junio 2021, la
worldsteel reporta un incremento en la produccién mundial
del 11.6% interanual con un volumen de 1,003.9 millones de
toneladas.

Los sectores construccion, automotriz y la produccion de
maquinaria son las actividades de mayor demanda
siderurgica. El precio de referencia de la tonelada métrica
(Mt) de Acero Enrollado en Caliente (HRB) en China alcanzo
los USD730 a junio 2021 desde los USD550 en junio 2020.
Por su parte la (Mt) de HRB en Estados Unidos alcanzo los
USD1,500, desde un minimo de USD700 en el mismo
periodo. Diversos analisis de industria, sefialan que Estados
Unidos ha recuperado la capacidad de produccién de acero
inactiva durante la pandemia (-30%), lo que corregird
fuertemente a la baja el precio del acero en algin momento
de 2021.

6. SOCIEDAD TITULARIZADORA

Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora se establecio en el
ano 2008 como la primera sociedad titularizadora en El
Salvador, de manera que su finalidad especial es constituir,
integrar y administrar Fondos de Titularizacion de
conformidad con las Leyes Salvadoreias. En consideracion
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, autorizé la modificacion del Pacto Social de la
Sociedad Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, por
transformacién de la naturaleza juridica de Sociedad
Andonima a Sociedad de Responsabilidad Limitada,
denomindndose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.
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El equipo directivo cuenta en promedio con mds 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 ejecucién, 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 divulgacién de la informacion
cumple con los estandares locales.

Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, cuenta con un
esquema de gestion integral de riesgo que tiene la
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 gestidn 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 administracion. Las politicas de
gobierno corporativo han sido continuamente actualizadas
y estan acompafadas por politicas de ética y conducta, de
manera que el perfil de Hencorp Valores, LTDA., en la
gestion de la emision es neutral en la clasificacidn otorgada.

7. PROCESO DE TITULARIZACION

Grupo EMCO a través de sus empresas Alutech, S.A. y
Alutech, El Salvador, S.A. de C.V. cedieron 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 son los de Alutech El Salvador S.A., de C.V.
(Originador 1) en la cuenta colectora de Banco Promerica
S.A.

7.1 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 un inicio, la fuente principal para el pago de
la cuota mensual provendra 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

Flujos cedidos

Convenio 1
¥

Alutech
El Salvador

Banco

Promerica f{

Convenio de Administracién de
Cuentas Bancarias

Excedentes una
vez completada la
cuota de cesion

FTHVALU 01

Cuenta discrecional (3)* | Cuenta discrecional (1) Cuenta ':_':]“““"“"' B
;J

Z» BAC

CREDOMATIC

Excedentes una vez
completada la cuota
de cesién

Convenio 2 En caso sea necesario

Convenio de Administracidn de
Cuentas Bancarias

*Cuenta discrecional (3): concentrara los flujos provenientes del Originador 2, y seran utilizados
en caso sea hecesario.

Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora

Como respaldo operativo de la emision, 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

Alutec" Excedentes una vez completada
Honduras la cuota de cesién
FTHVALU 01
Cuenta discrecional (1) ‘Cuenta discrecional (3) Cuenta discrecional (2)
Cuenta restringida ‘Garantia prendaria por 1.5
4 Cuotas como minimo veces el monto de capital e
intereses de la emision

Excedentes una vez
completada la cuota de
cesidn

|
Cuenta operativa (1)

Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora
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7.2 Componentes de la estructura
Estructurador: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora.

Originadores: Alutech El Salvador, S.A. de C.V. y Alutech, S.A
de C.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 Banco de América Central, Banco
Promerica y Banco Atlantida, en las cuales se depositan los
ingresos cedidos mediante la aplicacion de las ordenes
(OIP).

Cuenta restringida: Cuenta de depdsito bancaria abierta en
Banco Atlantida, que funciona como un fondo de liquidez,
cuyo saldo es equivalente al pago de las préximas cuatro
cuotas mensuales de cesion.

Aportes adicionales: los Originadores deberan adicionar
recursos en caso de que la cuota de cesidn 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 cesion: las Sociedades Cedentes otorgaron 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
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convenio de administracion de cuentas y se consideran el
principal para efectos operativos de la transaccién. Las
capturas se realizan por medio de la cuenta colectora
mancomunada entre el Originador 1 y la Titularizadora y
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 cesidon en caso la del primer
convenio no sea suficiente, siendo la operatividad igual que
la primera y efectuandose por medio de la OIP-2. Adicional,
la estructura incorporé otro mecanismo de respaldo,
guedando 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 emisidén, el cual es equivalente a
USD24,300,000. Esta sobrecolaterizacion crediticia estara
vigente durante la vida del Fondo y se ira 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. Sila 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 esta inscrita en el Registro de
Garantias Mobiliarias de Honduras.
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7.3 Mejoras Crediticias

¢ Los fondos mantenidos en la cuenta restringida son
equivalentes al pago de las préximas cuatro cuotas de
cesion de capital mas intereses.

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.

7.4 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 terminacion
anticipada de alguna de las relaciones de colecturias, los
originadores  debera  suscribir nuevos  contratos
acompafnados de nuevas OIP a favor del Fondo, previa
autorizacién 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 cesion 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.

7.5 Ratios de cumplimiento

Los indicadores seran medidos con cifras financieras a junio
y diciembre de cada afio. 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 debera exceder el 20% de los ingresos de los
originadores.
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7.6 Distribucion de pagos

Todo pago se hard por medio de Hencorp Valores, LTDA.,
con cargo al Fondo, a través de la cuenta de depdsito
bancaria denominada cuenta discrecional, en el siguiente
orden:

1. Se abonarad a la cuenta restringida cuando sea necesario
para mantener como saldo minimo las cuatro préximas
cuotas mensuales de cesion.

2. El Fondo de Titularizacién generard los pagos de la
emisién. 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
Titularizacion.

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

7.7 Amortizacidn anticipada

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

En caso de realizarse la redencidon 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 mas el monto pendiente de pago de los valores
redimidos, el cual estara depositado en la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida. Vencido dicho plazo, lo
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pondrd 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.

7.8 Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emisién con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del
Fondo de Titularizacidn, fondos suficientes para pagar en un
cien por ciento el valor de la cuota de intereses y capital
proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a la
activacion de los mecanismos contingenciales y en su
defecto a disponer de los fondos en la Cuenta Restringida
del Fondo de Titularizacién, para realizar los pagos a los
Tenedores de los Valores de Titularizacién — Titulos de
Deuda.

Si los fondos depositados en la cuenta restringida del Fondo
de Titularizacidon no son suficientes para realizar el pago
inmediato de la cuota de intereses y principal préxima
siguiente de la presente emision, habrd lugar a una
situacion de mora. Dicha situacidon deberd ser comunicada
al Representante de los Tenedores de los Valores de
Titularizacién con el objetivo que convoque a una Junta
General de Tenedores y se determinen los pasos a seguir.
Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo deberd informar
inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

7.9 Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad en
Contrato de Cesion Irrevocable, los Originadores,
procederan 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 debera 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 Titularizacidon y de acuerdo a lo establecido en
el literal c) del Articulo sesenta y seis de la Ley de
Titularizacién de Activos, considere acordar la liquidacién
del Fondo de Titularizacién, caducando de esta manera el
plazo de la presente emision.

7.10 Procedimiento en caso de liquidacidn

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

Deuda Tributaria.

Obligaciones a favor de tenedores de valores.
Otros saldos adeudados a terceros.

Comisiones por gestion a favor de la Titularizadora.

PwNPR

8. ANALISIS DE LOS ORIGINADORES

Las Empresas Cedentes pertenecen a EMCO, Grupo
Corporativo que opera a través de un conjunto de empresas
en diversas lineas de negocios, entre estas: produccion,
distribucidn y comercializacidn de productos derivados del
acero (Alutech, S.A. de C.V); en construcciéon (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.

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

Alutech, S.A. de C.V. es una empresa constituida bajo la
legislacion hondurefa. 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 construccién. La empresa efectua
su actividad de comercializacién principalmente en el
mercado local de Honduras, seguido de la Region
Centroamérica y Republica Dominicana a través de ventas
con sus compaiiias 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, disefo, construccion, supervision, montaje de las
areas civiles, eléctricas y electromecanica.

Instituida en 2006, Alutech, S.A. de C.V. ha logrado un
acelerado crecimiento de sus operaciones alcanzando la
mayor participacidn 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
distribucion, mientras que la casa matriz en Honduras
concentra las plantas de produccién y la mayor cadena de
tiendas en ventas.

Alutech cuenta con dos plantas de producciéon en Honduras,
una en Rio Nance, donde también estd ubicada la planta
galvanizadora, y una segunda en Choluteca, para la
produccion de tuberia industrial, con capacidad de
produccion de 80,000 toneladas anuales. La incorporacidn
de este nuevo producto en su inventario impulsé el
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incremento de los ingresos y la rentabilidad, debido a que
su margen de ganancia bruta es mayor que el resto de
productos con que cuenta la Entidad. A nivel regional tiene
2 plantas de produccion, 6 centros de distribucién y 93
tiendas.

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. Se efectia un seguimiento adecuado aplicando
inteligencia de mercado para programar las compras con
revisiones bimestrales. Alutech posee una podliza por
USD100 millones que sustituye las cartas de crédito para
importacion, condicion que le ha permitido acceder a
créditos directos con sus proveedores internacionales.

Para mitigar riesgos de logistica y desabastecimiento el
equipo técnico de la planta realiza presupuestos y 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 Distribucidn a nivel regional reportan
directamente a la unidad antes mencionada con el
proposito de evitar disconformidad y conflictos de interés
entre los gerentes de cada pais.

La maxima autoridad dentro de la Institucidn corresponde a
la Asamblea de Accionistas. Esta delega en el Consejo
Administrativo la gestién 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, ha elaborado e implementado
manuales, cddigos reglamentos y planes vinculados al
gobierno corporativo, control interno y prevencion de
lavado de dinero y financiamiento al terrorismo. Cabe
sefalar que, al pertenecer a un grupo familiar, mantiene
estructura de gobierno corporativo y de conducta ético,
basada en decisiones verticales.

En el proceso de fortalecimiento del gobierno corporativo,
en mayo de 2021, la Asamblea General de Accionistas
realizé el nombramiento de nuevos miembros del Consejo
de Administracion, Gerente General y Comisario Social, con
personas distintas a los socios de la empresa para garantizar
la separacion de las funciones de administracién y gobierno.

A junio de 2021, el Consejo de Administracion esta
conformado de la siguiente manera.
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Consejo de Administracion

Marco Vinicio Lopez Rodas Presidente

Victor Lorenzo Bernardez Ramos Vice-presidente

Erick Josué Spears Ramos Secretario
Amalia Regina Coto Fiallos Vocal |
Carlos Guarcax Sente Vocal Il
Eduardo Enrique Reyes Valladares Comisario

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936

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
menor comparado con Alutech, S.A. de C.V. Su modelo de
negocios es similar al Originador 2 en la distribucion 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 operacidon mas reciente en Centroamérica
desde el 2012.

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

Estratégicamente, la empresa se ubicé en el oriente del
pais, debido a su cercania con Choluteca donde opera la
segunda planta de producciéon 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
ejecutaran dichos proyectos. Debido a que su modelo de
negocios es de distribucion y comercializacién 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 transaccion. Cabe sefialar, que uno de los
mayores soportes de la emisidn esta dado por el respaldo
gue en condiciones de iliquidez podria brindarle Alutech,
S.A.de C.V.

9. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

El Originador presenta Estados Financieros “Separados” no
auditados, correspondientes a la compafia hondurefia
Alutech S. A de C. V y Estados Financieros de la operacién
de Alutech El Salvador S.A de C.V (subsidiaria de Alutech S.A
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de C.V, compaiiia hondurefia) correspondientes a junio de
2021. Por otra parte, las politicas contables para la
elaboracién 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, recibid informacion
financiera adicional que en nuestra opinion es suficiente
para soportar el analisis y emitir la clasificacion de riesgo.

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

9.1.1. Estructura financiera

La estructura financiera de Alutech exhibe un crecimiento
sostenido durante el ultimo afio que alcanza el 27.7%.
Acumula activos totales por USD353.9 millones soportados
principalmente por las cuentas por cobrar de ventas al
crédito (17.4%), inventarios (15.1%) y un adecuado nivel de
propiedad planta y equipo para el tamaio de la operacion
(26.9%). También, destaca en su estructura la partida de
cuentas por cobrar a compafiias relacionadas con un 20.4%
del activo total, que responde a la politica de tesoreria y
financiera del grupo EMCO.

El pasivo total experimenta un crecimiento del 25.1% hasta
ubicarse en USD280.1 millones. La deuda financiera como
principal fuente de fondeo a largo plazo representé el 41.6%
del total, seguido de las cuentas por pagar comerciales que
complementan el 43.5% del pasivo, como principal fuente
de capital de trabajo en el corto plazo.

El patrimonio registra un crecimiento del 39.0% (+USD20.7
millones), soportado por el crecimiento organico y una

politica prudente en pago de dividendos.
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 analisis de generacion de flujos
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Comparado con junio de 2020, Alutech S.A de C.V. ha
crecido a una posicion mas liquida de activos corrientes e
inversiones con el 6.4% del activo total. Lo anterior
acompanado de una disminucion en los niveles de
inventarios (-24.7%), resultd en un incremento de la razon
de liquidez acida del 0.7x al 1.0x. Por su parte, el capital de
trabajo neto aumenté de USD40.0 millones a USD60.3
millones producto del mayor dinamismo en las cuentas por
cobrar a clientes en 64.3%.

Alutech, S.A. de C.V.

Indicadores de liquidez Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

Activos corrientes / Pasivos corrientes 13 13 13 13 1.4
Liquidez acida (x veces) 0.7 0.7 0.9 0.9 1.0
Efectivo / Pasivos corrientes 1.7% 1.7% 3.6% 3.0% 13.5%

Capital de trabajo neto* 39,9546 39,9546  35,057.1 40,4488  60,277.7

* En miles de délares

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

A junio 2021, la deuda financiera registra un total de
USD116.4 millones, esto supone una disminucidn anual de
USD9.0 millones y responde a las medidas de
reestructuracion de deuda que lleva a cabo la entidad, la
cual aprovecha el financiamiento natural a través de
proveedores comerciales para capital de trabajo e
intensifica el uso de deuda de largo plazo para proyectos de
expansion y Capex. Por su parte, la porcion de la deuda
financiera a corto plazo también exhibe un decremento del
23.5% al 12.3% en el mismo periodo.

Como parte de este plan de reconfiguracién de deuda la
Empresa cuenta en El Salvador con una emisidon de
certificados de inversion autorizada en agosto de 2020 por
USD60.0 millones, de los cuales ha colocado USD19.0
millones en cuatro tramos hasta junio de 2021. En 2019,
utilizé el mecanismo de titularizacién para financiarse a
través del mercado de valores salvadorefio por USD16.2
millones. Ademds, a partir de mayo 2021 cuenta con
autorizacién por parte de la Comisién Nacional de Bancos y
Seguros de Honduras para emitir USD30.0 millones en
bonos corporativos, para financiar el crecimiento de la
capacidad productiva de la Empresa y sus necesidades de
capital de trabajo de mediano plazo.

Alutech, S.A. de C.V.

indicadores de Endeudamiento Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

Pasivo / Patrimonio (veces) 4.2 4.2 4.3 4.4 3.8
Endeudamiento de C.P. / Patrimonio 23 23 23 2.4 21
Patrimonio / Activos 19.1% 19.1% 18.8% 18.5% 20.8%
Deuda financiera bancaria / EBITDA 5.9 8.9 5.1 3.6 1.6
Deuda / EBITDA 11.9 17.9 11.0 8.3 4.4
Activos / Patrimonio 5.2 52 5.3 5.4 4.8

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A de C.V.
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La Entidad registra inventario pignorado (aproximadamente
el 90%), con sus proveedores de fondos actuales teniendo
Unicamente disponible el 10% de su inventario para cederlo
en garantia. A futuro, la Compaiiia debe realizar las debidas
gestiones para obtener financiamiento que no requiera de
estos colaterales.

9.4 Indicadores de cobertura y calidad

crediticia

Producto de la disminucién de la deuda financiera, la
relacion a EBITDA ha resultado favorecida con un ratio de
1.8 veces desde 6.7 veces. Asi mismo, las coberturas de
deuda de corto y largo plazo a EBITDA registraron mejoras
sustanciales. El EBITDA por su parte registra un crecimiento
de USD22.2 millones, producto de una mejora en la relacion
de ingresos operacionales y una mayor eficiencia en los
gastos.

Alutech, S.A. de C.V.

Indicadores de Coberturas Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

Deuda financiera / EBITDA 6.7 10.0 5.8 4.0 1.8
EBITDA / Gasto financiero 13 1.3 1.7 Zil 4.9
Cobertura EBIT/intereses 1.0 1.0 15 1.7 4.4
Deuda a corto plazo /EBITDA 6.5 9.7 5.8 4.6 2.4
Deuda largo plazo/EBITDA 5.4 8.2 5.2 3.7 2.0

Fuente: Estados financieros de Alutech, S.A de C.V.2
9.5 Indicadores de actividad

Los inventarios han incrementado su rotaciéon promedio a
5.7 veces desde 2.5 veces en junio 2020, por consiguiente,
el periodo para realizarlos en efectivo se redujo de 142 a 63
dias. Lo anterior, ha favorecido de manera directa la partida
de gasto por gestiéon de mercaderia en bodega a medida se
acerca al nivel de inventario 6ptimo necesario para la
operacién. Un analisis histdrico de los ultimos 3 afos refleja
que los inventarios en balance a junio 2021 han alcanzado
su punto mas bajo con USD53.2 millones. En nuestra
opinidn, el proceso logistico de la Entidad mantiene un nivel
adecuado y permite coordinar de manera eficiente las
entregas en sus centros de distribucion y salas de ventas.

Alutech, S.A. de C.V.

Indicadores de Actividad Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

Rotacién de inventario 2.5 1.9 3.6 5.2 5.7
Periodo medio de inventario 142.4 192.7 99.4 69.8 63.4
Rotacién de CxC 6.5 4.4 7.1 7.6 8.7
Periodo medio cobro 55.1 81.3 50.9 47.4 41.2
Periodo medio de pago 129.7 182.8 118.0 106.9 102.0

Rotacion Gtos. Admon. 217.9 143.0 531 823.7 216.9

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

El indicador de rotacion de cuentas por cobrar se ubicé en
8.7 veces (junio 2020: 6.5 veces) y mejoro respecto al afio
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anterior. El periodo promedio de cobro pasé de 55 a 41 dias,
ahora exhibe una mejor dindmica en dicha gestion.

9.6 Rentabilidad

Las ventas en el negocio de procesamiento de metales han
resultado favorecidas por la adquisicion de las operaciones
de la subsidiaria Promasa, consolidando una predominante
participacion de mercado en las plazas atendidas. Las ventas
totales crecieron en 105.9% vy alcanzaron USD216.7
millones. El margen de venta bruto (18.7%), ha crecido
estable en 3.6 puntos porcentuales durante el Ultimo afio y
estd determinado por los niveles de apalancamiento
operativo que, mediante una relacién de costos fijos sobre
costos variables, ha permitido a la Entidad mejorar el
margen bruto. Nuestro analisis revela la misma tendencia
en la utilidad neta que crecié en USD18.1 millones de forma
interanual.

Las proyecciones de crecimiento en ventas para cierre de
2021 contemplan la ampliacion del negocio en la categoria
de Tuberias, mediante una nueva planta de alto nivel para
aumentar la participacion en los mercados no atendidos.
Alutech prevé una reduccion sustancial en el nivel de
apalancamiento via crecimiento organico enfocado en la
eficiencia operativa y fortalecimiento del patrimonio.

Alutech, S.A.de C.V.

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

ROA 1.3% 0.9% 2.7% 5.3% 12.5%
ROE 6.9% 4.1% 15.0% 31.5% 62.2%
Margen EBITDA 8.9% 8.9% 8.8% 8.3% 14.6%
EBIT/Ingresos totales 6.7% 6.7% 7.8% 7.0% 13.2%
EBIT/Activos promedio 5.5% 3.7% 7.1% 8.6% 18.1%
Margen neto 1.6% 1.6% 3.0% 4.3% 9.1%

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

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

10.1 Estructura financiera

La operacion en El Salvador acumula activos por USD13.7
millones, un crecimiento interanual del 52.8% determinada
principalmente por las ventas al crédito, las cuentas por
cobrar representan el 63.7% del activo total y exhiben un
crecimiento sostenido del 53.6% interanual. En menor
medida los inventarios también registran un crecimiento del
21.0% que responde al ajuste de la actividad comercial,
Debido a que la operacion de la subsidiaria en El Salvador
funciona como un centro de distribucién para de empresa
en Honduras, que se abastece de inventarios durante los
primeros meses del afio.
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La  operacion local presenta una importante
reestructuracion en la fuente de fondeo, que ha sustituido
la deuda financiera por préstamos de compaiiias
relacionadas, los cuales son contratados Alutech S.Ade C.V,
compaiiia hondurefia, como controladora, para aprovechar
la ventaja de negociar un menor costo de fondeo de la
operacién como grupo. Los pasivos totales suman USD4.9
millones. La porcidn circulante representa el 99.3% del total
explicada por los créditos recibidos intercompany. 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 CV.
Estructura financiera

8
6
2
0 T T T T T 1

Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

En millones de ddlares

S

M Activos corrientes M Activos no corrientes = Pasivo corto plazo ® Deuda largo plazo ® Patrimonio

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

El patrimonio ascendié a USD8.5 millones y registré un
crecimiento de 39.4% impulsado por mayores utilidades
acumuladas (+USD2.7 millones), mientras que el capital
social pagado representa el 70.0%.

10.2 Liquidez y analisis de generacidn de flujos

Como resultado de la sustitucion de deuda financiera a largo
plazo por créditos de compaiiias relacionadas, el ratio de
liqguidez corriente pasé de 14.3x a 2.7x, sin embargo no
supone un aumento en el riesgo de liquidez inmediata al
contar con el soporte del grupo para esta deuda incurrida.
Al realizar un analisis de liquidez acida, la Entidad cuenta
con 2 dédlares por cada ddlar de pasivos a corto plazo.

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

Indicadores de Liquidez Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21
Activos corrientes / Pasivos corrientes 14.3 14.3 22.5 4.3 2.7
Liguidez acida (x veces) 10.5 10.5 18.5 33 21

Efectivo / Pasivos corrientes 63.5%

8,212.7

63.5%
8,212.7

259.7%
8,284.8

24.0%
8,177.5

26.1%

Capital de trabajo neto* 8,041.8

* En miles de dolares
Fuente: Estados financieros de Alutech El Salvador, S.A de C.V.

10.3 Endeudamiento.

Debido a que Alutech El Salvador actia como un centro de
distribucion y recientemente ha alcanzado el punto de
equilibrio, la estructura financiera ha dependido de los
aportes de su casa matriz. Lo anterior minimiza la necesidad
de recursos provenientes de entidades de financiamiento
externo. En los ultimos 2 afios, la operacion de Alutech en
El Salvador se ha caracterizado por una baja exposicion a
deuda financiera.

Al cierre de junio 2021, la entidad no reporta deuda
financiera. Por su parte, el EBITDA registré un crecimiento
de USD2.7 millones, situacion que beneficid los indicadores
de cobertura.

Alutech El Salvador, 5.A. de C.V.

Indicadores de Endeudamiento Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

Pasivo / Patrimonio (veces) 0.4 0.4 0.4 0.6 0.6
Endeudamiento de C.P. /patrimonio 0.1 0.1 0.1 0.4 0.6
Patrimonio / Activos 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
Deuda financiera bancaria /EBITDA 8.1 12.1 39 0.6 -

Deuda / EBITDA 10.5 15.8 4.7 15 0.9
Activos / patrimonio 1.4 1.4 1.4 1.6 1.6

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

10.4 Indicadores de calidad

crediticia

cobertura vy

A junio de 2021, la recuperacion de los ingresos por ventas
(+119.9%) derivados de la reapertura econdmica y el
impulso de la industria de la construccion contribuyeron a
un crecimiento robusto de la utilidad operativa (+9.6 pp).
Por su parte, la contraccién del gasto financiero también
generd una mayor cobertura EBIT y razones de deuda
cercanas a cero.

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

Indicadores de Coberturas Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21
Deuda financiera bancaria/EBITDA 8.07 12.11 3.87 0.62

EBITDA / Gasto financiero 1.5 1.5 29 19.3 443
Cobertura EBIT/Gasto financiero 13 13 2.8 19.0 44.0
Deuda a corto plazo /EBITDA 2.5 3.7 0.8 0.9 0.9
Deuda largo plazo/EBITDA 8.1 12.1 3.9 0.6 0.0

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

Los indicadores de actividad también reflejan una
recuperacion en el ciclo de negocios de Alutech. A junio de
2021, los inventarios acumularon un saldo de USD2.9
millones, un nivel éptimo mercaderias que permite una alta
rotacién de hasta 14 veces por afo, renovandose cada 25
dias. La eficiencia en la gestion de cuentas por cobrar ha
incrementado, con un periodo promedio de cobro de 58
dias versus 113 registrado en el afio base. Situacion que
asegura una mayor fluidez en los ingresos de la empresa. A
junio 2021, Alutech El Salvador no posee cuentas por cobrar
con su Controladora.

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

Indicadores de Actividad Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

Rotacion de inventario 5.2 4.0 8.5 133 14.2
Periodo medio de inventario 68.8 90.2 42.3 271 253
Rotacion de CxC 3.2 23 4.4 5.9 6.2
Periodo medio cobro 113.5 157.7 80.9 60.6 57.9
Periodo medio de pago (Ctas. Relacionadas) 68.1 65.9 4.5 83 14.3
Rotacion Gtos. Adm. 48.7 26.8 7.5 102.2 26.3

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

Como resultado del aumento en las ventas en la industria
de la construccidn, la mejora en gestidn de costos y gastos,
una mayor eficiencia en manejo de inventarios y cuentas
por cobrar acompafiada de una buena direccidn
administrativa, los indicadores de rentabilidad ROE (47.5%)
y ROA (31.6%) presentan una notable recuperacién. El
margen neto alcanzé el 8.0% y presenta un crecimiento
sostenido que favorece el crecimiento orgdnico de la
operacion a través de utilidades.

SCRiesgo prevé que el corto plazo, el margen EBIT sobre
ingresos totales también se mantendra estable en la medida
la operacion no incorpore deuda financiera para cumplir
con los convenants de la estructura que respalda la
titularizacién.

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

Indicadores de Rentabilidad Jun-20 Sept-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

ROA 0.2% 0.2% 2.1% 19.2% 31.6%
ROE 0.5% 0.3% 3.0% 29.3% 47.5%
Margen EBITDA 1.2% 1.2% 2.2% 7.4% 12.7%
EBIT/Ingresos totales 1.1% 1.1% 2.1% 7.3% 12.6%
EBIT/Activos promedio 1.6% 1.3% 5.3% 28.2% 49.6%
Margen neto 0.2% 0.2% 0.9% 5.0% 8.0%

Fuente: Estados financieros de Alutech El Salvador S.A de C.V.
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11. ANALISIS DE COBERTURAS

Hasta junio 2021, la estructura muestra que las coberturas
con los flujos cedidos han sido suficiente y ademas exhiben
una mejora en los Ultimos 12 meses que aporta robustes a
la operacion. Los flujos captados por Banco Promerica El
Salvador (el primero en orden de prelacién) cubrieron la
cesion 10.6 veces, mientras que las coberturas del Banco de
América Central alcanzaron las 5.1 veces. La cobertura del
Originador No. 2 en Honduras, a través de la cuenta en
Banco Atlantida cubre la cesion hasta en 91.0 veces. En
conjunto la cobertura entre los 3 mecanismos de captacién
para el primer pago fue de 10.6 veces.

F.T. Alutech 01

Variables Dec-19 Mar-20 Jun-20 Dec-20 mar-21 Jun-21
ICSD promedio (Promerica) 9.1 33 6.3 6.7 8.0 10.6
ICSD Promedio (BAC) 0.9 25 5.0 3.7 33 5.1
ICSD Promedio (Atlantida) 58.4 18.2 47.3 54.6 68.8 91.0
ICSD Promedio total 68.5 241 58.6 65.0 80.1 106.7

Fuente: Hencorp Valores, LTDA Titularizadora.
12. Riesgo Legal

La titularizaciéon es un proceso que permite constituir
patrimonios independientes a partir de la enajenacion de
activos generadores de flujos de efectivo con un alto grado
de predictibilidad. EI Fondo en mencién fue creado con la
finalidad de originar los pagos de las emisiones de valores
de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo. La
enajenaciéon de los activos desde el Originador hacia el
Fondo se realiza a titulo oneroso.

El dictamen juridico concluye que los contratos aportados
regulan adecuadamente la estructura y no se observan
omisiones importantes que incrementen el riesgo, mas alla
de lo que es propio por la naturaleza misma del negocio que
se esta estructurando y del activo subyacente. Si bien, la
titularizaciéon cumple con todas las formalidades legales, la
cesion de los flujos titularizados no permite lograr la
separacién entre los riesgos de la titularizacion y los
vinculados al Originador. El perfil crediticio del Fondo es
proporcionalmente directo a la continuidad y éxito del
negocio del Originador.

Estrictamente legal, en este tipo de transacciones los
riesgos surgen de modificaciones en los contratos
involucrados, principalmente el de titularizacién; que
potencialmente podrian debilitar la estructura. También se
adicionan los riesgos de incumplimiento de normativa de
mercado de valores que regula el orden juridico de la
titularizacién de activos. Este riesgo es de naturaleza
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operativa y podrian surgir de la complejidad de Ia
transaccion. El riesgo se minimiza dada la trayectoria,
solidez y experiencia previa de las partes involucradas.

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

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

En délares de los Estados Unidos de América

Activo 277,069,010 100.0%| 277,069,010 100.0%| 289,683,962 | 100.0%| 315,936,175 | 100.0%| 353,891,552 100%
Caja y bancos 2,071,195 0.7% 2,071,195 0.7% 4,427,465 1.5% 4,219,245 5.9% 20,763,522 6%
Cuentas por cobrar 37,444,504 13.5% 37,444,504 13.5% 40,548,195 14.0% 44,377,789 17.4% 61,657,271 17%
Cuentas por cobrar relacionadas 48,257,299 17.4%| 48,257,299 17.4% 65,732,565 | 22.7% 77,396,437 | 20.4% 72,201,732 20%
Inventarios 70,775,782 25.5% 70,775,782 25.5% 45,939,333 15.9% 52,725,643 15.1% 53,261,485 15%
Gastos pagados por anticipado 3,238,906 1.2% 3,238,906 1.2% 1,713,738 0.6% 2,693,865 0.8% 2,996,522 1%

Activo Circulante 161,787,686 58.4%| 161,787,686 58.4%| 159,285,296 55.0%| 182,336,979 60.4%| 213,804,532 60%
PP&E Bruto 62,670,661 22.6% 62,670,661 22.6% 84,540,536 29.2% 85,395,350 26.9% 95,063,185 27%
Depreciacion acumulada - 2,302,533 -0.8%|- 2,302,533 -0.8%|- 20,257,887 -7.0%|- 20,021,221 -6.0%|- 21,060,225 -6%
Otros activos 54,913,196 19.8% 54,913,196 19.8% 66,116,017 22.8% 68,225,067 18.7% 66,084,060 19%

Activo No Circulante 115,281,324 41.6%| 115,281,324 41.6%| 130,398,666 | 45.0%| 133,599,196 [ 39.6%| 140,087,020 40%

Pasivo 224,016,969 80.9%| 224,016,969 80.9%| 235,289,896 81.2%| 257,472,293 79.2%| 280,147,686 79%
Préstamos bancarios por pagar 18,540,060 6.7% 18,540,060 6.7% 7,292,115 2.5% 5,645,832 1.8% 6,546,441 2%
Porcidén circulante préstamos a LP 10,989,790 4.0% 10,989,790 4.0% 10,218,641 3.5% 10,217,671 2.2% 7,814,225 2%
Documentos por pagar - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0%
Porcidn circulante documentos a LP 1,203,740 0.4% 1,203,740 0.4% 2,324,490 0.8% 2,316,975 0.5% 1,862,385 1%
Cuentas por pagar comerciales 77,551,309 28.0% 77,551,309 28.0% 74,312,271 25.7% 96,583,242 34.5%| 121,964,140 34%
Cuentas por pagar relacionadas 3,692,390 1.3% 3,692,390 1.3% 19,413,529 6.7% 14,442,123 0.1% 283,707 0%
Otras cuentas y gastos por pagar 7,801,979 2.8% 7,801,979 2.8% 6,536,367 2.3% 7,794,038 2.0% 6,974,291 2%
Impuestos por pagar 590,838 0.2% 590,838 0.2% 2,615,238 0.9% 3,372,727 1.8% 6,489,319 2%

Pasivo Circulante 121,833,060 44.0%| 121,833,060 44.0%| 124,228,181 | 42.9%| 141,888,138 | 43.4%| 153,526,835 43%
Documentos por pagar LP 6,274,844 2.3% 6,274,844 2.3% 4,853,707 1.7% 4,629,787 1.6% 5,555,298 2%
Préstamos por pagar LP 81,950,314 29.6% 81,950,314 29.6% 92,897,968 32.1% 96,089,012 25.2% 89,237,640 25%
Provision para indemnizaciones laborales 19,566 0.0% 19,566 0.0% 139,414 0.0% 61,965 0.0% - 0%

Pasivo No Circulante 102,183,909 36.9%| 102,183,909 36.9%| 111,061,715 38.3%| 115,584,155 35.8%| 126,620,851 36%

Patrimonio 53,052,041 19.1%| 53,052,041 19.1%| 54,394,065 | 18.8%| 58,463,882 | 20.8%| 73,743,866 21%
Capital social 25,592,828 48.2%| 25,592,828 48.2%| 25,592,828 | 47.1%| 25,592,828 7.3%| 25,905,335 7%
Reserva legal 1,576,013 3.0% 1,576,013 3.0% 1,991,058 3.7% 1,998,688 0.6% 2,012,289 1%
Efecto de conversién a moneda 2,349,075 4.4% 2,349,075 4.4%|(- 1,557,843 -2.9% 3,009,024 -0.8%(- 2,760,909 -1%
Utilidades acumuladas 23,534,125 44.4% 23,534,125 44.4% 28,368,022 52.2% 27,863,342 13.7% 48,587,151 14%

Pasivo + Capital 277,069,010 100.0%| 277,069,010 100.0%| 289,683,961 | 100.0%| 315,936,175 | 100.0%| 353,891,552 100%

Estado de Resultados ALUTECH HONDURAS

En miles de déalres de los Estados Unidos de

América
Ingresos netos 105,222,462 100.0%| 105,222,462 100.0%| 243,060,537 | 100.0% 93,203,317 | 100.0%| 216,672,828 100%
Costo de Ventas 89,332,000 84.9% 89,332,000 84.9%| 204,256,906 84.0% 80,944,898 86.8%| 176,088,907 87%
Utilidad Bruta 15,890,462 15.1% 15,890,462 15.1% 38,803,631 16.0% 12,258,419 13.2% 40,583,921 13%
Gastos de administracion 2,353,517 2.2% 2,353,517 2.2% 5,015,755 2.1% 1,465,870 1.6% 2,908,891 2%
Gastos de ventas y despacho 6,463,028 6.1% 6,463,028 6.1% 14,835,143 6.1% 4,314,068 4.6% 9,115,211 5%
Gastos operativo 8,816,545 8.4% 8,816,545 8.4%| 19,850,898 8.2% 5,779,938 6.2%| 12,024,102 6%
Utilidad de Operacién 7,073,917 6.7% 7,073,917 6.7%| 18,952,733 7.8% 6,478,481 7.0%| 28,559,819 7%
Gastos Financieros 7,040,860 6.7% 7,040,860 6.7% 12,366,921 5.1% 3,774,373 4.0% 6,467,862 4%
Otros ingresos y gastos netos 2,206,921 2.1% 2,206,921 2.1% 3,296,641 1.4% 2,592,040 2.8% 4,107,338 3%
Utilidad antes de Impuestos 2,239,978 2.1% 2,239,978 2.1% 9,882,453 4.1% 5,296,148 5.7% 26,199,295 6%
Impuesto sobre la renta 590,112 0.6% 590,112 0.6% 2,567,712 1.1% 1,308,269 1.4% 6,485,413 1%
Impuesto aportacion solidaria temporal - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0%
Utilidad Neta 1,649,866 1.6% 1,649,866 1.6% 7,314,741 3.0% 3,987,879 4.3% 19,713,882 4%
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Balance General ALUTECH EL SALVADOR

En délares de los Estados Unidos de América

Activo 8,937,521 100.0% 8,937,521 100.0% 8,766,131 | 100.0%| 11,265,196 | 100.0%| 13,655,520 100%
Caja y bancos 392,751 4.4% 392,751 4.4% 1,001,909 | 11.4% 602,947 9.3% 1,273,632 9%
Cuentas por cobrar 5,660,885 63.3% 5,660,885 63.3% 5,241,978 | 59.8% 7,628,128 | 63.7% 8,697,048 64%
Cuentas por cobrar relacionadas 350,990 3.9% 350,990 3.9% 860,927 9.8% - 0.0% - 0%
Inventarios 2,361,034 26.4% 2,361,034 26.4% 1,536,966 | 17.5% 2,336,493 [ 20.9% 2,857,714 21%
Gastos pagados por anticipado 66,049 0.7% 66,049 0.7% 28,799 0.3% 118,710 0.6% 84,041 1%

Activo Circulante 8,831,709 98.8% 8,831,709 98.8% 8,670,579 | 98.9%| 10,686,278 [ 94.6%| 12,912,435 95%
PP&E Bruto 74,023 0.8% 74,023 0.8% 361,464 4.1% 850,512 7.4% 1,016,665 7%
Depreciaciéon acumulada 18,128 0.2% 18,128 0.2%|- 278,245 -3.2%|- 283,927 -2.1%|- 287,913 -2%
Otros activos 13,661 0.2% 13,661 0.2% 12,333 0.1% 12,333 0.1% 14,333 0%

Activo No Circulante 105,812 1.2% 105,812 1.2% 95,552 1.1% 578,918 5.4% 743,085 5%

Pasivo 2,657,689 100.0% 2,657,689 100.0% 2,290,257 | 26.1% 4,303,299 | 35.9% 4,904,068 36%
Porcidn circulante préstamos a LP - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0%
Cuentas por pagar relacionadas - 0.0% - 0.0% - 0.0% 1,387,057 21.6% 2,953,160 22%
Cuentas por pagar comerciales 95,412 3.6% 95,412 3.6% 141,950 1.6% 128,501 2.1% 280,473 2%
Impuestos por pagar - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 5.6% 764,541 6%

Pasivo Circulante 618,962 23.3% 618,962 23.3% 385,822 | 16.8% 2,508,773 | 35.7% 4,870,675 36%
Préstamos por pagar LP 2,038,727 76.7% 2,038,727 76.7% 1,889,307 | 21.6% 1,773,349 0.0% - 0%
Provision para indemnizaciones laborales - 0.0% - 0.0% 15,128 0.2% 21,177 0.2% 33,393 0%

Pasivo No Circulante 2,038,727 76.7% 2,038,727 76.7% 1,904,435 | 83.2% 1,794,526 0.2% 33,393 0%

Patrimonio 6,279,832 70.3% 6,279,832 70.3% 6,475,874 | 100.0% 6,961,895 | 64.1% 8,751,453 64%
Capital social 6,002,000 95.6% 6,002,000 95.6% 6,002,000 | 92.7% 6,002,000 | 44.0% 6,002,000 44%
Reserva legal 400 0.0% 400 0.0% 21,848 0.3% 21,849 0.2% 21,849 0%
Utilidades acumuladas 261,168 4.2% 261,168 4.2% 261,233 4.0% 452,027 | 20.0% 2,727,604 20%
Utilidades del presente ejercicio 16,264 0.3% 16,264 0.3% 190,793 2.9% 486,019 0.0% - 0%

Pasivo + Capital 8,937,521 100.0% 8,937,521 100.0% 8,766,131 | 100.0%| 11,265,194 | 100.0%| 13,655,521 100%

Estado de Resultados ALUTECH EL SALVADOR

En dédlares de los Estados Unidos de América

Ingresos netos 10,142,386 100.0% 10,142,386 100.0%| 22,291,816 | 100.0% 9,784,181 | 100.0%| 22,304,088 100%
Costo de ventas 9,409,455 92.8% 9,409,455 92.8%| 20,472,823 | 91.8% 8,634,412 | 83.2% 18,554,330 83%
Utilidad Bruta 732,931 7.2% 732,931 7.2% 1,818,993 8.2% 1,149,769 | 16.8% 3,749,758 17%
Gastos de administracion 68,979 0.7% 68,979 0.7% 152,484 0.7% 42,900 0.4% 86,457 0%
Gastos de ventas y despacho 555,814 5.5% 555,814 5.5% 1,194,393 5.4% 395,377 3.9% 859,372 4%
Gastos operativo 624,793 6.2% 624,793 6.2% 1,346,877 6.0% 438,277 4.2% 945,829 4%
Utilidad Operativa 108,138 1.1% 108,138 1.1% 472,116 2.1% 711,492 | 12.6% 2,803,929 13%
Gastos Financieros 84,904 0.8% 84,904 0.8% 169,601 0.8% 37,386 0.3% 63,711 0%
Otros Ingresos y gastos netos - 0.0% - 0.0% 3,900 0.0% - 0.0% - 0%
Utilidad antes de Impuestos 23,234 0.2% 23,234 0.2% 306,415 1.4% 674,106 | 12.3% 2,740,218 12%
Impuesto sobre la renta 6,970 0.1% 6,970 0.1% 94,173 0.4% 188,087 3.4% 764,542 3%
Reserva legal - 0.0% - 0.0% 21,449 0.1% - 0.9% 191,815 1%
Utilidad Neta 16,264 0.2% 16,264 0.2% 190,793 0.9% 486,019 8.0% 1,783,861 8%
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