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1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de la emisidn
con cargo al Fondo de Titularizacién Ricorp Titularizadora
Multi Inversiones Mi Banco Cero Uno — VTRTMIB-01, con
informacidn financiera no auditada al 30 de junio de 2021.

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

Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Multi-Inversiones Mi Banco Cero Uno -

VTRTMIB-01
Bl
VTRTMIB-01 AA (SLV) Estable AA (SLV) Estable

*La clasificacion actual 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.”

Dentro de una escala de clasificacion se podran utilizar los
signos “+” y “-”, para diferenciar los instrumentos con
mayor o menor riesgo dentro de su categoria. El signo “+”
indica un nivel menor riesgo, mientras que el signo “-” indica
un nivel mayor de riesgo.

Perspectiva estable: Se percibe una baja probabilidad de

que calificacidn varie en el mediano plazo.

(SLV): Indicativo pais para las clasificaciones que SCRiesgo
otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte de la

grosales@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

Analista financiero
Analista sénior

escala de clasificacidon en El Salvador. La escala utilizada por
la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley del Mercado
de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones
para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

2. FUNDAMENTOS

Fortalezas

e Los derechos sobre una porcion de los primeros
flujos futuros generados por el Originador.

e Mecanismo de captura de liquidez respaldado por
una estructura que le brinda seguridad juridica al
direccionamiento de los flujos cedidos.

e Cobertura de cuatro pagos mensuales de capital e
intereses de los valores emitidos por el monto de
reserva de la cuenta restringida que el Fondo de
Titularizacién retiene en efectivo.

e Los excedentes de los flujos cedidos seran
trasferidos al Originador sdlo por instruccién de la
Sociedad Titularizadora.

e  Amplias coberturas del servicio de la deuda.

e Capacidad de adicionar mas agentes pagadores y
agencias para fortalecer las coberturas en caso de
necesitarlo.

e Alta calidad de activos del Originador evidenciada
por bajos niveles de morosidad, -elevadas
coberturas con reservas y esquemas de garantias
que mitigan la severidad de la pérdida inesperada.

“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.”

1 El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesqgo.com


http://www.scriesgo.com/
mailto:morantes@scriesgo.com

e Razonables indicadores de capitalizacién vy
adecuada evolucién del fondeo fortalecen el perfil
financiero de Multi Inversiones.

e Mejoras importantes en la administracion integral
de riesgos del Banco, respecto a sus pares del
sistema de bancos cooperativos.

Retos

e Moderado riesgo de redireccionamiento de flujos
financieros un aparte de los flujos es capturado por
el Originador previo al traslado a la cuenta
colectora.

e Contener el crecimiento del gasto operativo para
mantener una eficiencia administrativa estable.

e Continuar mejorando la eficiencia operativa

Amenazas

e El entorno econdmico retador derivado de la crisis
por el COVID-19.

e Cambios regulatorios podrian limitar el ambiente
operativo y de negocios.

e Alta competitividad en el sector consumo podrian
limitar a futuro el crecimiento del banco.

3. RESUMEN DE LA EMISION

Multi Inversiones Mi Banco, en adelante Multi Inversiones
o el Originador, cedié al Fondo de Titularizacién Ricorp
Titularizadora Multi Inversiones Mi Banco Cero Uno en
adelante (el Fondo o FTRTMIB 01), los derechos sobre flujos
financieros futuros mensuales que estd legal vy
contractualmente, facultado a percibir. Estos provienen de
los primeros flujos de cuentas como: la cartera de créditos
y recuperaciones de capital, intereses y aditivos de la
cartera activa de préstamos, resultados de actividades de
intermediacion financiera, comisiones por servicios
otorgado a sus clientes, etc.

El mecanismo de captura de liquidez para el repago de los
valores de titularizacidn se realiza de dos maneras: 1) de los
primeros flujos provenientes de la cartera de crédito de los
clientes con modalidad de cobro por descuento automatico
de Multi Inversiones; éstos fondos se concentran en la
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cuenta restringida de Multi Inversiones y luego son
trasladados a la cuenta colectora, y 2) otros flujos
financieros futuros que son trasladados mediante el
Convenio de Recoleccidn por sus operaciones provenientes
de las siguientes agencias: Sonsonate, Roosevelt,
Metrocentro y los Proceres.

A través de estos mecanismos se generan las capturas de
liguidez que seran transferidas al patrimonio auténomo vy
que serviran como fuente principal de repago para los
valores de titularizaciéon. Ricorp Titularizadora, S.A en
adelante (la Titularizadora); puede requerir al Originador la
adicion de nuevas agencias, pagadores u ordenes
irrevocables de pago, en caso de que asi lo considere
necesario. En este sentido, Multi Inversiones debe adicionar
cualquier otra agencia, patrono, agente pagador o sociedad
que realice la funcién de colecturia, pagos, reintegro de
fondos o cualquier entidad del sistema financiero donde el
Originador mantenga recursos.

Mediante contrato de cesion y administracion de derechos
sobre flujos financieros futuros, Multi Inversiones esta
obligado a suscribir un convenio de recoleccidén de valores y
administracion de cuentas bancarias con la Titularizadora y
Banco Davivienda S.A. (en adelante el banco administrador)
para establecer el proceso operativo que permite a Multi
Inversiones cumplir con sus obligaciones a favor del Fondo.

Se cred una cuenta restringida de Mi Banco a nombre de
Multi Inversiones en Banco Davivienda con el propdsito de
colectar los fondos provenientes de la cartera de crédito,
pagos que hacen los patronos o agentes pagadores
(entidades publicas y auténomas del sector salud) y de
algunos clientes de Multi Inversiones.

El Originador estd obligado a adicionar mas agentes
pagadores y agencias para fortalecer las coberturas vy
garantizar aun mas el respaldo de la transaccién en caso de
ser necesario. Al inicio de la operacion, las capturas para el
primer mecanismo proveniente de flujos de cartera se
realizaron solo con el 75% del total de flujos de los clientes
(deduccidon automatica), y para la segunda -otros flujos
financieros futuros-, se opera Unicamente con cuatro de
diez agencias de Multi Inversiones.

4. RESUMEN DE LA ESTRUCTURA

Emision Valores de Titularizaciéon Ricorp
Titularizadora Multi Inversiones Mi

Banco Cero Uno
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Emisor y | Ricorp Titularizadora, S.A.
estructurador
Originador Multi Inversiones Mi Banco
Custodia- Anotaciones electrénicas depositadas
Dep0sito en los registros electronicos de
CEDEVAL, S.A. de C.V.
Monto UsSD15,000,000.00
Tramos Tramo A: 120 meses
Tramo B: 60 meses
Plazo 10 afios
Activos Los derechos sobre Flujos Financieros
subyacentes: Futuros mensuales de Multi

Inversiones Mi Banco que esté legal y
contractualmente facultado a percibir,
correspondientes a una porcion de los
primeros flujos provenientes de
manera ejemplificativa, mas no de
forma taxativa, a todas aquellas
cantidades de dinero de: la cartera de
créditos que incluye las recuperaciones
de capital, intereses y aditivos de la
cartera activa de préstamos, el
resultado de las actividades de
intermediacion financiera, comisiones
por cualquier tipo de servicio otorgado
a sus clientes, recuperaciones de
cuentas por cobrar, entre otros que
Multi Inversiones Mi Banco esté legal o
contractualmente facultada a percibir.

Proteccion y
mejoradores
crediticios.

e Exceso de flujos de efectivo derivado
de la operacién en el mercado
financiero salvadorefio.

e Exceso de flujos financiero

e Orden Irrevocable de pago

e Cuenta restringida que colecta los
fondos provenientes de los pagos
que hacen los patronos o agentes
pagadores a los clientes del
Originador.

e Reserva en cuenta restringida de
fondos equivalentes al pago de las
préximas cuatro cuotas mensuales
de flujos financieros futuros.

Pago intereses y
principal:

Mensual

Uso de los
fondos.

Financiamiento de operaciones
crediticias, reestructuraciéon de deuda
y capital de trabajo.

El saldo de Ia

emisién a junio de 2021 es

UsD10,650,816.38 incluyendo capital e intereses.

1 Fuente: https://covid19.gob.sv/ fecha: 12-10-2021
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5. CONTEXTO ECONOMICO

5.1 Analisis de la plaza

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 vacunacién para una tercera dosis en
septiembre del afio en cursol. Durante el primer semestre,
la economia mostrd signos de recuperacion, la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL); mejoré
la proyeccidn de crecimiento para el pais, ubicandolo como
la segunda economia que mas crecerd de la region
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 presentacion del anteproyecto de
reforma a la Constitucidn de La Republica, modificaciones a
la Ley de Creacion del Fondo para el Desarrollo Econédmico
y Social de los Municipios (FODES); y un potencial reforma
al sistema de pensiones, entre otras.

El modesto crecimiento econémico de las ultimas dos
décadas se profundizé debido al confinamiento y movilidad
reducida para evitar contagios masivos por COVID-19. Los
recursos econdmicos destinados a la atencion sanitaria y de
alivio econdémico, la creciente dependencia del
financiamiento de corto plazo, y una reducida recaudacién
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 vy refuerzo
presupuestario.

Como medida para la recuperacion de la actividad
econdmica, el Gobierno estructurd el Fideicomiso para la
Recuperacién Econdmica de las Empresas Salvadorefias
(FIREMPRESA); por un monto de USD600 millones.
También, se aprobd un incremento al salario minimo del
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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.

5.2 Produccion nacional

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
que la Comisidon Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) proyecta que la expansién serd de 7.5%. Durante el
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.

Tasa de variacién anual del PIB por industria a junio 2021

w 164,05 Actividades Artisticas, de Entretenimiento y Recreativas
65.65 Actividades de Alojamiento y de Servicio de Comidas
I Explotacion de Minas y Canteras
B 51 s Industrias Manufactureras

Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas
Otras Actividades de Servicios

B7.6% Transporte y Almacenamiento

Corstruccién

Comercio al por Mayar y al por Menor, Reparacion de...
Actividades de Servicios Administrativos y de Apoyo
Actividades de Atencidn de la Salud Humana y de Asistencia
Informacién y Comunicaciones

Ensefianza

Actividades Financieras y de Seguros

Actividades Inmobiliarias

Administracidn Pablica y Defensa, Planes de Seguridad...
Suministro de Agua, Alcantarillados y Gestion de Desechos
Agricultura, Ganaderia, Silvicultura y Pesca

Suministro de Electricidad, Gas, Vapory Aire Acondicionado

0.;”‘ 200% 400% 600% E0.0% 1000% 120.0% 140.0% 150.0% 180.0%
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BCR, datos disponibles a
junio 2021

5.3 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 recaudacién 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

2 FUSADES. Informe de coyuntura econémica mayo 2021
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un 9.9%, afectado principalmente por los recursos
econdmicos para atender la crisis sanitaria, medidas de
alivio econémico 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 millones un 3.8%
del PIB.2

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 3,1750 3,0480 13,3954 3,039.0 3,405.7
Deuda mediano y largo plazo 12,017.0 12,392.0 12,677.7 14,135.1 13,004.0 14,277.3
LETES (valor precio) 700.2 770.7 936.1 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 4,573.6 49215 52648 55559 5,400.8 5,669.1
Deuda total 17,290.8 18,084.2 18,878.6 21,6519  20,255.2 22,291.1
Deuda total % del PIB 69.2% 69.2% 69.9% 85.8% 80.7% 83.8%
PIB a precios corrientes 24,979.2  26,117.4 27,022.6 25,245.6  25,091.9 26,593.6

Fuente: Elaboracién propia con Informe Mensual del Perfil de la Deuda del
MH.
*PIB estimado por el Ministerio de Hacienda (MH).

A junio de 2021, la deuda total registr6 USD22,291.1
millones, que representd el 83.8% del PIB. Actualmente, El
Salvador esta negociando con el FMI, un acuerdo de servicio
ampliado para obtener hasta USD1,400.0 millones como
refuerzo del Presupuesto General para los préoximos tres
afios. La reconversién 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 reporté un saldo en LETES
de USD1,329.1 millones y en CETES de USD1,015.0 millones.

5.4 Comercio exterior

Las exportaciones registraron un valor de USD3,252.9
millones a junio de 2021 (+48.1%). Los sectores que
lideraron el crecimiento de las ventas al exterior fueron:
maquila (+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%); factura petrolera (+70.6%), bienes no
duraderos (28.3%); asi como transporte y comunicacion
(+64.5%).
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5.5 Inversion extranjera directa (IED)

A junio de 2021, los flujos acumulados de IED registraron
USD366.5 millones, 2.2% mayor a lo observado en igual
periodo del afio anterior. Principalmente, por la
recuperacién 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 inversién. 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 construccién y
tecnologias de la informacidon contindan registrando
considerables disminuciones de IED, 60.0% y 100.2%,
respectivamente.

5.6 Remesas familiares

Al finalizar junio de 2021, las remesas familiares mostraron
un crecimiento interanual del 45.3% y alcanzaron un
acumulado de USD3,658.5 millones (20% del PIB). EI BCR
prevé que la continua reduccion en la tasa de desempleo de
latinos que viven en Estados Unidos y el reciente anuncio de
la renovacion del Estatus de Proteccion 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 tridngulo norte (inversion: USD4,000
millones); busca minimizar la migracién; escenario que a
futuro podria sensibilizar el flujo y dependencia de las
remesas en la economia salvadorefia.

6. SECTOR BANCARIO COOPERATIVO (SBC)

El sector bancario cooperativo mostré una buena dindmica
a pesar de una movilidad reducida y confinamientos severos
durante 2020 debido a la crisis sanitaria, y de los efectos aun
presentes en 2021. A junio de 2021, el sector acumuld
activos por un total de USD1,331.5 millones, +15.3% sobre
la base de 2020 (excluye FEDECREDITO).

El crecimiento de los activos a dos digitos es explicado por
una favorable demanda del crédito (+12.1%) en los sectores
atendidos por la banca cooperativa, un aumento del saldo
en cajas y bancos (+21.9%) y nuevas inversiones financieras
(+139.9%). Cabe sefialar, que el sector cooperativo
incrementa su tolerancia al riesgo en contrapeso de las
disposiciones adoptadas por la gran banca comercial en

3 Normas técnicas para aplicacién de gradualidad en la constitucion de
reservas de saneamiento de créditos afectados por COVID-19 (NRP-25).
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mantener un apetito mas conservador en momentos crisis
y estrés econdmico.

El 78.5% de los activos totales de la plaza se concentran en
tres bancos: BANCOVI (29.7%); COMEDICA (25.2%) y Multi
Inversiones Mi Banco (24%). La amplia trayectoria de estas
instituciones les permite también liderar el mercado en el
monto total de préstamos (75.8%), depdsitos (84.1%),
patrimonio (69.9%) y utilidades (77.4%) a junio 2021.

El Comité de Normas del BCR, dictamind los lineamientos
para el apoyo temporal a deudores con problemas de pago
por COVID-19. Las entidades brindaron apoyo a través de la
suspension transitoria de pagos, consolidaciones de deuda,
restructuraciones y refinanciamientos, sin afectar Ila
categoria crediticia de los deudores. Estas medidas
concluyeron en marzo de 2021, aunque se incorporaron
nuevos lineamientos hacia la normalizacién crediticia a
través de la NRP-253, cuyo objeto es establecer la
gradualidad en la constitucidn de reservas de saneamiento
en la cartera afectada por COVID-19, y la NPBT-05 “con el
objetivo de continuar incentivando la colocacidn de créditos
a través reducciones en requerimiento de la reserva de
liguidez en los destinos de créditos productivos y vivienda,
lo cual les permite mayor disponibilidad de recursos.

Entorno al proceso de recuperacién econdmica, el indice de
mora (junio: 1.2%), ha logrado mantenerse estable a pesar
que las medidas de apoyo financiero concluyeran. En el
mismo orden de ideas, los bancos cooperativos de manera
precautoria fortalecieron la cobertura de reservas
anticipdndose a la probabilidad de incumplimientos y
aumento en la mora una vez las medidas finalizaran, el ratio
pasé de 132.3% a 148% entre junio de 2020y 2021.

A junio 2021, los indicadores de rentabilidad ROA y ROE
registraron aumentos y se situaron en 1.7% y 11.4%
respectivamente (junio 2021: ROA 1.3% y ROE: 8.4%). El
aumento en la actividad productiva y financiera ha
permitido que el sector mejore la utilidad, que en relacién
con junio de 2020 ha aumentado en 49.1%.

Con la entrada en vigencia de la Ley Bitcoin, en el corto plazo
los bancos trataran de ser conservadores a fin de evitar los
desequilibrios entre sus activos y pasivos en bitcoins dentro
del balance. En este sentido, buscaran convertibilidad
inmediata a ddlares ante la incertidumbre del
funcionamiento del cripto activo en sus etapas iniciales. El

4Normas Técnicas Temporales para Incentivar El Otorgamiento De Créditos
(NPBT-05).
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previsible incremento del riesgo cambiario dirigird a las
entidades a buscar mecanismos de cobertura que les
permitan mitigar pérdidas por volatilidad cambiaria. Los
bancos han iniciado el proceso de adaptar algunos sistemas
para medios de pago. Sin embargo, un reto mayor derivaria
de desarrollar controles informaticos y sistemas contables
que les permita operar con Bitcoin y dodlares; lo cual
estimamos se hard de manera gradual.

7. SOCIEDAD TITULARIZADORA

La Ley de Titularizacidn de Activos aprobada por la
Asamblea Legislativa en el afio 2007, regula las operaciones
que se realizan en el proceso de titularizacion de activos, a
las personas que participan en dicho proceso y a los valores
emitidos en el mismo. En tal contexto, RICORP
Titularizadora, S. A. recibid la autorizacién por parte de la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF) el 28 de julio
de 2011 e inici6 operaciones en diciembre 2011.

Como sociedad titularizadora autorizada por el regulador
local para constituir, integrar y administrar fondos de
titularizacién y emitir valores con cargo a dichos fondos, la
compaiiia realiza sus procesos empresariales mediante las
actividades siguientes: estudios de factibilidad de
titularizacidn, titularizacidn, colocacién y administracion de
las emisiones.

Los miembros de Junta Directiva y el equipo gerencial
cuentan con experiencia amplia, tanto en el sector
financiero, mercado de valores, como en la titularizacién de
activos. Lo anterior, ha generado condiciones para avanzar
con las estrategias establecidas. Cabe sefialar, que la
Titularizadora, ya gestiona varias transacciones importantes
en el mercado de valores. En este sentido, las practicas
corporativas de RICORP son adecuadas y su cultura
empresarial es definida acorde a sus buenas practicas.
Pertenece a un grupo de amplia trayectoria y experiencia en
el mercado financiero y de valores local.

La Junta Directiva esta integrada por siete miembros
titulares, con igual nimero de suplentes. A la fecha, la
regulacion local no exige el nombramiento de miembros
independientes. Debido a su naturaleza regulada vy
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 acompanadas por politicas de ética y
conducta, de manera que el perfil de RICORP en la gestion
de la emisidn es neutral en la clasificacién otorgada.
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La Junta Directiva ha acordado la conformacién de comités
que permiten dar seguimiento periédico a dreas como:

e Laadministracidn integral de riesgos por medio de
un Comité de riesgos, que incluye la identificacion,
evaluacion, medicién y mitigacion de los riesgos.

e El cumplimiento de politicas de ética y conducta
por medio de un Comité de ética y conducta.

e La verificacidn del control interno y cumplimiento
de la sociedad por medio de un Comité de
auditoria.

e Lagestion integral del riesgo de lavado de dinero a
través de un Comité de prevencion de lavado de
dinero.

7.1 Proceso de Titularizacion

Kz

PATRIMONIO DE LA
TITULARIZACION

Casacorredorade S

Inversionistas

Superintendencia
del Sistema
Financiero

Bolsa de Valores

Fuente: RICORP Titularizadora S.A.
7.2 Emision

1. Mediante contrato de cesion y administracion de
flujos futuros, Multi Inversiones cede los derechos
sobre una porcion de los primeros flujos
financieros que mensualmente perciba por sus
operaciones financieras.

2. ElFondo emitié Valores de Titularizacion (USD15.0
millones); por medio de la Bolsa de Valores de El
Salvador, representados por  anotaciones
electrénicas de valores en cuenta.

3. La Sociedad Titularizadora emitié dos tramos, el
primero a 120 meses y el segundo a 60 meses.

4. Los recursos captados de la emisidon y entregados a
Multi Inversiones (aproximadamente USD15
millones) se destinaron al financiamiento de
operaciones crediticias, cancelacion de pasivos,
ampliacién de servicios financieros y capital de
trabajo.
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Cesion durante

Tramos 120 meses en
délares
A - 10 afos
FTRTMIB 01 181,000
B - 5 afios

7.3 Mecanismo de Captacion de Fondos

Flujo primario e —— -

4 \

Flujos de Cartera de Créditos * Cuenta Restringida I . 1

MiBanco Fondo de Titularizacién 1

1

1

Cuenta I

Colectora 1

Flujo secundario 1

Otras flujos financieros que Mi |

Banco esté legal o 1

contractualmente facultado a 1

percibir (incluye prepagos de Cuenta Operativa 1

créditos que los dlientes hacen £ \ 7
enlas agencias) N e e -

Inversionistas

Fuente: RICORP Titularizadora S.A.

Originador: Multi Inversiones Mi Banco.
Estructurador: RICORP Titularizadora, S.A.

Emisor: RICORP Titularizadora, S.A. con cargo al FTRTMIB
01.

Agentes colectores: El banco administrador y Multi
Inversiones. Mediante contrato de cesidén y administracion
se obligd al Originador a concentrar de forma diaria, en la
denominada cuenta colectora a nombre del Fondo abierta
en el banco administrador, los primeros flujos financieros
futuros mensuales derivados de los flujos de la cartera de
crédito de los pagadores seleccionados y los otros flujos
financieros futuros de las operaciones de cuatro de sus
agencias. Los pagos de agentes pagadores se concentran en
la cuenta restringida de Mi Banco abierta en el banco
administrador.

Patrimonio del Fondo: independiente del Originador.

Cuenta restringida de Mi Banco: cuenta de depésito
bancaria abierta que funciona para colectar los fondos
provenientes de los pagos que hacen los patronos o agentes
pagadores de los clientes de Multi Inversiones.

Cuenta colectora: abierta a nombre del Fondo en el banco
administrador. Los flujos financieros mensuales de Multi
Inversiones correspondientes a una porcién de los primeros
flujos que perciba por sus operaciones financieras
provenientes de las siguientes agencias: Sonsonate,
Roosevelt, Metrocentro y los Préceres, o cualquier otro flujo
que se adicione posteriormente. Los excedentes seran
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trasferidos al
Titularizadora.

Originador solo por instruccion de la

Cuenta discrecional: cuenta de depdsito bancaria abierta
por el Fondo en el banco administrador en la cual se
depositaran los ingresos cedidos.

Cuenta operativa: cuenta donde se depositaran
diariamente los excedentes de los flujos de la cuenta
colectora una vez se ha cubierto la cuota de cesidn.

Cuenta restringida de Davivienda: cuenta de depésito
bancaria abierta en Banco Davivienda, que funciona como
un fondo de liquidez, cuyo saldo sera equivalente al pago de
las proximas cuatro cuotas mensuales de cesion.

7.4 Mejoras crediticias

e Los fondos mantenidos en la cuenta restringida en
un monto equivalente a las préximas cuatro cuotas
mensuales de cesidn.

7.5 Cumplimiento de condiciones y ratios
financieros

1. Multi Inversiones se comprometio a mantener sus
reservas de capital y capital social pagado por
encima de los montos registrados al cierre del
2016.

2. El coeficiente de liquidez debe ser como minimo
del 20%. De materializarse un incumplimiento, se
retendran en la cuenta colectora tres cuotas de
cesion y se devolveran hasta que el ratio este en
cumplimento dos trimestres consecutivos.

3. Se podra repartir dividendos si se mantiene el
coeficiente de liquidez no menos del 22%.

4. Limite de financiamiento a alcaldias por un maximo
de 35% de la cartera bruta de préstamos.

El auditor externo de Multi Inversiones, es el encargado de
certificar el cumplimiento de las razones financieras antes
descritas. Unicamente la certificacidn correspondiente al
treintay uno de diciembre de cada afio, debera emitirse con
los estados financieros anuales auditados y remitirse a la
Titularizadora a mas tardar al ultimo dia habil de marzo de
todos los afios comprendidos dentro del plazo de la cesidn.
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7.6 Distribucion de pagos

Los pagos realizados por la Sociedad Titularizadora con
cargo al Fondo de Titularizacion, a través de la Cuenta
Discrecional seguirdn el siguiente orden:

1. Multi Inversiones concentra en la cuenta colectora
a favor del Fondo, flujos financieros que
mensualmente esta percibe por sus operaciones
financieras y que luego son trasladados a la cuenta
discrecional hasta completar la cuota cedida.

2. Abono de la cantidad necesaria en la Cuenta
Restringida hasta que su saldo sea equivalente
como minimo al pago de las préximas cuatro
cuotas de la Cesion al Fondo.

3. El Fondo de Titularizacién genera los pagos de la
emisién. Amortizacion de las obligaciones a favor
de los tenedores de valores del FTRTMIB 01.

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

5. Los recursos excedentes no pueden trasladarse al
Originador hasta después de cubrir el pago de
intereses y principal de los certificados.

7.7 Pérdidas y redenciéon anticipada por
incumplimiento

De producirse situaciones que impidan la generacidn
proyectada del flujo de fondos y una vez agotados los
recursos del Fondo, los tenedores de valores deberan
asumir las pérdidas resultantes de tales situaciones, sin
perjuicio de exigir el cumplimiento de las garantias
establecidas en el Contrato de Titularizacién.

En caso de presentarse circunstancias econdmicas vy
financieras que pongan en riesgo el flujo de fondos
proyectado establecido en el contrato de titularizacion, los
tenedores de valores decidirdn si se da una redencién
anticipada de los valores, para lo cual sera necesario el
acuerdo tomado por la Junta General extraordinaria de
tenedores de valores.

7.8 Redencion anticipada de los valores a
opcion del emisor

A partir del quinto afio de la emisidn, los valores de
titularizacién podran ser redimidos total o parcialmente de
forma anticipada, a un precio igual al cien por ciento del
principal vigente de los titulos a redimir mas intereses
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devengados y no pagados. Lo anterior, con un preaviso
minimo de 180 dias de anticipacion. La redencion anticipada
de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta
Directiva de Ricorp Titularizadora, S.A, a solicitud del
Originador. El monto de capital redimido dejara de
devengar intereses desde la fecha fijada para su pago.

7.9 Procedimiento en caso de mora

Si diez dias habiles antes de la fecha en que deba ser
efectuado un pago de la presente emisiéon con todas sus
erogaciones, se determina que la cuenta discrecional no
cuenta con los fondos suficientes para pagar en un cien por
ciento el valor de la cuota de intereses y capital préoxima
siguiente, la Sociedad Titularizadora procederd a disponer
de los fondos en la cuenta restringida del Fondo de
Titularizacidn, 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 Titularizaciéon no son suficientes para realizar el pago
inmediato de la cuota de intereses y principal préxima
siguiente de la presente emision, habra lugar a una
situacion de mora. Se le notificarda inmediatamente al
Originador para que éste proceda a depositar en la cuenta
discrecional los fondos faltantes y si no lo hace en los 10 dias
habiles siguientes a la notificacion legal, entonces habra
lugar a una situacidn de mora.

Dicha situacion debera ser comunicada al representante de
los Tenedores de los Valores de Titularizacion con el
objetivo que convoque a una junta general de Tenedores y
se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo debera informar inmediata vy
simultdaneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

7.10 Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se
establezcan en el contrato de cesidon y administracion
irrevocable a titulo oneroso de los derechos sobre flujos
financieros futuros mensuales otorgados por Multi
Inversiones, este ultimo procedera a entregar a la
Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el
saldo que se encuentre pendiente de pago a la fecha hasta
la suma de veintiun millones setecientos veinte mil ddlares
exactos de los EE. UU. Esto en concepto del valor total que
como contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora.
Esta ultima deberd notificar dicha situacién de manera
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inmediata al Representante de los Tenedores de Valores a
efecto de convocar a una Junta General Extraordinaria de
Tenedores de Valores de Titularizacién y de acuerdo con lo
establecido en el literal “c” del articulo sesenta y seis de la
Ley de Titularizacion de Activos, considere acordar la
liquidacién del Fondo de Titularizacion, caducando de esta
manera el plazo de la presente emisidn.

En este caso, la Titularizadora debera proceder a enterar de
inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularizacion, la
totalidad correspondiente de las sumas de dinero que en
virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por Multi
Inversiones hasta el pago total del saldo insoluto de capital
e intereses acumulados por los valores emitidos. Esto debe
ser notificado por la Titularizadora y el Representante de los
Tenedores de Valores de manera inmediata a la Bolsa de
Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

7.11 Procedimiento en caso de liquidacion

En un escenario de proceso de liquidaciéon del Fondo de
Titularizacién, se debera seguir el orden de prelacidon de
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién 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.

el S

8. ANALISIS DEL ORIGINADOR

Fundado en el afio 1992 como el Banco de los Trabajadores
de la Educacidn, Sociedad Cooperativa de Responsabilidad
Limitada de Capital Variable, fue conformada por 129
socios, 2,347 acciones y con un patrimonio de USD2,682.20.

El 13 de septiembre del 2002, se modificé a Banco de los
Trabajadores y de la Pequeiia y Microempresa, Sociedad
Cooperativa de Responsabilidad Limitada de Capital
Variable (BANTPYM); con el propdsito de atender al
segmento de micro y pequefia empresa.

A partir de abril de 2004, la Institucién se convirtié en el
primer banco cooperativo de El Salvador en obtener la
autorizacién por parte de la Superintendencia del Sistema
financiero para captar depdsitos del publico.

El 01 de julio del 2010, se obtuvo por parte del Centro
Nacional de Registros, direccion de propiedad intelectual,
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departamento de marcas y otros signos distintivos, el
certificado de registro de la marca Multi Inversiones Mi
Banco.

Multi inversiones se caracteriza por tener una gestion
conservadora de sus activos de riesgos, respaldada por sus
bajos niveles de morosidad, amplias coberturas con
reservas, baja exposicion de activos productivos vy
adecuadas herramientas técnicas para la administracién y
analisis del riesgo crediticio, liquidez y operativo. La Junta
Directiva y la Alta Direccion, tiene un amplio compromiso
con el crecimiento sostenido de la institucion, evidenciado
en los niveles de capitalizacién (75% de las utilidades).

8.1 Gobierno Corporativo y gestion de riesgo

Multi Inversiones posee una estructura de Gobierno
Corporativo que cumple con lo dispuesto en las
regulaciones locales (NRP-17).

El cumplimiento de los objetivos institucionales y las
funciones de gestidn y control, han estado liderados por la
Junta Directiva, Comité de Gerencia, Comité de Créditos,
Comité de Recuperacion, Comité de Seguridad y Salud
Ocupacional, Comité de Auditoria, Comité de Riesgos y
Unidades de Control.

El Banco cuenta con un Cddigo de Gobierno Corporativo,
cuyo objetivo fundamental es establecer sanas practicas
para el debido cumplimiento de politicas como las
relacionadas a accionistas, Junta Directiva, miembros de
Alta Gerencia y Comités. Asimismo, Multi Inversiones busca
mantener una adecuada estructura para facilitar la toma de
decisiones, realizar una adecuada gestién de riesgos,
generar transparencia y responsabilidad frente a los
distintos grupos de interés.

La Junta Directiva establece la estructura organizacional,
definicion de funciones y politicas que permitan a la entidad
lograr los objetivos de rentabilidad y gestidn de riesgos y es
electa por la Junta General de Accionistas. La Junta Directiva
esta integrada por tres Directores Propietarios y tres
suplentes, estos Ultimos pueden participar en las sesiones
sin derecho a voto, salvo cuando sustituyan a los
propietarios en caso de muerte, incapacidad, impedimento
y en los demas casos establecidos por la ley.

Los Directores Propietarios y suplentes duraran en sus

cargos cinco afos y podran ser reelectos y removidos por
causas justificadas. El nombramiento de los nuevos
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miembros debe realizarse a mas tardar dentro de seis
meses después de vencido el periodo de funciones.

9. ANALISIS FINANCIERO Y DE GESTION

Los estados financieros a junio 2021 del Originador fueron
revisados por la firma independiente KPMG, S.A. Llas
politicas contables para la elaboracion de los estados
financieros se encuentran en apego a las Normas Contables
para Bancos Cooperativos y Normas Contables para Bancos
vigentes en El Salvador que difieren de las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera (NIIF) en la
valuacién de activos, reconocimiento de algunos ingresos y
el nivel de divulgacion que requieren. SCRiesgo, recibio
informacién financiera adicional que en nuestra opinidn es
suficiente para soportar el andlisis y emitir la clasificacién de
riesgo.

9.1 Estructura financiera

A junio de 2021, el Banco registré un total de activos por
USD321.4 millones, 30.8% mas de lo observado hace un afio
(junio 2020: USD245.7 millones). La dinamica es explicada
por un mayor saldo en cuentas de bancos (+78.8%) y
crecimiento de la cartera crediticia (+18.0%).
Adicionalmente, se observa un aumento de USDS8.4
millones en inversiones financieras, concentradas en
instrumentos de deuda publica (LETES y CETES) y cuentas en
fondos de inversién a corto plazo.

El pasivo sumé USD279.7 millones y exhibié un crecimiento
del 34.0%, impulsado por la colocacién de papel bursatil
USD11.0 millones y los depdsitos que aumentaron 43.5%.
Los préstamos con otros bancos disminuyeron 24.1%
debido a la cancelacién de deuda por parte de Multi
Inversiones con instituciones como FEDECREDITO. Los
pasivos mantienen una estructura diversificada de fondeo,
liderada por depdsitos del publico (81.5%), instituciones
especializadas de crédito (12.4%), titulos de emisidn propia
(3.9%) y de forma residual en otros pasivos (2.1%).

Multi Inversiones se registré como emisor de valores en El
Salvador en noviembre 2019 y el 8 de octubre de 2020
emitid papel bursatil denominado PBMIBANCO1 por
USD25.0 millones, de los cuales se han colocado USD11.0
millones al 30 de junio de 2021. La emisidén no cuenta con
garantia y tiene plazo de un afio.
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Multi Inversiones Mi Banco
Estructura financiera

Millones de USD

Jun-20

W Activosproductivos M Activa no productivos M Dépositos Préstamos Patrimonio M Otros pasivos

Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.

Por su parte, el patrimonio aumentd 12.7% con respecto a
lo observado un afio atras y sumé USD41.8 millones (junio
2020: USD37.0 millones), impulsado por un aumento en
reservas y resultados del ejercicio corriente. El patrimonio
del Banco es favorecido por politicas conservadoras de
capitalizacién anuales que establecen una reinversion de las
utilidades del 75.0% que permiten financiar futuros
incrementos de cartera.

10. ADMINISTRACION DE RIESGOS
10.1 Riesgo cambiario

Histéricamente, Multi Inversiones Mi Banco no ha
enfrentado riesgos materialmente importantes de tipo de
cambio, debido a que su balance esta expresado en ddlares
estadounidenses. La entrada en vigencia del Bitcoin, como
moneda de curso legal, genera una alternativa de medio de
pago e inversion al entorno econdmico salvadorefio.

SCRiesgo monitoreard el comportamiento del riesgo
cambiario relacionado al Bitcoin.

10.2 Riesgo de tasa de interés
El mercado del SBC se caracteriza por una alta

competitividad en los tipos de interés activos y pasivo,
especialmente en el contexto generado por la crisis en que
la gestion del margen de intermediacion se vuelve
estratégicamente importante. Para el Banco, la principal
exposicion de tasas de interés proviene de los préstamos
otorgados y las obligaciones adquiridas con sus
proveedores financieros. La participacion del patrimonio en
el financiamiento de sus operaciones, adecuados margenes
de intermediacién y la facultad de ajustar las tasas de
interés a discrecion, favorece la gestidn de activos y pasivos
sensibles a variaciones.
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La totalidad de la cartera crediticia cuenta con una tasa de
interés sujeta a variabilidad mientras que la deuda con
proveedores esta contratada bajo tasas fijas.

10.3 Riesgo de liquidez

Multi Inversiones cuenta con un comité de finanzas que
gestiona de forma eficiente los activos y pasivos. Dentro de
sus funciones también esta monitorear el comportamiento
de la liquidez. A junio 2021, las disponibilidades (cajas y
bancos) sumaron USD75.9 millones, mayor a los fondos
observados hace un afio (junio 2020: USD42.4 millones)
debido a un aumento en los saldos depositados en bancos
locales y bancos cooperativos.

A junio 2021, la relacidn de disponibilidades a obligaciones
totales mejord al registrar 27.7% desde un 20.7% observado
hace un afio y se encuentra mas proxima al promedio del
sector de bancos cooperativo (30.9%). Por su parte, la
relacion de préstamos a depdsitos bajo a 99.8% (junio 2020:
121.8%), beneficiado por un mayor aumento en depdsitos
del publico (USD228.0 millones, +43.5%) y propiciando una
menor proporcién de cartera fondeada con deuda.

El comportamiento de los vencimientos de activos y pasivos
no refleja cambios significativos. El Banco presenta
descalces en las bandas individuales mayores a 30 dias y
menores a un ano, producto del fondeo de créditos a largo
plazo con depdsitos del piblico a corto plazo. No obstante,
las brechas acumuladas de hasta 60 dias y mas de un afio
exhiben superdvits de cumplimiento normativo en
concordancia con las Normas Técnicas para la Gestion del
Riesgo de Liquidez (NRP-05).

En nuestra opinién, la Entidad posee las herramientas
adecuadas para gestionar los riesgos de liquidez y su
personal cuenta con las facultades técnicas y analiticas para
su debida gestién y seguimiento. Adicionalmente, la
incorporacion de los fondos captados a través de la venta
de papel bursatil brindd una mayor flexibilidad financiera.

Multi Inversiones Mi Banco: Indicadores de Liquidez

Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21 RISGES

(Efectivo + Titulos valores) / Activo total

17.3% 19.2% 22.7% 23.7% 23.6%  25.0%

(Efectivo + Titulos valores) / Obligaciones

20.7%
Financ.

22.9% 27.0% 27.8% 27.7%  30.9%

Relacion de préstamos a depositos 121.8% 112.2% 103.1% 95.3% 99.8% 102.5%

Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.

Mas informacion Oficinas

Cartago, Costa Rica
(506) 2552 5936

WWW.SCI’I-GSQO‘COm

10.4 Riesgo de crédito

La cartera de créditos mantuvo una dindmica positiva y
superé el entorno retador generado por la pandemia
durante el aflo 2020. A junio 2021, los préstamos brutos
sumaron USD230.6 millones, 18.0% mas que en 2020 y
22.7% mas que lo observado durante el primer trimestre de
2020. EI 76.3% de los créditos estd respaldado
principalmente por drdenes irrevocables de pago que los
deudores pagan mediante descuentos automaticos en
planilla. Ademas, el Banco mantiene amplias coberturas con
reservas para enfrentar deterioros del portafolio crediticio.

La cartera crediticia estd concentrada casi en su totalidad
(98.3%) en las categorias de menor riesgo (A y B). Las
categorias de riesgo y el calculo de dias mora fueron
congelados en concordancia a lo estipulado en las Normas
Técnicas Temporales para el Tratamiento de Créditos
Afectados por COVID-19 (NPBT-01). Lo anterior también
incluye el traslado de cuotas para los meses de marzo a
diciembre 2020 al vencimiento del crédito para la cartera no
respaldada por érdenes irrevocables de descuento. A junio
2021, el valor de cuotas de crédito trasladadas al
vencimiento es de USD591.2 miles y la cartera sujeta a
medidas COVID-19, suma USD13.0 millones.

La exposicion por préstamos otorgados a Alcaldias es
mitigada por el respaldo de las érdenes irrevocables de
pago sobre los flujos recibidos en concepto del Fondo para
el Desarrollo Econdmico y Social de los Municipios de El
Salvador (FODES). Las Alcaldias tienen una mayor
exposicion debido al anuncio de parte del Gobierno de
modificar la legislacién sobre la distribucion del FODES que
implica una reduccién del 10% a 1.5%. A junio 2021, los
créditos con municipalidades ascienden a USD36.2 millones
(15.8% de la cartera total) y su pago se ha realizado de
manera expedita a través de las OID derivadas del FODES.

Histéricamente, el Banco ha mantenido el indice de
morosidad mas bajo del SBC, beneficiados por drdenes
irrevocables de descuento en planilla, el buen
comportamiento de pago de sus deudores y la politica
interna del Banco de realizar saneamientos de cartera a
pesar de las amplias coberturas para pérdidas esperadas. A
junio 2021, el indicador de morosidad fue de 0.4% (junio
2020: 0.3%).

Pagina 171 de 16

San Salvador, El Salvador
(503) 2243 7419

Ciudad Panama, Panama
(507) 6674 5936



Multi Inversiones Mi Banco
indice de vencimientos
17%

0.9%

.———\_/

0.0% 1
Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

indice de vencimiendos (Sistema | ====indice de vencimiendos {Multi Inversiones )

Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.

El Banco mantiene amplias coberturas de reservas sobre
créditos vencidos que superan la pérdida esperada. A junio
2021, la relacion fue de 343.5% y exhibe un aumento
respecto al 304.7% observado hace un afio. Asi mismo, las
reservas cubren el 79.0% de la cartera pesada (junio 2020:
50.9%).

En nuestra opinidon, Multi Inversiones ha demostrado un
buen manejo de la crisis. Aunque los efectos acumulados de
las medidas de alivio econdmico podrian imponer retos en
la calidad de la cartera, consideramos que sus alcances en
las métricas del Originador serdn poco significativos. La
perspectiva estable incorpora nuestra expectativa que el
Banco mantendra sus indices crediticios controlados y
favorables frente a la coyuntura actual.

Multi Inversiones Mi Banco: Indicadores de Calidad de Activos

Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21 EEEEE]

Cartera vencida / Cartera Bruta 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.4% 1.2%

Crédito C-D-E /Cartera Total 18% 1.2% 09% 1.0% 1.7% 2.7%

Estimaciones / Crédito Vencidos + Cobro Jud 304.7% 313.6% 487.7% 675.4% 343.5% 148%

Estimaciones fCrédito C-D-E 50.9% 90.1% 125.5% 131.8% 79.0%  ©66.2%

Activos de baja productividad / patrimonio -3.2% -3.8% 4.8% -59% -5.3% -1.0%

Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.
10.5 Riesgo de gestion y manejo

A junio 2021, Multi Inversiones registré un indicador de
eficiencia operativa de 51.1% y mejoré levemente respecto
a lo observado en 2020 (54.7%); el indicador esta en linea
con el promedio reportando por el SBC (54.3%). Las
variaciones se deben a mejoras en la gestiéon por
depreciaciones y en los ingresos operativos.

Los ingresos operativos sumaron USD15.2 millones
(+25.7%), impulsados por mayores flujos por intereses y
comisiones (+14.3%) por un monto total de USD12.2
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millones. Por su parte, los costos operativos alcanzaron los
USD7.2 millones y crecieron 21.0% de forma interanual
debido al creciente costo de los depdsitos (+34.4%). Como
resultado, la utilidad financiera fue de USD8.0 millones y el
margen financiero para el periodo se sitia en 52.4%.

Multinversiones Mi Banco
Eficiencia operativa
12,000 65%

10,000 '
60%

8,000

6,000

n

o

&
% Eficiencia

Millonesde délares

4,000

2,000

Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

mm Utilidad financiera N Gastos operativos Eficiencia operativa

Fuente: Estados financieros auditados e internos de Multi Inversiones Mi
Banco.

Durante el ultimo trimestre de 2020, la estrategia de
crecimiento ha incorporado gastos adicionales y la
constitucion de reservas que sensibilizaron ligeramente las
ratios de eficiencia. Sin embargo, en la medida la actividad
econdémica avanza, las operaciones productivas han
aumentado junto con las mejoras en la gestion del gasto y
aumentos en los activos productivos. Lo anterior es
evidenciado en la mejorar los indicadores de gestién al
cierre de junio 2021.

Multi Inversiones Mi Banco: Indicadores de Gestion y Manejo

Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21 EIEGE]

Gastos operativos / Margen de intermediacion  54.7% 50.7% 61.0% 50.0% 51.1% 54.3%

Gastos operativos / activos totales promedio 2.8% 2.6% 2.5% 2.7% 2.9% 2.8%

Costos en reservas [ Margen de intermediacion  17.2% 19.0% 21.9% 12.9% 16.0% 13.1%

Activos productivos / Gastos operativos 36.2 39.4 431 40.8 39.3 37.5

Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.
11. FONDEO

A junio 2021, la estructura de fondeo esta principalmente
determinada por depdsitos del publico (70.9%) y por
financiamiento con organismos especializados de crédito
(10.8%). La emisidén de papel bursatil realizada en octubre
de 2020 representa el 3.4% del balance de la institucién.
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Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.

A junio 2021, la deuda bancaria total asciende a USD34.7
millones. Los proveedores de estos fondos son: Banco de
Desarrollo de El Salvador (31.1%), Titularizacion (30.7%),
Banco Centroamericano de Integracién Econdémica (BCIE)
(16.9%), bancos comerciales nacionales (9.5%), Towerbank
Internacional (7.3%), Banco Internacional de Costa Rica
(4.3%), y FONAVIPO (0.3%).

Una relativa estabilidad de depdsitos y la accesibilidad de
crédito con sus proveedores financieros son factores que
ponderan positivamente en la gestién de liquidez. No
obstante, el Banco mantiene moderados descalces de
liguidez en las bandas individuales menores a un afio debido
a la concentracion de fondeo en el corto plazo.

12. CAPITAL

El patrimonio ascendié a USD41.8 millones, 12.7% mas que
en 2020 (junio: USD37.0 millones) y se compone por
reservas (57.7%); capital social pagado (36.3%) y resultados
del ejercicio (6%). La estructura patrimonial muestra solidez
y continda respaldando los crecimientos de cartera
crediticia evidenciados por el Banco.
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Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.

A junio 2021, la cobertura de suficiencia patrimonial
disminuy6 a 16.4% desde 17.7% observado un afio atras
debido al aumento de activos ponderados de riesgo. El
capital social sumé USD15.2 millones y las reservas USD24.1
millones, creciendo 7.4% vy 17.7%, respectivamente.

El aumento en depdsitos y la incorporacion de la emision de
papel bursatil generaron presiones en el ratio de deuda a
patrimonio que se situd en 6.7 veces (junio 2020: 5.6 veces).
Cabe mencionar, que la principal deuda amortizada
mediante la emisién fue con FEDECREDITO por un monto
total de USD10.9 millones garantizados con prenda sobre
cartera de créditos de clientes clase Aly A2.

Multi Inversiones mantiene una sdlida base patrimonial que
le otorga espacio para expandir la cartera crediticia,
rentabilizar su estructura y alcanzar una mayor
diversificacion de sus ingresos. La posicién patrimonial
continuara dependiendo de la generacién interna de capital
y de su politica conservadora de reparto de dividendos.

Multi Inversiones Mi Banco: Indicadores de Solvencia

Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21 BHEGE]

Capital regulatorio / Activos pond. por riesgo 17.7% 16.9% 16.9% 16.3%  16.4% 18.9%

Capital social / Activos pond. por riesgo 6.8% 6.4% 6.3% 6.0% 6.0% 11.3%

Activos productivos / Patrimonio 6.5 6.8 7.1 7.7 7.6 6.5

Patrimonio / Activos totales 15.1% 14.3% 13.8% 12.8% 13.0% 14.8%

Deuda / Patrimonio 5.6 6.0 6.2 6.8 6.7 5.8

Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.
13. RENTABILIDAD

Los ingresos alcanzaron USD15.2 millones y crecieron 25.7%
sobre la base de junio 2020 (USD12.1 millones). La dinamica
es explicada por mayores flujos en concepto de intereses y
comisiones (+14.3%) que componen el 80.6% de ingresos
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operativos, seguido de ingresos por depdsitos que aportan
6.1% del total.

Multi Inversiones Mi Banco
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Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.

Con un total de USD7.5 millones, el costo operativo crecid
21.0% sobre la base de junio 2020 (USD6.0 millones) debido
a un creciente costo por intereses de depodsitos (+34.4%).
Los costos de intereses sobre préstamos exhibieron una
contraccion del 18.1% vy fue la Unica cuenta con
comportamiento decreciente. La utilidad financiera
resultante fue de USD8.0 millones (+30.4%) y mejord
respecto a los USD6.1 millones observados un afo atras.

El gasto operativo alcanzd los USD4.1 millones y crecio
21.7%, impulsado por mayores gastos generales (65.7%), de
personal (+10.5%) y la constitucion de reservas (+22.0%).
Las depreciaciones y amortizaciones disminuyeron en 56%
en relacion con junio 2020. La absorcién del gasto contra los
ingresos fue del 26.8%, mejorando levemente respecto a
junio 2020 (27.7%).

A junio 2021, el resultado neto fue de USD2.5 millones y
crecié 66.9% con respecto a lo observado hace un afio. Lo
anterior, fue favorecido por mayores ingresos
extraordinarios (+25.9%). La reciente emisién de papel
bursatil brindara una mayor flexibilidad a la operacién
Banco y podria aliviar presiones en el margen financiero,
operativo y neto.

La rentabilidad medida a través de los retornos sobre
activos (ROA) y patrimonio (ROE) registraron 1.8% y 12.7%,
respectivamente. Los indicadores mejoraron
considerablemente debido al aumento de la actividad
productiva que mejoré el resultado del periodo.
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Multi Inversiones Mi Banco: Indicadores de Rentabilidad

Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21 BHEGE]

Utilidad financiera / Activos Ponder. por riesgo  6.2% 6.4% 5.0% 6.8% 6.9% 6.6%

Margen de interés neto (MIN) 4.8% 45% 4.4% 4.2% 4.6% 5.1%
Margen neto 12.4% 13.2% 17.8% 16.3% 16.5% 17.6%
Retorno sobre el activo (ROA) 1.3% 1.3% 1.6% 1.7% 1.8% 1.7%
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 8.5% 9.1% 10.9% 12.5% 12.7% 11.4%

Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.

14. ANALISIS DE FLUJOS
14.1 Ingresos operativos

Los ingresos provienen principalmente del negocio
crediticio concentrado en el segmento de consumo. Los
resultados del Banco estdn determinados por la expansion
de la cartera crediticia, que ha logrado mantener un
crecimiento sostenible en el proceso de recuperacion
econdmica. La Institucion mantiene niveles importantes de
utilidades y generacion interna de capital para los riesgos
asumidos en los Ultimos afios.

Los ingresos operativos estan compuestos en un 80.6% por
los intereses por ingresos y comisiones, por ingresos de
depdsitos en 6.1% y 13.2% por otros servicios y
contingencias; estos Ultimos corresponden a los servicios
financieros del banco, los cuales han aumentado en 169.8%
en el Ultimo afio (+1.3 millones).

Multinversiones Mi Banco
Desempefio de los ingresos operativos
25,000

20,000

15,000

22,368

10,000

En miles de ddlares

16,384

10,708
12,238

5,000

6,006

Jun-20 Sep-20 Dic-20 Mar-21 Jun-21

W intereses de préstamos W Comisiones y otros ingresos de préstamos

Interesesy otros ingresos por inversiones

Fuente: Estados financieros de Multi Inversiones Mi Banco.

14.2 Analisis de flujos financieros

Las coberturas de los flujos financieros futuros provenientes
de las 4 agencias suscritas, es suficiente para cubrir la cuota
mensual de cesidn. En caso de debilitarse las coberturas,
por instruccién de la Titularizadora, el Originador esta en la
obligacidn de adicionar mas agencias para asegurar el pago
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a los tenedores. Asimismo, los flujos provenientes de
cartera crediticia brindan una cobertura promedio de 6.5
veces la cuota de cesidn al cierre de junio 2021. La cobertura
promedio combinada de ambos mecanismos fue de 63.5
veces.

F. T. Multi Inversiones Mi Banco: Coberturas de Cesion

Coberturas

Flujos Financieros 326 37.3 398 618 57.0
Flujos de cartera 6.1 6.2 6.2 6.5 6.5
Cobertura combinada 388 434 460 683 B35S

Fuente: RICORP Titularizadora S.A.

La crisis sanitaria por COVID-19 no afecté de manera
significativa los flujos financieros de cartera asignados a la
titularizacion debido a que estos se encuentran
concentrados en el sector publico, dénde los clientes
poseen 6rdenes de descuento en planillay han trabajado de
manera habitual durante la pandemia.

15. RIESGO LEGAL

La titularizacion 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
enajenacion 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
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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
titularizacion cumple con todas las formalidades legales, la
cesion de los flujos titularizados, no permite lograr la
separacion entre los riesgos de la titularizaciéon 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 titularizacion; 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
titularizacion de activos. Este riesgo es de naturaleza
operativa y podrian surgir de la complejidad de la
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 2017. Toda la
informacién contenida en el informe que presenta los fundamentos de
calificacion se basa en informacidn obtenida de los emisores y suscriptores
y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o
comprueba la veracidad o precision de esa informacién, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el
mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin
asumir ningun tipo de representacién o garantia.

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

“La calificacion expresa una opinion independiente sobre la capacidad de
la entidad calificada de administrar riesgos”
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Multinversiones Mi Banco
Balance general

En miles de ddlares

Activo
Caja y bancos 42,440 17% 51,136 19% 66,916 23% 74,693 24% 75,865 24%
Depdsitos en Otras Entidades del Sistema Finan 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Valores no negociables 274 0% 170 0% 246 0% 0 0% 0 0%
Préstamos brutos 195,364  80% 204,215 77% 213,428 72% 218,768  69% 230,601 72%
Vigentes 194,777 79% 203,529 76% 211,507 72% 218,354 69% 228,341 71%
Refinanciados + Reprogramados 0 0% 0 0% 1,416 0% 0 0% 1,352 0%
Vencidos 587 0% 686 0% 505 0% 414 0% 909 0%
Reserva de saneamiento 1,788 1% 2,152 1% 2,465 1% 2,797 1% 3,121 1%
Préstamos netos de reservas 193,576 79% 202,064 76% 210,964 71% 215,971 69% 227,480 71%
Bienes recibidos en pago, neto de provision 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Inversiones accionarias 1,180 0% 1,180 0% 1,330 0% 1,330 0% 1,477 0%
Activo fijo 2,933 1% 2,808 1% 3,029 1% 1,848 1% 1,842 1%
Diversos 1,894 1% 2,222 1% 1,949 1% 2,565 1% 2,699 1%
Otros activos 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Total activo 245,693 100% 266,427 100% 295,396 100% 315,217 100% 321,441 100%
Pasivo
Total depdsitos 158,918 65% 180,088 68% 204,588 80% 226,624 82% 228,041 82%
Préstamos con el BCR 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Préstamos de otros bancos 45,718 19% 43,395 16% 32,506 13% 30,636 11% 34,701 12%
Otros pasivos 4,010 2% 4,719 2% 6,429 3% 6,455 2% 5,894 2%
Interes minoritario 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Patrimonio
Capital social pagado 14,113 6% 14,273 5% 15,177 37% 15,163 37% 15,163 36%
Reservas y resultado acumulado 20,470 8% 20,482 8% 21,455 53% 24,095 60% 24,099 58%
Resultados del presente ejercicio 1,500 1% 2,506 1% 4,209 10% 1,205 3% 2,504 6%
Otras cuentas patrimoniales 964 0% 964 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Total patrimonio 37,047 15% 38,225 14% 40,841 100% 40,463 100% 41,766 100%
Total pasivo y patrimonio 245,693 100% 266,427 100% 295,396 100% 315,217 100% 321,441 100%

Multinversiones Mi Banco
Estado de resultado
En miles de délares

Informacion financiera

Ingresos de operacion 12,069 100% 18,922 100% 23,597 100% 7,374 100% 15,176 100%
Intereses por ingresos y comisiones 10,708 89% 16,384 87% 22,368 95% 6,006 81% 12,238 81%
Ingresos por depdsitos 498 4% 689 4% 1,214 5% 230 3% 922 6%

Costos de operacion 5966 49% 9,041 48% 12,475 53% 3,536 48% 7,220 48%

Intereses sobre préstamos 1,791 15% 0 0% 3,212 14% 111 2% 1,466 10%

Utilidad financiera 6,103 51% 9,882 52% 11,122  47% 3,839 52% 7,956 52%

Gastos de operacién 3,340 28% 5,009 26% 6,783  29% 1,920 26% 4,064 27%

De funcionarios y empleados 1,859 15% 2,790 15% 3,543 15% 955 13% 2,054 14%

Generales 1,116 9% 1,654 9% 2,463 10% 885 12% 1,849 12%
Depreciaciones y amortizaciones 365 3% 564 3% 777 3% 80 1% 160 1%
Reservas de saneamiento 1,047 9% 1,879 10% 2,436 10% 493 7% 1,277 8%

Utlidad de operacion 1,717 14% 2,993 16% 1,903 8% 1,425 19% 2,615 17%
Dividendos 110 1% 0 0% 113 0% 0 0% 146 1%

Utilidad (pérdida) antes de impuesto 2,209 18% 3,830 20% 5,782 25% 1,687 23% 3,242 21%
Impuesto sobre |a renta 633 5% 1,192 6% 1,398 6% 483 7% 739 5%

Utilidad (pérdida) neta 1,500 12% 2,506 13% 4,209 18% 1,205 16% 2,504 16%
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