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02-03-04

Tramo 1 por US$35,000,000 AAA AAA AAA AAA AAA
Perspectiva Estable Estable Estable Estable Estable

Significado de la Calificacion

Categoria AAA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la mas 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.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su
categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “” indica un nivel mayor de riesgo.

La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de
esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omision por el uso de dicha informacién. El presente informe se encuentra publicado
en la pagina web de PCR (https://www.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la
metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

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

Racionalidad

En Comité de Clasificaciéon de Riesgo, PCR decidié mantener la clasificacién de “AAA” a todos los tramos de los
Valores de Titularizaciéon Hencorp Valores FOVIAL 01, 02, 03y 04, con perspectiva “Estable”, con informacién
auditada al 31 de diciembre 2022. La clasificaciéon se fundamenta en la alta capacidad de pago del Fondo de
Titularizacién derivado del desempefio de los flujos de ingresos provenientes de la contribucion vial, los cuales
resultaron beneficiados por la demanda de combustible, permitiendo holgados niveles de cobertura de cesion.
Adicionalmente se considera el cumplimiento de los resguardos financieros y los apropiados mecanismos
operativos y legales de la emisién que dan solidez a la estructura del Fondo.

Perspectiva
Estable
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Resumen Ejecutivo

e El Fondo de Titularizacidon posee adecuados respaldos legales y operativos. La emision dispone de una
cuenta restringida que debe acumular un minimo de un monto de cesién mensual, también cuenta con una orden
irrevocable de retencion y transferencia con la Direccion General de Tesoreria del Ministerio de Hacienda, y una
orden irrevocable de pago suscrita con el Banco Hipotecario. Ademas, la emision considera dos resguardos
financieros en los cuales se obliga a no comprometer mas del 20% de sus ingresos anuales y a mantener una
relacion de endeudamiento total a ingresos totales anuales no mayor a 2.4 veces. A la fecha de andlisis, el
Originador cumple satisfactoriamente ambos resguardos.

Aumento en la demanda de combustible favorece los ingresos del Originador. A la fecha de analisis, la
demanda de combustible se ubicé en 539 millones de galones, superior al promedio de los Gltimos cinco periodos
de andlisis (467 millones de galones). Lo anterior permitié incrementar los ingresos percibidos por el Originador,
los cuales totalizaron en US$190.16 millones, mismos que estuvieron impulsados por los ingresos por
recaudacién por contribucién vial, cuyo saldo reflejé una mejora de 1.78% (+US$1.89 millones), totalizando en
US$107.96 millones.

Holgadas coberturas de cesidn producto de la estabilidad en los ingresos del Originador. A diciembre de
2022, los ingresos totales de FOVIAL fueron de US$190.16 millones, presentando una leve expansion de 2.50%
(+US$4.82 millones) respecto a diciembre 2021, lo que permitié que a pesar de la nueva emision del Fondo de
Titulizacion FOVIAL 04 y las tres emisiones anteriores, el monto de cesion representara el 10.47% de los ingresos
totales, mostrando niveles holgados de cobertura de 9.55 veces. A su vez, considerando Unicamente los ingresos
por conservacion vial, la cobertura de cesién fue de 5.42 veces, representando solo el 18.44% de dichos ingresos.
El Originador presenta una importante desmejora en los méargenes financieros ante la expansion en los
gastos totales. Para diciembre de 2022, el margen operacional alcanz6 su maxima posicion negativa (-92.79%),
siendo sustancialmente menor al reportado en diciembre 2021 (-5.57%); asimismo, el margen neto paso de -
9.23% a -99.00%, resultado del incremento en mayor proporcion de los gastos totales (+US$182.99) al
compararlos con los ingresos totales (+US$4.82 millones) de la entidad. Aunado a lo anterior, la entidad presento
un déficit en el resultado neto de US$196.00 millones, resultando en una significativa pérdida al compararla con
su periodo previo (diciembre 2021: -US$17.84 millones).

Solvencia del Originador presionada ante mayores compromisos financieros adquiridos: A la fecha de
andlisis, la razén de endeudamiento® de FOVIAL fue de 2.09 veces, mayor a la reportada en diciembre 2021
(1.35 veces), producto de los altos compromisos financieros que mantiene la institucion, los cuales crecieron en
+US$262.21 millones (1.17 veces), producto del incremento en los acreedores financieros y de la emisién del
nuevo Fondo de Titulizacién (FTHVFOV04). Con base en lo anterior, el apalancamiento se ubic6 en -1.91 veces,
mostrando niveles negativos similares al periodo pasado (-3.88 veces), lo cual obedece a las mayores
obligaciones financieras adquiridas por el Originador y al deterioro del patrimonio durante los ultimos afios
generado por el déficit acumulado.

Factores Clave

Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacion.
¢ No aplica. El Fondo de Titularizacién cuenta con la clasificacion més alta.

Factores que podrian llevar a una reduccion en la clasificacion.
e Deterioro de la calidad crediticia del Originador.
e Inestabilidad econémica o social que afecte el consumo de combustible y por ende disminuya los ingresos
por conservacion vial impactando las coberturas del fondo.
e Reformas a la ley de creacion de la entidad, que estén orientadas a una disminucién en los ingresos del
Originador.
¢ Incumplimientos de resguardos financieros y operativos establecidos en el contrato de titularizacion.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la Metodologia para Clasificacion de riesgo
de financiamiento estructurado vy titularizaciones (PCR-SV-MET-P-050), vigente del Manual de Clasificacion de
Riesgo aprobado en Comité de Metodologias con fecha 25 de noviembre de 2021. Normalizado bajo los
lineamientos del Art.9 de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES
CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de
El Salvador.

Limitaciones potenciales para la clasificacion

Limitaciones Encontradas. Al periodo de analisis no se han encontrado elementos que se consideren como
limitantes para la clasificacion.

Limitaciones Potenciales. Se dara seguimiento a la capacidad del fondo para obtener los flujos adecuados que
permitan el pago en tiempo y forma de sus obligaciones, asi como el cumplimiento de los resguardos financieros
establecidos en el contrato de cesion.

Hechos de Importancia

e El 23 de diciembre 2022, la Asamblea Legislativa aprob6 el Decreto No. 625, en el cual se reformoé la Ley del
FOVIAL en los articulos: 21, 29 y 30; con el objeto de otorgarle al Fondo, facultades a efecto de ampliar las
alternativas de financiamiento y poder incrementar su rentabilidad y patrimonio.

1 Pasivo total / Activo total
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e EI 22 de febrero 2022, la Superintendencia del Sistema Financiero autorizé el Fondo de Titularizacion FOVIAL
Cero Cuatro, por un monto maximo de emisién de US$615.52 millones para un plazo de 240 meses.

Panorama Internacional

Segun las Perspectivas econémicas mundiales del Banco Mundial, en su edicion mas reciente a enero de 2023,
se pronostica una desaceleracién del crecimiento global desde el 3.0% proyectado hace 6 meses, hasta un 1.7%,
producto de la elevada inflacién, el aumento de las tasas de interés, la reduccion en las inversiones y por las
perturbaciones de la invasiéon de Rusia a Ucrania; mientras que para 2024 se prevé una ligera recuperacion,
alcanzando una tasa de crecimiento de 2.7%. En ese sentido, para 2023 se espera una desaceleracion
generalizada con correcciones de pronésticos a la baja en el 95% de las economias avanzadas y para
aproximadamente el 70% de las economias emergentes y en desarrollo.

En 2022, la inflacién presiond a la mayoria de las economias del mundo, donde la mediana de la inflacién global
supero el 9% en la segunda mitad del afio, alcanzando su nivel mas alto desde 1995. En las economias emergentes
y en desarrollo (EMDESs), ésta alcanz6 casi el 10%, el nivel mas alto desde 2008; mientras que en las economias
avanzadas un poco mas del 9.0%, la mas alta desde 1982; la alta inflacion es producto de factores tanto de oferta
como de demanda. Por parte de la demanda, se encuentran el crecimiento acelerado por el efecto rebote posterior
a la crisis de 2020 por la pandemia, asi como los impactos retardados de las politicas macroeconémicas aplicadas.
Mientras que, por el lado de la oferta, la escasez de productos basicos profundizada por la invasion de Rusia a
Ucrania contribuyé sustancialmente al incremento del precio de la energia y los alimentos. Adicionalmente, en
algunos paises, condiciones més estrictas y desajustes en los mercados laborales propiciaron un aumento de los
salarios y costos de insumos de produccion.

En ese sentido, se espera que para 2023 la inflacion se modere, pero aln serd un factor determinante que sumado
a las demas condiciones adversas que enfrenta la economia global, provocaran una ralentizacion del crecimiento
econdmico, donde las economias avanzadas podrian experimentar desaceleraciones de su crecimiento desde
2.5% en 2022 a 0.5% en 2023, lo que podria elevar las alertas, dado que estas magnitudes han sido la antesala
de una recesién mundial en las dos Ultimas décadas, segun datos del Banco Mundial. En Estados Unidos se espera
gue el crecimiento se reduzca en 1.9 p.p. hasta ubicarse en 0.5% en 2023, comparado con las proyecciones previas
y alcanzando una de las peores tasas de crecimiento desde las recesiones oficiales en la década de 1970. Por su
parte, se espera que la zona euro no registre avances y China prevé un crecimiento de 4.3%, 0.9 p.p. por debajo
de los prondsticos anteriores.

Para la regiéon de América Latina y el Caribe, se estim6 un crecimiento econdémico de 3.6% para el 2022; sin
embargo, para 2023 se pronostica una desaceleracion marcada con un crecimiento econémico de 1.3%, mientras
que para 2024 se esperaria una ligera recuperacion ubicandose en 2.4%. Se estima que las condiciones
econdmicas globales, en conjunto con el lento crecimiento de las economias desarrolladas como Estados Unidos
y China reduzcan las exportaciones a la vez que se sigan manteniendo las condiciones financieras restrictivas por
el aumento de las tasas de interés de Estados Unidos. Adicionalmente, segun el Banco Mundial, la inversion
regional disminuird debido al costo del financiamiento, escasa confianza empresarial e incertidumbre normativa.
De igual forma, para Centroamérica se estima un crecimiento de 3.2% en 2023, afectado por el efecto de la
desaceleracion de la economia estadounidense sobre las exportaciones en la region y menor ingreso de remesas.

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se
dirigian hacia un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones econémicas globales es probable que la
sostenibilidad fiscal se erosione aliin méas debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los
costos de la deuda. El escenario de bajo crecimiento, sumado a las medidas de los gobiernos para proteger a las
poblaciones mas vulnerables por medio de subsidios y recortes a los impuestos de consumo han tensado alin mas
los presupuestos fiscales de muchos paises que ya cuentan con elevados niveles de deuda publica, que les
restringe alin mas el acceso a los mercados financieros internacionales.

Desempefio Econdmico

La actividad econdmica muestra resiliencia frente a las condiciones econdmicas globales. Al cierre de 2022, de
acuerdo con cifras del Banco Central de Reserva del indice de Volumen de la Actividad Econémica (IVAE), la
actividad econémica del pais registr6 un crecimiento de 3.2% con respecto a 2021. El indice registra
comportamientos moderados, similares al crecimiento de periodos prepandemia, una vez se van diluyendo los
efectos del repunte econdmico por la normalizacion de las actividades comerciales y presionado por las
condiciones inflacionarias globales, debido al aumento de precios de las materias primas, alimentos y energia y la
subida en las tasas de interés por parte de la FED. Los sectores que muestran un mayor dinamismo de crecimiento
son las actividades de Construccion con 13.1%, Informacién y Comunicaciones con 9.3%, Actividades
Profesionales, Cientificas y Técnicas con 8.1%, Actividades de Administracion Publica y Defensa con 4.7% y
Comercio con 4.3%.

Por su parte, el consumo privado y la formacién bruta de capital impulsaron el crecimiento econémico. A septiembre
de 2022, al analizar el crecimiento del PIB por el enfoque del gasto, se observa un aumento del consumo privado
de 1.9%, influenciado por el dinamismo de la actividad econdmica y la recepcion de remesas en los hogares. En
contraste, el consumo publico registra un decrecimiento de -1.8% al tercer trimestre. Por otra parte, la formacion
bruta de capital presenta un crecimiento de 10.4%. SegUn estimaciones del Banco Central de Reserva, el PIB de
El Salvador creci6é en 2.8% en 2022.
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La Inflacion superé niveles histéricos registrados durante las Gltimas décadas. El indice de Precios al Consumidor
(IPC) al cierre de 2022 se ubic6 en 7.3%, luego de la tendencia creciente hasta junio, donde se situé en el maximo
del afio (7.76%) y estabilizadndose en los Ultimos meses, pero aln en niveles altos. Dicho comportamiento esta
asociado a la elevada inflacion global, sumado a la fuerte dependencia de productos de consumo importados, en
su mayoria relacionados con alimentos que provienen de Estados Unidos, al aumento de los precios de los
combustibles, asi como los problemas geopoliticos que han causado distorsiones en los mercados y en las
cadenas de abastecimiento de algunos productos. Los sectores que presentan mayor incremento son el de
Alimentos y Bebidas no alcohdlicas (12.24%), Muebles y articulos para el hogar (8.33%), Recreacion y Cultura
(8.02%), Bienes y Servicios Diversos (9.87%) y Restaurantes y Hoteles (8.13%).

Con respecto al sistema financiero, registrd un robusto crecimiento pese al contexto de desaceleracion de la
economia. La cartera neta del sistema financiero reportdé un crecimiento de 10.8%, alcanzando los US$17,087
millones (diciembre 2021: US$15,422 millones) debido a una buena dindmica en las actividades de intermediacion
financiera. Bajo el contexto de la buena dinamica de crecimiento de las actividades comerciales, asi como el
escenario de subida de tasas de interés a nivel internacional, las tasas de interés locales han experimentado
aumentos que han elevado el spread financiero ubicandolo en 2.1%, mayor en 0.6 p.p., respecto a diciembre de
2021 (1.5%). Por otra parte, en cuanto a las reservas de liquidez del sistema bancario, el FMI realizé un llamado
para una consolidacion fiscal y un plan de financiamiento junto a reformas regulatorias que restauren los requisitos
de reserva al menos al 15.0% de los depdsitos para fortalecer los colchones de liquidez bancaria, sin socavar el
crédito privado.

Mientras que, en materia de endeudamiento publico del pais, se mantiene en niveles altos, a pesar de una
reduccion en el déficit fiscal. Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional, la razon de deuda publica al
PIB al cierre de 2022 se ubicé en 77.0%, lo que denota una mejora respecto al cierre de 2021 (83.9%). A pesar de
estos avances, el FMI sefiala la importancia de un plan de desarrollo fiscal y financiamiento que lleve a reconducir
la deuda a una senda de sostenibilidad y facilite el acceso al mercado internacional de capitales. La reduccion del
nivel de endeudamiento esta relacionada con una mejora del déficit fiscal que se ubicé en US$860 millones, con
una disminucion de -46.45% (dic-21: US$1,606 millones). Este comportamiento obedece a un incremento en los
ingresos corrientes que aumentaron en 11.0% (US$776.3 millones) debido a la expansién de los ingresos
tributarios (+US$643.0 millones), que se derivan del pago de Impuestos al Valor Agregado (IVA) y Renta, y por
contribuciones a la seguridad social (+US$72.0 millones). Se estima que, al cierre de 2022, el déficit cerré en
alrededor del 2.5% respecto al PIB, denotando una mejora respecto al afio anterior (5.6%).

Por otra parte, el déficit de la balanza comercial crecié en 2022, como resultado del mayor ritmo de crecimiento de
las importaciones versus las exportaciones. En ese sentido, la Balanza Comercial de 2022 reporté un déficit de
US$9,993 millones, mayor en 21.6% (US$1,770.4 millones), respecto al reportado en 2021, que se ubic6 en
US$8,223 millones. Segun cifras de Comercio Exterior del Banco Central de Reserva de El Salvador, las
importaciones alcanzaron un monto de US$17,108 millones, correspondiente a una tasa de crecimiento interanual
de 17.0% (US$2,490.6 millones). Por su parte, las exportaciones FOB ascendieron a US$7,115 millones, cuyo
saldo representa una tasa de crecimiento de 11.3% (US$720.2 millones), con mayor enfoque en la industria
manufacturera que represent6 el 77.6% del total, alcanzando los US$4,962 millones y con un aumento interanual
de 9.6% (US$474.8 millones).

Adicionalmente, las expectativas de crecimiento econémico se ajustan a la baja, dadas las condiciones econémicas
globales. Para el afio 2023 el Banco Central de Reserva proyecta una tasa de crecimiento de 2.4%, por debajo de
la proyeccién que se tenia para el afio 2022 de 2.8%. Segun el BCR, este ajuste en la tasa de crecimiento de la
economia estaria influenciado por los elevados precios a nivel nacional e internacional y la desaceleracion
significativa de la economia mundial. Adicionalmente, el flujo de remesas ha evidenciado un descenso respecto a
afos anteriores, lo que también contribuye al ajuste del PIB a la baja. A pesar del contexto econémico global
complejo, los esfuerzos en materia de seguridad y la inversion en turismo podrian ser factores para mantener un
crecimiento sostenible para el pais.

Finalmente, al cierre de 2022 El Salvador registra una buena dinamica de crecimiento de empleos (+5.4%),
comparada con 2021, como consecuencia de la recuperacion de la economia posterior a la pandemia. Sin
embargo, se muestra un leve retroceso en cuanto a la percepcion de la transparencia con datos a 2020, donde el
indice de Percepcién de la corrupcion se ubica en el ranking 115 de 180 paises con un puntaje de 34/100; siendo
0 el nivel de mayor corrupcion y 100 el de menor corrupcion Adicionalmente es de destacar la reduccién en la tasa
de homicidios en el pais, que desde 2015 ha pasado de 103 homicidios por cada 100 mil habitantes a 7.8 en 2022,
segun cifras del gobierno. Se espera que para 2023 se mantenga esta tendencia de reduccién en el numero de
homicidios en el pais.

Anélisis del Originador - FOVIAL

Analisis cualitativo

Resefia

El Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL), se cre6 mediante Decreto Legislativo No. 208 con fecha del 30 de
noviembre del afio 2000. Dicho decreto define a FOVIAL como una entidad de derecho publico, de caracter técnico,
de utilidad publica, de duracion indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propio, con plena autonomia en
el ejercicio de sus funciones, tanto en lo financiero como en lo administrativo y presupuestario.

También se establece que su principal responsabilidad sera administrar eficientemente los recursos financieros
que le corresponden, realizar un nivel adecuado de servicio de conservacion en la Red Vial Nacional Prioritaria
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Mantenible y en la Red Vial Urbana Prioritaria Mantenible; mantener una adecuada comunicacién con los usuarios
de las vias y dar cuenta publica de sus acciones al menos una vez al afio.

La conservacion vial contempla un amplio conjunto de actividades destinadas a preservar en forma continua y
sostenida el buen estado de las vias terrestres de comunicacion, de modo que se garantice un servicio éptimo al
usuario.

Las actividades de conservacion vial se realizan a través de los programas:
e Programa de Mantenimiento Rutinario.
e Programa de Mantenimiento Periddico.
e Programa de Mantenimiento Puentes y Obras de Paso.
e Programa de Mantenimiento Sefializacion y Seguridad Vial.

Fuente de ingresos
FOVIAL cuenta con cuatro fuentes principales de ingresos:

e La contribucion de conservacion vial: una contribucién especial de US$0.20 por cada galén de gasolina,
diésel, o sus mezclas con otros carburantes, aplicado a la venta que realicen los importadores o
refinadores de dicho material, de acuerdo con la Ley de Conservacion Vial No. 208.

e Aportes extraordinarios que por cualquier concepto le otorgue el Estado.

e Las transferencias de recursos que anualmente se consignen en el presupuesto general del estado.

e Los pagos por derechos y multas, establecidos en el Decreto Legislativo 504, “Ley de derechos fiscales
por la circulacion de vehiculos”. (De acuerdo con reformas vigentes a partir del 16 de julio de 2012).

Consejo Directivo y Plana Gerencial

A diciembre 2022, el Consejo Directivo de FOVIAL est4 integrado por el presidente (Ministro de Obras Publicas y
de Transporte), cinco directores propietarios y cinco directores suplentes. Asimismo, la plana gerencial esti
conformada de la siguiente manera:

CONSEJO DIRECTIVO DE FOVIAL PLANA GERENCIAL
NOMBRE CARGO NOMBRE CARGO
Lic. Edgar Romeo Rodriguez Herrera Presidente / M. de Obras P. Ing. Alexander Ernesto Beltran Director Ejecutivo
Ing. Edgar Alejandro Rodriguez Director Propietario Ing. Rodas Anibal Hernandez Sub Director Ejecutivo
:_pg. ;ose’ /:\Téonlo \R/EIﬁS\le'eZ g!rector llzrop!etar!o Lic. Maria Ana Margarita Salinas Gerente de Adquisiciones y C,
iC. (_ane eroRatilvasqlez !rector rop!etar!o Lic. Clarissa Margarita Valdebran Gerente Legal
Ing. Ricardo Salvador Ayala Director Propietario . . o
. - B o Ing. Miguel Napole6n Mendoza Gerente de Planificacion
Lic. Rafael Enrique Renderos Director Propietario . > X , o
Licda. Andrea Magali Hernandez Director Suplente Lic. Maira Lisseth Moran !_emus Jefe U. de’Co_munlcauones
Ing. German Alcides Alvarenga Director Suplente Ing. Gerardo Moreno Gutierrez Gerente Técnico :
Ing. Herbert Danilo Alvarado Director Suplente Lic. Filiberto Vargas Jefe Unidad de Tecnologia y
Dr. Félix Raul Betancourt Menéndez  Director Suplente Sistemas de Informacion
Lic. Juan José Tobar Auditor Interno

Lic. Jaime Roberto Escobar Silva Gerente Financiero y Admin.
Jefe de la Unidad de Calidad

Ing. Filiberto Antonio Vargas [

Fuente: Portal de Transparencia de El Salvador / Elaboracién: PCR

Anélisis cuantitativo del Originador

El andlisis financiero se ha realizado sobre la base de los Estados Financieros no Auditados del periodo de
diciembre de 2022, preparados en conformidad a los Principios de Contabilidad Gubernamental, dependencia del
Ministerio de Hacienda de El Salvador.

Activos

A fecha de analisis, los activos totales de FOVIAL ascendieron a US$232.01 millones, reflejando un crecimiento
interanual de 39.93% (+US$66.21 millones), resultado del aumento en los fondos propios de 86.13% (+US$52.97
millones), producto del incremento en la cuenta de anticipos de fondos (+US$39.35 millones; +2.12 veces), la cual
la conforman los montos en concepto de anticipo por servicios y contratos de mantenimientos de conservacion
vial. Asimismo, las inversiones financieras crecieron en 12.50% (US$12.82 millones), impulsadas por el aumento
en los deudores monetarios por percibir en el siguiente ejercicio, ya sea por contribucién vial o por derechos y
multas.

En términos de estructura, a fecha de analisis las inversiones financieras representan un 49.72% de los activos

totales, seguido de los fondos disponibles con una participacion del 49.33%; y en menor medida los deudores
financieros de largo plazo en 6.23%, y las inversiones en bienes de uso (0.93%).
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COMPOSICION DE ACTIVOS (PORCENTAJE)
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Pasivos y Patrimonio

A diciembre de 2022, los pasivos totales ascendieron a US$485.59 millones, equivalentes a un crecimiento en 1.17
veces (+US$262.22 millones), derivado de incrementos en los acreedores financieros en 1.78 veces (+US$200.95
millones), como resultado de las provisiones que mantiene el Originador por dichos acreedores las cuales alcanzan
un monto de US$288.29 millones, debido a compromisos pendientes de pago derivado de contratos, acuerdos o
convenios pendientes de recepcion.

Por parte de la deuda financiera, se registré un incremento en el endeudamiento interno de 111.28% (+US$65.36
millones), producto de las obligaciones del nuevo Fondo de Titularizacion FOVIAL 04; mientras que el
endeudamiento externo present6 una contraccion de -8.43% (-US$4.28 millones), influenciado por la amortizacion
de capital de la deuda adquirida con el Banco Centroamericano de Integraciéon Econémica (BCIE).

A nivel de estructura, los acreedores financieros significaron el 64.57% de los pasivos totales, mientras que el
endeudamiento con terceros representa en conjunto el 35.12%, distribuyéndose en deuda interna (25.56%) y
deuda externa (9.56%); el 0.31% restante corresponde a la participacion de la deuda corriente.

Para el periodo de analisis, el patrimonio total present6 un déficit de -US$253.58 millones, sustancialmente mayor
al de diciembre de 2021 (-US$57.57 millones) producto de las pérdidas de ejercicios anteriores, asimismo, los
activos de la institucién son totalmente respaldados por deuda. Cabe destacar que FOVIAL invierte la mayor parte
de sus ingresos en la reparacion y mantenimiento de la red vial, de propiedad publica, por lo que éste solo puede
ser considerado como gasto y ho como inversiones de activo.

ESTRUCTURA DEL PASIVO (%) PASIVO Y PATRIMONIO (MILLONES US$)

600.00

= Depdsitos de
terceros 500.00
400.00
= Acredores 300.00

monetarios

0.31% 200.00

= Endeudamiento 100.00 I I I I
Interno I I
0.00 - - n
AT . AB .49 .20 (o2 22
« Endeudamiento -100.00 di¢ dic dic dic dic dic

Externo -200.00
-300.00 ) ) ) )
m Acreedores ® Activo Total Pasivo Total m Patrimonio Total
financieros

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Riesgo de liquidez
El riesgo de liquidez hace referencia a la dificultad de la entidad para poder hacer frente a sus obligaciones
financieras de corto plazo debido a la incapacidad de convertir sus activos en liquidez sin incurrir en pérdidas.

Al cierre del afio 2022, el capital de trabajo de FOVIAL reporté resultados negativos de -US$99.65 millones
(diciembre 2021: US$50.14 millones), derivado de mayores compromisos adquiridos con acreedores financieros,
los cuales reportaron un alza de +US$200.95 millones (+1.78 veces), asociado a los pagos pendientes a
compainiias de servicios de construccion, sefializacion vial, entre otros. En consecuencia, el indicador de liquidez
se ubico en 0.68 veces, inferior al 1.44 veces presentado en diciembre de 2021, situdndose por debajo del promedio
reportado durante los Ultimos cinco cierres (5.58 veces).
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CAPITAL DE TRABAJO (MILLONES DE US$) RATIO DE LIQUIDEZ (VECES)
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Riesgo de Solvencia

Este riesgo se asocia a la capacidad de la entidad para cumplir con sus obligaciones financieras y asegurar fondos
en el futuro, lo cual se encuentra relacionado con la estructura de capital general de la institucién y su grado de
apalancamiento.

A diciembre de 2022, la razén de endeudamiento? de FOVIAL fue de 2.09 veces, superior a la reportada en
diciembre 2021 (1.35 veces), resultado del incremento en los acreedores financieros y del endeudamiento interno,
necesarios para la ejecucion de proyectos de obras publicas. lo anterior demuestra que los recursos con los que
opera la entidad han sido mayormente financiados por deuda. Por el lado del apalancamiento, este se posiciond
en -1.91 veces, mostrando niveles negativos similares al periodo pasado (-3.88 veces), lo cual obedece a las
mayores obligaciones financieras adquiridas por el Originador y al deterioro del patrimonio durante los Ultimos afios
generado por el déficit acumulado.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO (VECES) DEUDA TOTAL A PATRIMONIO (VECES)
250 - - . . . . . ,
2.09
1.98 (0.50) -
2.00 - (1.00) A
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1.50 A (2.00) -
(2.50) 1 (3.06
1.00 1 (3.00) -
(3.50) - @38
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(4.00) -
. (4.50) -
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Razén de Endeudamiento ==O== Deuda total a patrimonio - veces

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Analisis de Resultados

Ingresos

La principal fuente de ingresos se origina por las contribuciones obligatorias que realizan los importadores o
refinadores por la venta de diésel, gasolina o mezclas de carburantes®. En ese sentido, en el periodo analizado la
demanda de combustible (diésel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes), totalizé en 540 millones
de galones, reflejando un leve crecimiento interanual de 2.22% (diciembre 2021: 528 millones de galones), siendo
ademas superior al promedio de los ultimos cinco afios (467 millones de galones).

Con base a lo anterior, a diciembre de 2022 los ingresos totales de FOVIAL fueron de US$197.99 millones,
presentando una leve expansién de 2.5% (+US$4.82 millones) respecto a diciembre 2021 (US$193.17 millones),
derivado del crecimiento de 1.78% en los ingresos por contribucién vial, los cuales totalizaron en US$107.96
millones (+US$1.89 millones), levemente superior al periodo pasado (US$106.06 millones).

Costos y Gastos

En relacion con los gastos totales, la principal cuenta de FOVIAL es la inversion publica, la cual se comporta de
manera volatil dependiendo de las necesidades particulares de cada afio o de proyectos especiales que deban
realizarse. Es importante destacar que la volatilidad de este gasto depende también de la actividad politica y
eventos fortuitos, como tormentas tropicales y terremotos, que pueden crear la necesidad de aumentar el gasto de
inversién publica sin previa planeacion.

2 pasivo total / Activo total
3 Contribucion equivalente a US$0.20 por cada galén de gasolina.
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A diciembre de 2022, los gastos totales se ubicaron en US$393.99 millones, equivalente a un importante
incremento de 86.72% (+US$182.99 millones), producto de la expansion en el gasto por inversién publica de
90.05% (+US$176.56 millones), principalmente orientada a proyectos de construccion de infraestructura vial, y en
menor medida por gastos financieros (+US$5.13 millones; 72.86%) en concepto de intereses y comisiones tanto
de la deuda interna como externa.

INGRESOS Y GASTOS TOTALES (MILLONES US$) MARGENES FINANCIEROS (%)
500 - 40.00%
400 A 20.00%
300 - 0.00% : _ _ : _
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200 - -20.00%
100 - -40.00%
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(100) - -80.00%
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J -120.00%
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H Ingresos Totales ® Gastos Totales m Utilidad neta del ejercicio

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Por lo anterior, el resultado neto se ubico en un déficit de -US$196.00 millones, presentando pérdidas
significativamente superiores al periodo previo (diciembre 2021: -US$17.84 millones), debido al incremento en
mayor proporcién de los gastos totales (+US$182.99 millones) comparados con los ingresos totales (+US$4.82
millones) de la entidad. En consecuencia, el margen operacional se ubicé en -92.79%, mostrando una significativa
desmejora respecto a diciembre de 2021 (-5.57%); asimismo, el margen neto pasé de -9.23% a -99.00%

Analisis de la Titularizadora — Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Resefa

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

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

La principal finalidad de la constitucién de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora es el brindarles liquidez a activos
propiedad del sector corporativo salvadorefio, regional y otras entidades del sector publico, a través de la creacion
de un vinculo entre dichos activos y el mercado de capitales, introduciendo de esta forma, un mecanismo adicional
gue provea financiamiento indirecto al sector corporativo y que produzca nuevos instrumentos bursatiles con
niveles de riesgo aceptables.

Gobierno Corporativo

Producto del andlisis efectuado, PCR considera que Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora reconoce la importancia
de contar con un adecuado Gobierno Corporativo y CAdigo de ética que oriente la estructura y funcionamiento de
sus diferentes departamentos en interés de la sociedad y sus accionistas, asi como el apoyo en la toma de
decisiones por parte de los diversos Comités.

La estructura de Gobierno Corporativo se soporta a través de:

. Cadigo de Etica

. Manuales de politicas, Normas y Procedimientos.

. Comités: Auditoria, Administracion Integral de Riesgos, Prevencion de Lavado de Dinero y
Activos y deméas Comités de apoyo.

. Junta Directiva y Alta Gerencia.

. La Mision, Vision, Valores y Objetivos corporativos.

Estructura Organizacional
La Estructura Organizacional de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora se detalla a continuacion:
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda, Titularizadora / Elaboracién: PCR

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

PARTICIPANTES SOCIALES CONCEJO DE GERENTES*
Cargo Nombre

Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98% Gerente Presidente Eduardo Arturo Alfaro Barillas

Eduardo Alfaro Barillas 00.02% Gerente Secretario Roberto Arturo Valdivieso Aguirre

Total 100% Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avila
Gerente Suplente Felipe Holguin
Gerente Suplente José Adolfo Galdamez Lara
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés

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

Gestion de riesgos

Para mitigar los riesgos asociados al correcto desempefio de sus actividades econémicas y en cumplimiento con
lo establecido en las Normas para la Gestion Integral de Riesgos de las Entidades Bursatiles (NPR-11), emitidas
por el BCR, Hencorp Valores ha elaborado un Manual de Gestién de Riesgos con el propésito de identificar, medir,
controlar, monitorear y comunicar riesgos, metodologias y herramientas que se emplean en los diferentes procesos
y lineas de negocio de Hencorp Valores y sus fondos administrados.

Adicional a lo anterior, Hencorp Valores cuenta con una Auditoria Externa, regulada por el Banco Central de
Reserva y supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero, para tener una amplia gama de acciones
gue le permitan el manejo éptimo de los riesgos que pudiesen afectar la estrategia, los procesos, los proyectos o
las nuevas inversiones del negocio.

Resultados financieros

Por la naturaleza del negocio de la Titularizadora, es de vital importancia evaluar el riesgo de liquidez de la
compainia. En ese sentido, a diciembre 2022 Hencorp presentd un ligero aumento en su razén corriente, cerrando
en 3.2 veces (diciembre 2021: 3.0 veces), manteniendo una buena capacidad financiera para responder a sus
obligaciones de corto plazo.

dic-20 dic-21
Razén Corriente 24 3.2 3.3 3.0 3.2

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

Por otra parte, las utilidades netas reportadas a diciembre 2022 alcanzaron los US$1,245 miles, mostrando
unimportante crecimientode 16.06% (+US$296.7 miles) respecto a diciembre 2021. Lo anterior influyd en
una mejora de los indicadores de rentabilidad al reportar un retorno sobre activos (ROA) de 40.5% (diciembre 2021:
37.7%). Asimismo, el retorno patrimonial (ROE) se ubicé en58.9%, evidenciando un crecimientode 2.7 p.p.

respecto a diciembre 2021 (56.2%).
ROA Y ROE (%

Rentabilidad dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
ROA 28.8% 34.6% 32.8% 37.7% 40.5%
ROE 49.1% 50.6% 47.2% 56.2% 58.9%

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

4 Consejo de Gerentes electo el 17 de enero 2022; con Credencial de Eleccion del Registro de Comercio al nimero 58 del Libro 4506 del Registro
de Sociedades, del Folio 322 al 324. Fecha de inscripcién: 20 de enero 2022.

www.ratingspcr.com Pagina 9 de 26



http://www.ratingspcr.com/

Resumen de Estructura de Titularizacién — FTHVFOVO01

CONCEPTO [ | peTALLE

Emisor

Originador
Sociedad de
Titularizacion
Clase de Valor

Monto de la Emisién
Moneda
Plazo de la Emisi6n

Respaldo de la
Emision

Custodia y Deposito:

Negociabilidad

Mecanismos de
Cobertura

Destino

Condiciones
Especiales

www.ratingspcr.com

Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores — FOVIAL - FTHVFOV 01
Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion — Hencorp Valores — FOVIAL
Cero Uno, cuya abreviacién es VTHVFOV 01.

Hasta US$50,000,000.00 délares norteamericanos.

Dolares de los Estados Unidos de América.

El plazo de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representados por anotaciones
electrénicas de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 180 meses, contados a partir de la fecha de
colocacion (28 de mayo de 2013)

El pago de los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, esta Gnicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion FTHVFOV 01, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

La emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta, depositadas en los registros electronicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual
serd necesario presentarle el Contrato de Titularizacion de la emision correspondiente y la certificacion del
asiento registral que emita la Superintendencia del Sistema Financiero, a la que se refiere el parrafo final del
Articulo treinta y cinco de la Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en cuenta.

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectu6 en la Bolsa de Valores por intermediacién de las
Casas de Corredores de Bolsa.

El pago de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, esta Unicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion FTHVFOV Cero Uno, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre los flujos
financieros futuros de una porcién correspondiente a los ingresos mensuales percibidos por FOVIAL conforme
se establece en el prospecto de la emisién. También forma parte del respaldo de esta emision, la denominada
Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 01, administrada por Hencorp Valores, Ltda.., la
cual no debe ser menor a la préxima cuota de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores.
Debido al actual periodo de emergencia sanitaria (COVID-19) y con autorizaciéon previa por parte de la
Superintendencia del Sistema financiero, se celebr6 junta extraordinaria de Tenedores de Valores del Fondo
de Titularizacion, con motivo de realizar los siguientes cambios al Contrato de Titularizacion de los Valores de
Titularizaciéon FTHVFOVO1 bajo las siguientes condiciones: Durante el periodo de emergencia, el cual consta
de siete meses contados a partir de junio a diciembre 2020, se podran hacer uso de los fondos de la Cuenta
Restringida para la amortizacién del capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, pagos de
comisiones y pago de proveedores. Durante el periodo de Emergencia no se trasladaran flujos a la Cuenta
Restringida y su periodo de restitucion sera de hasta dieciocho meses posteriores al periodo de emergencia.
De acuerdo con la modificacién de Cesién FTHVFOVO1 se realizan los siguientes ajustes: Durante el periodo
de Emergencia se reducira la cuota de cesion pactada originalmente y los flujos no cedidos durante el periodo,
seran restituidos en un periodo de hasta dieciocho meses posterior al periodo de emergencia. Durante el
periodo no se abonaran flujos a la Cuenta Restringida, terminado el periodo de Emergencia se procedera a
restituir el monto de la Cuenta Restringida segln lo establecido en el PERIODO DE RESTITUCION DE LA
CUENTA RESTRINGIDA; una vez finalizado el PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA,
se abonara a la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida.

Los fondos que FOVIAL reciba en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
efectlie al Fondo de Titularizacién, deberan ser destinados por FOVIAL en proyectos para el mejoramiento de
la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, y para el cumplimiento de otras responsabilidades y objetivos
fundamentales del FOVIAL.

A) Razones Financieras; Durante todo el proceso de titularizacién y mientras existan obligaciones a cargo del
Fondo FTHVFOV Cero Uno, FOVIAL se obliga a cumplir las siguientes razones financieras: a) FOVIAL podra
comprometer hasta el veinte por ciento de sus ingresos anuales, para garantizar el pago del servicio de deuda
relacionada a procesos de titularizacion. Esta condicion especial debera ser verificada anualmente por el
Auditor Externo de FOVIAL, a partir de informacion financiera auditada, para ello, FOVIAL deber4 nombrar un
Auditor Externo que se encuentre autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero; b) La relacién
endeudamiento total a ingresos totales anuales de FOVIAL no deberd ser mayor a 2.40 veces. El
endeudamiento total se entender4 como la suma del saldo vigente de capital de cualquier pasivo proveniente
de deuda bancaria y bursatil en los Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente adeudado de capital
en el pasivo de cualquier fondo de titularizacién en el que FOVIAL participe como Originador. Los ingresos
totales anuales se entenderdn como los ingresos de los Ultimos doce meses provenientes de: i) Las
transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo
de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacién de la contribucién de conservacion
vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diésel y gasolinas o sus mezclas con
otros tipos de carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis
de la Ley del Fondo de Conservacion Vial; ii) Los pagos por derechos y multas establecidos por la Ley de
Derechos Fiscales por la Circulacién de Vehiculos que ingresan al Fondo General del Estado, a ser transferidos
integramente al Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL), para ser utilizados en el mantenimiento y conservacion
de la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, conforme lo establece el articulo treinta y cinco de la Ley de
Derechos Fiscales por la Circulacion de Vehiculos reformado mediante Decreto Legislativo nimero sesenta y
dos de fecha doce de julio del afio dos mil doce y publicado en El Diario Oficial el dieciséis de julio de dos mil
doce, nimero ciento treinta y uno, tomo nimero trescientos noventa y seis; y iii) Cualquier otro ingreso que en
el futuro se encuentre facultada legalmente a percibir. Esta relacion debera ser sometida al Consejo Directivo
de FOVIAL de forma semestral, con Estados Financieros de los meses de junio y diciembre. El Secretario del
Consejo Directivo emitira la certificacion de punto de acta respectiva y la enviard a la Titularizadora. La
medicion de junio debera ser presentada a la Titularizadora a mas tardar el Ultimo dia habil del mes de agosto,
la medicién de diciembre debera ser presentada a la Titularizadora a partir de informacion financiera auditada
al treinta y uno de diciembre a mas tardar el dltimo dia habil de abril. A partir de la entrega de la certificacion
de punto de acta por parte de FOVIAL, la Titularizadora contara con diez dias habiles para determinar si existe
incumplimiento y notificar de dicha situacion a FOVIAL y al Representante de Tenedores. B) Plazo de
regularizacion: A partir de la fecha en que la Titularizadora determine el incumplimiento de cualquiera de las
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razones financieras y se lo haya notificado a FOVIAL y al Representante de Tenedores, FOVIAL contara con

diez dias habiles para notificar al Representante de Tenedores y a la Titularizadora de las acciones que tomara

para regularizar la situacién y contara con seis meses para tomar las acciones necesarias para regularizar las

razones financieras a fin que por medio de un nuevo célculo presentado a la Titularizadora se verifique el

cumplimiento de los méaximos establecidos informandose dicho cumplimiento al Representante de Tenedores
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Detalle de la Emisién

CONCEPTO DETALLE

Denominacién del Tramo VTHVFOV01

Monto de la Emision
Plazo de la emision

Tasas de Interés

Periodicidad de Pago de Intereses

Estado Tramo

Monto del Monto
Tramo US$

Hasta US$50,000,000.00

Hasta 180 meses

Tramo 1: 5.9%.

Tramo 2: 5.2%

Tramo 3: 6.0%

Las Tasas de Interés seran fijas por la totalidad del plazo.

Los intereses se pagaran trimestralmente, a partir de la primera fecha establecida de pago.
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

DETALLE DE TRAMOS EMITIDOS®

Pl.az.cl) Fecha de Tasa
Emisiéon o a

vencimiento Interés

Fechade
colocacion

Capital Pagado
Vendido US$ Us$

Emitido Tramo 1

35,000,000

(meses)
35,000,000 33,750,000 180 29/05/2013
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

29/05/2028 5.9%

Resumen de Estructura de Titularizacién — FTHVFOV02

CONCEPTO | | pETALLE

Emisor
Originador

Sociedad de
Titularizacién
Clase de Valor

Monto de la Emisién
Moneda
Plazo de la Emision

Respaldo de la Emision

Custodia y Deposito:

Negociabilidad

Mecanismos de
Cobertura

Destino

Fondo de Titularizaciéon — Hencorp Valores — FOVIAL - FTHVFOV 02
Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores — FOVIAL
Cero Dos, cuya abreviacion es VTHVFOV 02.

Hasta US$50,000,000.00 délares norteamericanos.

Délares de los Estados Unidos de América.

El plazo de la emisién de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, representados por anotaciones
electronicas de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 180 meses, contados a partir de la fecha de
colocacién (4 de noviembre de 2013)

El pago de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, esta unicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion FTHVFOV 02, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

La emisi6n de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta, depositadas en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, para lo cual serd necesario
presentarle el Contrato de Titularizacion de la emision correspondiente y la certificacion del asiento registral
que emita la Superintendencia del Sistema Financiero, a la que se refiere el parrafo final del Articulo treinta 'y
cinco de la Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en cuenta.

La negociacién de los tramos de oferta publica se efectu6 en la Bolsa de Valores por intermediacion de las
Casas de Corredores de Bolsa.

El pago de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, esta Unicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacién FTHVFOV Cero Dos, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre los flujos
financieros futuros de una porcién correspondiente a los ingresos mensuales percibidos por FOVIAL conforme
se establece en el prospecto de la emisién. También forma parte del respaldo de esta emision, la denominada
Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 02, administrado por Hencorp Valores, Ltda.,
Titularizadora, la cual no debe ser menor a la préxima cuota de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores
de Valores. Debido al actual periodo de emergencia sanitaria (COVID-19) y con autorizacion previa por parte
de la Superintendencia del Sistema financiero, se celebré junta extraordinaria de Tenedores de Valores en
conjunto con la Administradora del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 02, se realizan los siguientes cambios
al Contrato de Titularizacion bajo las siguientes condiciones: Durante el periodo de emergencia, el cual consta
de siete meses contados a partir de junio a diciembre 2020, se podran hacer uso de los fondos de la Cuenta
Restringida para la amortizacion del capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, pagos de
comisiones y pago de proveedores. El periodo de Emergencia no se trasladaran flujos a la Cuenta Restringida
y su periodo de restitucion sera de hasta dieciocho meses posteriores al periodo de emergencia. De acuerdo
con la modificacion de Cesiéon FTHVFOVO02 se realizan los siguientes ajustes: Durante el periodo de
Emergencia no se realizaran los pagos correspondientes cuota de cesién pactada originalmente, los flujos no
cedidos durante el periodo durante el periodo de emergencia seran restituidos en un periodo de hasta
veinticuatro meses posteriores a la emergencia. Durante el periodo no se abonaran flujos a la Cuenta
Restringida, terminado el PERIODO DE EMERGENCIA se procedera a restituir el monto de la Cuenta
Restringida segln lo establecido en el PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA; una
vez finalizado el PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA, se abonara a la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida.

Los fondos que FOVIAL recibidos en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
efectie al Fondo de Titularizacion, deberan ser destinados por FOVIAL en proyectos para el mejoramiento
de la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, y para el cumplimiento de otras responsabilidades y
objetivos fundamentales del FOVIAL.

5 Autorizados por la Superintendencia del Sistema Financiero.
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Condiciones :A) Razones Financieras; Durante todo el proceso de titularizacién y mientras existan obligaciones a cargo del

Especiales Fondo FTHVFOV Cero Dos, FOVIAL se obliga a cumplir las siguientes razones financieras: a) FOVIAL podra
comprometer hasta el veinte por ciento de sus ingresos anuales, para garantizar el pago del servicio de deuda
relacionada a procesos de titularizacion. Esta condiciéon especial debera ser verificada anualmente por el
Auditor Externo de FOVIAL, a partir de informacion financiera auditada, para ello, FOVIAL debera nombrar un
Auditor Externo que se encuentre autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero; b) La relacion
endeudamiento total a ingresos totales anuales de FOVIAL no debera ser mayor a 2.40 veces. El
endeudamiento total se entenderd como la suma del saldo vigente de capital de cualquier pasivo proveniente
de deuda bancaria y bursétil en los Estados Financieros de FOVIAL, més el saldo vigente adeudado de capital
en el pasivo de cualquier fondo de titularizaciéon en el que FOVIAL participe como originador. Los ingresos
totales anuales se entenderan como los ingresos de los Ultimos doce meses provenientes de: i) Las
transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo
de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacién de la contribucién de conservacion
vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diésel y gasolinas o sus mezclas con
otros tipos de carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis
de la Ley del Fondo de Conservacion Vial; ii) Los pagos por derechos y multas establecidos por la Ley de
Derechos Fiscales por la Circulacion de Vehiculos que ingresan al Fondo General del Estado, a ser
transferidos integramente al Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL), para ser utilizados en el mantenimiento y
conservacion de la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, conforme lo establece el articulo treinta y cinco
de la Ley de Derechos Fiscales por la Circulacion de Vehiculos reformado mediante Decreto Legislativo
numero sesenta y dos de fecha doce de julio del afio dos mil doce y publicado en El Diario Oficial el dieciséis
de julio de dos mil doce, nimero ciento treinta y uno, tomo ndmero trescientos noventa y seis; y iii) Cualquier
otro ingreso que en el futuro se encuentre facultada legalmente a percibir. Esta relacion debera ser sometida
al Consejo Directivo de FOVIAL de forma semestral, con Estados Financieros de los meses de junio y
diciembre. El Secretario del Consejo Directivo emitira la certificacion de punto de acta respectiva y la enviara
a la Titularizadora. La medicion de junio debera ser presentada a la Titularizadora a mas tardar el Gltimo dia
habil del mes de agosto, la medicién de diciembre debera ser presentada a la Titularizadora a partir de
informacion financiera auditada al treinta y uno de diciembre a més tardar el Gltimo dia habil de abril. A partir
de la entrega de la certificacién de punto de acta por parte de FOVIAL, la Titularizadora contara con diez dias
habiles para determinar si existe incumplimiento y notificar de dicha situaciéon a FOVIAL y al Representante de
Tenedores. B) Plazo de regularizacién: A partir de la fecha en que la Titularizadora determine el incumplimiento
de cualquiera de las razones financieras y se lo haya notificado a FOVIAL y al Representante de Tenedores,
FOVIAL contara con diez dias habiles para notificar al Representante de Tenedores y a la Titularizadora de
las acciones que tomara para regularizar la situacién y contard con seis meses para tomar las acciones
necesarias para regularizar las razones financieras a fin que por medio de un nuevo célculo presentado a la
Titularizadora se verifique el cumplimiento de los méaximos establecidos informandose dicho cumplimiento al
Representante de Tenedores.

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

Detalle de la Emisiéon

CONCEPTO DETALLE

Denominacién del Tramo VTHVFOV02
Monto del Tramo Hasta US$50,000,000.00
Plazo de la emision Hasta 180 meses
Tasas de Interés Tramo 1: 6.75%.
Las Tasas de Interés seran fijas por la totalidad del plazo.
Periodicidad de Pago de Intereses Los intereses se pagaran trimestralmente, a partir de la primera fecha establecida de pago

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

DETALLE DE TRAMOS EMITIDOS®

Monto Capital Plazo Tasa

Monto del Fecha de Fecha de

Estado Vendido Pagado Emision por

Tramo colocacién Vencimiento

us$ uss$ [(MEEED)] Pagar
Emitido Tramo 1 35,000,000 35,000,000 34,444,444 168 05/11/ 2013 05/11/2027 6.75%
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Resumen de Estructura de Titularizacién — FTHVFOV03

CONCEPTO | ] pETALLE

Emisor : Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores — FOVIAL - FTHVFOV 03
Originador : Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL
Sociedad de

. L Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora
Titularizacion
Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores —

Elese ek v FOVIAL Cero Tres, cuya abreviacién es VTHVFOV 03.

Monto de la Emision ! Hasta US$25,000,000.00
Moneda : Ddlares de los Estados Unidos de América.
El plazo de la emisién de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, representados por anotaciones
Plazo de la Emision : electronicas de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 180 meses, contados a partir de la fecha de
colocacion.
El pago de los Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, esta Unicamente respaldado por el patrimonio del
Respaldo de la Emision :  Fondo de Titularizacion FTHVFOV 03, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del

Originador y de la Titularizadora.

La emisién de Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas de
Custodiay Depésito: ©valores en cuenta, estara depositada en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo

cual sera necesario presentarle el Contrato de Titularizacién de la emisién correspondiente y la certificacion
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del asiento registral que emita la Superintendencia del Sistema Financiero, a la que se refiere el parrafo final
del Articulo treinta y cinco de la Ley de Anotaciones Electronicas de Valores en cuenta.
La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuara en la Bolsa de Valores por intermediacion de las
Negociabilidad . Casas de Corredores de Bolsa. La fecha de negociacion serd comunicada a la Bolsa de Valores mediante
certificacion de punto de acta de Junta Directiva de la Titularizadora.
El pago de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, esta Unicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacién FTHVFOV 03, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre los flujos financieros
futuros de una porcion correspondiente a los ingresos mensuales percibidos por FOVIAL conforme se
establece en el prospecto de la emision. También forma parte del respaldo de esta emision, la denominada
Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 03, administrado por Hencorp Valores, la cual no
debe ser menor a la préxima cuota de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores. Debido al
actual periodo de emergencia sanitaria (COVID-19) y con autorizacién previa por parte de la Superintendencia
del Sistema financiero, se celebré junta extraordinaria de Tenedores de Valores en conjunto con la
Administradora del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 03, se realizan los siguientes cambios al Contrato de
Titularizacion bajo las siguientes condiciones: Durante el periodo de emergencia, el cual consta de siete meses
contados a partir de junio a diciembre 2020, se podran hacer uso de los fondos de la Cuenta Restringida para
la amortizacion del capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, pagos de comisiones y pago
de proveedores. El periodo de Emergencia no se trasladaran flujos a la Cuenta Restringida y su periodo de
restitucion serd de hasta dieciocho meses posteriores al periodo de emergencia. De acuerdo con la
modificacion de Cesion FTHVFOV 03 se realizan los siguientes ajustes: Durante el periodo de Emergencia se
reducira la cuota de cesion pactada originalmente y los flujos no cedidos durante el periodo, seran restituidos
en un periodo de hasta dieciocho meses posterior al periodo de emergencia. Durante el periodo no se
abonaran flujos a la Cuenta Restringida, terminado el PERIODO DE EMERGENCIA se procedera a restituir el
monto de la Cuenta Restringida segln lo establecido en el PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA
RESTRINGIDA; una vez finalizado el PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA, se
abonara a la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida.
Los fondos que FOVIAL recibidos en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
efectte al Fondo de Titularizacién, deberan ser destinados por FOVIAL en proyectos para el mejoramiento de
la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, y para el cumplimiento de otras responsabilidades y objetivos
fundamentales del FOVIAL.
A) Razones Financieras; Durante todo el proceso de titularizacién y mientras existan obligaciones a cargo del
Fondo FTHVFOV 03, FOVIAL se obliga a cumplir las siguientes razones financieras: a) FOVIAL podra
comprometer hasta el veinte por ciento de sus ingresos anuales, para garantizar el pago del servicio de deuda
relacionada a procesos de titularizacion. Esta condicion especial debera ser verificada anualmente por el
Auditor Externo de FOVIAL, a partir de informacion financiera auditada, para ello, FOVIAL debera nombrar un
Auditor Externo que se encuentre autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero; b) La relacién
endeudamiento total a ingresos totales anuales de FOVIAL no deber4 ser mayor a 2.40 veces. El
endeudamiento total se entenderd como la suma del saldo vigente de capital de cualquier pasivo proveniente
de deuda bancaria y bursétil en los Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente adeudado de capital
en el pasivo de cualquier fondo de titularizacién en el que FOVIAL participe como originador. Los ingresos
totales anuales se entenderan como los ingresos de los Ultimos doce meses provenientes de: i) Las
transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo
de Obras Publicas calculado en base al monto generado por la aplicacién de la contribucién de conservacién
vial a la venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diésel y gasolinas o sus mezclas con
otros tipos de carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis
de la Ley del Fondo de Conservacién Vial; ii) Los pagos por derechos y multas establecidos por la Ley de
Derechos Fiscales por la Circulacion de Vehiculos que ingresan al Fondo General del Estado, a ser transferidos
Condiciones Especiales . integramente al Fondo de Conservacién Vial (FOVIAL), para ser utilizados en el mantenimiento y conservacion
" de la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, conforme lo establece el articulo treinta y cinco de la Ley de
Derechos Fiscales por la Circulacién de Vehiculos reformado mediante Decreto Legislativo nimero sesenta y
dos de fecha doce de julio del afio dos mil doce y publicado en El Diario Oficial el dieciséis de julio de dos mil
doce, nimero ciento treinta y uno, tomo ndmero trescientos noventa y seis; y iii) Cualquier otro ingreso que en
el futuro se encuentre facultada legalmente a percibir. Esta relacion debera ser sometida al Consejo Directivo
de FOVIAL de forma semestral, con Estados Financieros de los meses de junio y diciembre. El Secretario del
Consejo Directivo emitird la certificacion de punto de acta respectiva y la enviard a la Titularizadora. La
medicion de junio deberé ser presentada a la Titularizadora a mas tardar el Gltimo dia habil del mes de agosto,
la medicién de diciembre debera ser presentada a la Titularizadora a partir de informacion financiera auditada
al treinta y uno de diciembre a més tardar el Gltimo dia habil de abril. A partir de la entrega de la certificacion
de punto de acta por parte de FOVIAL, la Titularizadora contara con diez dias habiles para determinar si existe
incumplimiento y notificar de dicha situacion a FOVIAL y al Representante de Tenedores. B) Plazo de
regularizacion: A partir de la fecha en que la Titularizadora determine el incumplimiento de cualquiera de las
razones financieras y se lo haya notificado a FOVIAL y al Representante de Tenedores, FOVIAL contara con
diez dias habiles para notificar al Representante de Tenedores y a la Titularizadora de las acciones que tomara
para regularizar la situacion y contara con seis meses para tomar las acciones necesarias para regularizar las
razones financieras a fin que por medio de un nuevo célculo presentado a la Titularizadora se verifique el
cumplimiento de los méaximos establecidos informandose dicho cumplimiento al Representante de Tenedores.
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Mecanismos de
Cobertura

Destino

Detalle de la Emision

Denominacién del Tramo VTHVFOVO03
Monto del Tramo Hasta US$25,000,000
Plazo de la emision Hasta 180 meses

Tramo 1: 6.75%.
Tramo 2: 6.00%

Periodicidad de Pago de Intereses Los intereses se pagaran trimestralmente, a partir de la primera fecha establecida de pago.
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Tasas de Interés
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Estado

Emitido Tramo 1

DETALLE DE TRAMOS EMITIDOS’

Monto Capital Tasa
Monto del Vendido Pagado US Plazo de la Fecha de Fecha de

Tramo US$ Emision colocacion Vencimiento

por
uss$ Pagar

17,500,000 17,500,000 6,363,636 168 11/06/2015 15/06/2029 6.75%

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

Resumen de Estructura de Titularizacién — FTHVFOV04

CONCEPTO | [ pETALLE

Emisor

Originador

Sociedad de
Titularizaciéon
Clase de Valor

Monto de la Emision

Moneda
Plazo de la Emisi6n

Estructuracién de los
tramos de la emisién

Respaldo de la
Emisién

Custodia y Deposito:

Negociabilidad

Mecanismos de
Cobertura

Destino

Condiciones
Particulares

Condiciones
Especiales

Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores — FOVIAL - FTHVFOV 04
Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores — FOVIAL
Cero Cuatro, cuya abreviacion es VTHVFOV 04.

Hasta US$615,524,000.00 délares norteamericanos. Con un primer tramo como minimo de hasta
US$220,000,000.00

Dolares de los Estados Unidos de América.

El plazo de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representados por anotaciones
electrénicas de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 240 meses, contados a partir de la fecha de
colocacion.

La emision contara con un tramo como minimo. El primer tramo podra ser de hasta DOSCIENTOS VEINTE
MILLONES DE DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Los tramos adicionales no podran
exceder al monto en délares necesario para que el Ratio de Endeudamiento no sea mayor a dos punto cuatro
veces. Para emitir tramos adicionales que provoquen que el Ratio de Endeudamiento supere dos punto cuatro
veces, la Sociedad Titularizadora se obliga a someter, y previo a la remisién del correspondiente aviso de
colocacién, a aprobacién de los Tenedores de Valores las modificaciones necesarias al FONDO DE
TITULARIZACION HENCORP VALORES FOVIAL CERO UNO, FONDO DE TITULARIZACION HENCORP
VALORES FOVIAL CERO DOS y el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES FOVIAL CERO
TRES para que el correspondiente Ratio de Endeudamiento posea un limite no mayor a cuatro punto cinco
veces en las emisiones con cargo a los Fondos en comento. La Sociedad Titularizadora debera remitir con tres
dias habiles antes de la colocacion la certificacion del punto de acta de su Concejo de Gerentes a la Bolsa de
Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero, con la firma debidamente autenticada por Notario,
mediante la cual autoriza la fecha de negociacién y la fecha de liquidacién del tramo, la tasa fija o la tasa base
y la sobretasa, el monto a negociar, el valor minimo y mltiplos de contratacién de la anotacién electrénica de
valores en cuenta, tasas minimas y maximas, y la fecha de vencimiento

El pago de los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, esta Gnicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion FTHVFOV 04, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora. También forma parte del respaldo de esta emision, la denominada Cuenta
Restringida del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 04, administrada por Hencorp Valores, Ltda., la cual no debe
ser menor a la préxima cuota de capital y/o intereses a pagarse a los tenedores de valores.
La emisiéon de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta, depositadas en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual
serd necesario presentarle el Contrato de Titularizacién de la emisién correspondiente y la certificacion del
asiento registral que emita la Superintendencia del Sistema Financiero, a la que se refiere el parrafo final del
Articulo treinta y cinco de la Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en cuenta.
La negociacion de los tramos de oferta publica se efectu6 en la Bolsa de Valores por intermediacién de las
Casas de Corredores de Bolsa.
El pago de los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, esta Gnicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion FTHVFOV Cero Cuatro, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre los flujos
financieros futuros de una porcién correspondiente a los ingresos mensuales percibidos por FOVIAL conforme
se establece en el prospecto de la emisién. También forma parte del respaldo de esta emision, la denominada
Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 04, administrada por Hencorp Valores, Ltda.., la
cual no debe ser menor a la préxima cuota de capital y/o intereses a pagarse a los tenedores de valores.
De conformidad a lo dispuesto en el articulo veintiséis y veintiocho — A de la Ley del FONDO DE
CONSERVACION VIAL, los fondos que el FOVIAL, reciba en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos
financieros futuros, que efectie al Fondo de Titularizacion FTHVFOV CERO CUATRO, seran invertidos por el
FOVIAL en la reestructuracion de pasivos, el desarrollo de infraestructura, conservacion vial y mitigacion de
riesgos
El FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES FOVIAL CERO CUATRO, abrira la denominada
Cuenta Discrecional, en la cual se depositaran los ingresos percibidos por parte del Fondo de Conservacion
Vial, que le seran transferidos en virtud y bajo las condiciones que se establezcan en el Contrato de Cesién
respectivo y conforme a lo establecido previamente en el apartado correspondiente a “Respaldo de la Emision”
del presente instrumento. Dicha cuenta ser4 administrada por HENCORP VALORES, LIMITADA,
TITULARIZADORA a cargo del FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES FOVIAL CERO
CUATRO.
Redencion anticipada obligatoria de los valores, producto de condiciones especiales del contrato de
cesion. Los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda deberan ser redimidos anticipadamente, sin importar
lo establecido en el aviso de colocacién de cada tramo, en caso exista cualquier emision o FOVIAL adquiera
cualquier deuda, de cualquier monto, amparada en el Decreto Legislativo nimero doscientos treinta y uno, del
siete de diciembre de dos mil veintiuno. La redencién 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 redencion
anticipada, el FTHVFOV CERO CUATRO por medio de la Sociedad Titularizadora, debera informar al
Representante de Tenedores, a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Dep6sito de
Valores, S.A. de C.V. con cinco dias de anticipacion.

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

7 Autorizados por la Superintendencia del Sistema Financiero.
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Detalle de la Emisién

CONCEPTO DETALLE

Denominacion del Tramo VTHVFOV04

Hasta US$615,524,000.00 délares norteamericanos. Con un primer tramo como minimo de
hasta US$220,000,000.00
Plazo de la emision Hasta 240 meses

Tramo 1: 6.99%.

Tramo 2: 8.75%

Tramo 3: 8.75%

Tamo 4: 8.75%

Tramo 5: 8.75%

Tramo 6:8.75%

Tramo 7: 8.75%

Tramo 8: 8.75%

Monto de la Emision

Tasas de Interés

Las Tasas de Interés seran fijas por la totalidad del plazo.
Periodicidad de Pago de Intereses Los intereses se pagaran trimestralmente, a partir de la primera fecha establecida de pago.
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

DETALLE DE TRAMOS EMITIDOS®
Plazo

Estado Monto del Mpnto Emision Fecha Qe Feclha} de Tasa

Tramo US$ Vendido US$ (meses) colocacioén vencimiento Interés
Emitido Tramo 1 5,855,000 5,705,000 12 31/03/2022 31/03/2022 6.90%
Emitido Tramo 2 15,000,000 15,000,000 240 18/04/2022 19/04/2042 8.75%
Emitido Tramo 3 200,000 200,000 240 18/04/2022 19/04/2042 8.75%
Emitido Tramo 4 500,000 500,000 240 20/04/2022 20/03/2042 8.75%
Emitido Tramo 5 15,000,000 15,000,000 240 23/05/2022 24/03/2042 8.75%
Emitido Tramo 6 25,000,000 25,000,000 240 30/08/2022 30/03/2042 8.75%
Emitido Tramo 7 250,000 250,000 240 30/08/2022 30/03/2042 8.75%
Emitido Tramo 8 5,000,000 5,000,000 240 31/10/2022 01/04/2042 8.75%

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

Operatividad de la Estructura de Titularizacion

Se abrieron las siguientes cuentas en el Banco Davivienda, S.A., a nombre del Fondo de Titularizacion:
e Cuenta Discrecional.

e Cuenta Restringida.

e Cuenta Colectora.

FOVIAL instruy6 al Ministerio de Hacienda a través de la Direccion General de Tesoreria (a través de una Orden
Irrevocable de Retencién y Transferencia) a depositar un monto preestablecido proveniente de la Contribucién de
Conservacion Vial correspondiente a cada mes en la Cuenta Colectora a nombre del Fondo de Titularizacion.

La Cuenta Colectora es administrada por el Banco Administrador de acuerdo con contrato firmado por el Banco, la
Titularizadora y FOVIAL, y cuenta con los fondos mencionados anteriormente. El Banco Administrador deposita el
monto de cesion en la Cuenta Discrecional del fondo de titularizacion a través de una Orden Irrevocable de Pago.

Todo pago es realizado por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién a través de la cuenta
bancaria denominada Cuenta Discrecional en el siguiente orden:

@) La Cuenta Discrecional es la utilizada para recibir los fondos del Originador, pagar a los inversionistas,
cubrir gastos y transferir fondos, y recibir fondos de la Cuenta Restringida.
(i) La Cuenta Restringida funge Unicamente para administrar los fondos restringidos en garantia de la

operacion. Esta sera compuesta inicialmente por los fondos obtenidos de la emisién.

(iii) De la Cuenta Discrecional se transfiere mensualmente una cantidad determinada para completar el
monto del Depésito Restringido, hasta alcanzar su monto maximo.

8 Autorizados por la Superintendencia del Sistema Financiero.
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Mecanismo de asignacion de flujos

» Ejecuta Orden Irrevocable de Retencion y
Porcién de Ingresos

trasferencia 1, y traslada mensualmente monto

Contribugion Vial | preestablecido.
Banco Administrador controla 100% de los fondos a
Cuenta favor del Fondo de Titularizacion.
Colectora
Banco Administrador

FONDO DE TITULARIZACI
HENCORP VALORES

Fondos
Suficientes

Cuenta Restringida
Cuenta (proxima cuota
Discrecional capital mas
intereses)

Cuenta
Operativa FOVIAL

—)( Fin de Proceso

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

Estructura de colocaciéon del Fondo.

Para efectuar los depositos a la Cuenta Colectora del Fondo de Titularizacion, FOVIAL instruye al Ministerio de
Hacienda una Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia sobre la Contribucion Vial a entregar a FOVIAL, la
cual es ejecutada por la Direccion General de Tesoreria que transferira el monto requerido directamente a la cuenta

del Banco Administrador, (Banco Hipotecario).

Diagrama de la estructura

Contratos de Cesiony

[ HENCORP VALORES, S.A. ]
Administracion

Emite valores d

Cesion de derechos de . .
titularizacion

flujos futuros )
Fondo de ) Representante de
FOVIAL ’ o tenedores de valores
Titularizacion

< — <4+— )
. ” . )

Efectivo por la cesién de Efectivo por la compra de Inversionistas (Bolsa

flujos futuros valores de Valores)

Contratos de Titularizacion \ <

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

e

Factores de riesgo asociados con la titularizacion

Riesgo de Mora

Riesgo asociado a una posible disminucién en el pago de los servicios que presta FOVIAL, este riesgo se refiere a

cualquier evento que redunde en una disminucién en los ingresos de la institucion.

Riesgo Regulatorio FOVIAL es una entidad regulada por las Leyes de El Salvador. Cambios regul

en la forma y monto de las transferencias de la contribucién especial de conse

atorios podrian ocasionar un impacto
rvacion vial.

Factores de riesgo asociados con la emision

Riesgo de Liquidez

Es el riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez financiera mediante la venta de los Valores de

Titularizacion en el mercado secundario local o mediante la realizacion de operaciones de reporto a nivel local.

Riesgo de Mercado

Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrian incurrir los inversionistas debido a cambios en los precios de los

Valores de Titularizacion por variaciones en las tasas de interés del mercado y otras variables exégenas.

Riesgo de Tasa de

Interés ser mas competitivas que la tasa fija de la presente emision de Valores de Titu

Es el riesgo de cambio en las tasas de interés en el mercado para instrumentos de similar plazo y riesgo que puedan

larizacion.

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

Anélisis de la Estructura

Los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros a titularizar, el nivel crediticio del
Originador (FOVIAL), la estructura de titularizacién propuesta, el operador de las cuentas del Fondo de
Titularizacién, el monto, el tratamiento y prevencién de desvio de fondos; y finalmente los aspectos legales
involucrados en toda la transaccion permiten que el fondo de titularizacién cuente con la cobertura necesaria para
pagar a los inversionistas e incluso generar excedentes para la devolucion al Originador.

www.ratingspcr.com
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Al tratarse de una titularizacién de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la estabilidad de los
ingresos provenientes de la contribucién vial hacia la entidad Originadora (FOVIAL), que puedan respaldar la
Emision. En efecto, si estos flujos se ven afectados o disminuidos o existieran cambios en la Ley que establece las
condiciones para el aporte de contribucidn vial, entre otros; los inversionistas sufrirdn pérdidas si los mecanismos
de seguridad no son suficientes para cubrir el posible déficit. Es esta posibilidad de deterioro en la generacion de
nuevos activos la que determina que, en una titularizaciéon de derechos sobre flujos futuros, la clasificacién de
riesgo de la transaccion éste fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos.

Cobertura de la Titularizacion

La estructura de la titularizacion de los ingresos futuros de FOVIAL se ha dividido en cuatro fondos de titularizacion,
independiente uno de los otros. Los primeros dos Fondos podian emitir hasta US$50 millones cada uno, el tercero
hasta US$25 millones y el cuarto hasta US$615.52 millones, respetando que la acumulacién de las cesiones para
los primeros tres fondos no comprometiera mas del 20% de los ingresos percibidos por FOVIAL; para el caso del
fondo cuatro, como parte de la emision ya se considera la reforma a la ley de creacién de dicha institucion, en la
que se establece que se podran comprometer hasta el 50% de sus ingresos anuales, para respaldar el pago de
sus obligaciones financieras, tal como lo dicta el Decreto No.102 aprobado por la Asamblea Legislativa de la
Republica de El Salvador.

En conjunto, a la fecha de analisis la cesion a los fondos de titularizacién representa el 10.47% de los ingresos
totales del FOVIAL, equivalentes a un monto cedido de US$19.91 millones, mayor al reportado en el periodo
pasado (US$14.81 millones), debido a los tramos emitidos del FTHVFOV 04. Por su parte, se destaca una holgada
cobertura de 9.55 veces al periodo de andlisis, no obstante, esta se ubica por debajo de la cobertura promedio de
los dltimos cinco cierres (10.88 veces)

CESION DE FONDOS PROYECTADOS (MILLONES US$

Fondos dic-22 2023P 2024P 2025P 2026P dic-22 2027P 2028P 2029P
Fondo 01 5.70 4.40 3.28 3.13 2.97 2.83 4.40 2.67 0.22 -
Fondo 02 4.90 4.72 3.40 3.22 3.04 2.86 4.72 1.39 @ @
Fondo 03 4.21 3.04 2.29 2.18 2.07 1.97 3.04 1.86 1.75 0.28
Fondo 04 @ 7.75 10.17 7.42 7.42 7.42 7.75 7.42 7.42 7.42
Total 14.81 19.91 19.14 15.95 15.51 15.08 19.91 13.34 9.39 7.70

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Niveles de cobertura de los ingresos percibidos por Contribucion Vial:

La demanda de combustible mostré un comportamiento positivo a diciembre 2022, evidenciando los niveles mas
altos respecto a los ultimos cinco afios. En este sentido, la recaudacion por contribucion vial mostré una mejora de
1.78% (+US$1.89 millones), registrando bajo este concepto US$107.96 millones al cierre de 2022. Lo anterior,
aunado a un incremento en la recaudacién por derechos y multas favorecieron el aumento de los ingresos totales
de FOVIAL (+8.52%; US$2.76 millones).

COBERTURA DE LA CESION (MILLONES US$
COMPONENTE dic-21  dic-22  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P

INGRESOS TOTALES (US$ MM) 187.59 190.16 196.06 202.14 208.42 21491 221.60 22850 235.63
INGRESOS POR CV (US$ MM) 106.06 107.96 112.69 117.63 12279 128.17 133.79 139.65 145.78
CESION TOTAL (US$ MM) 14.81 19.91 19.14 15.95 15.51 15.08 13.34 9.39 7.70

PARTICIPACION: CESION/INGRESOS TOTAL 7.90% 10.47% 9.76% 7.89% 7.44%  7.02% 6.02%  4.11% 3.27%
PARTICIPACION: CESION/ INGRESOS CV 13.96% 18.44% 16.98% 13.56% 12.63% 11.76% 9.97%  6.72% 5.28%
COBERTURA INGRESOS TOTALES (VECES) 12.67 9.55 10.24 12.67 13.44 14.25 16.61 24.33 30.60
COBERTURA INGRESOS CV (VECES) 7.16 5.42 5.89 7.38 7.92 8.50 10.03 14.87 18.93

Fuente: FOVIAL - Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboraciéon: PCR

Finalmente, se destaca el buen comportamiento de los ingresos de FOVIAL los cuales permitieron una cobertura
por ingresos por contribucion vial de 5.42 veces al periodo de andlisis, no obstante, esta es menor al periodo
pasado (7.16 veces). En cuanto al nivel de participacion, el monto de cesion representa el 18.44% respecto a los
ingresos por contribucion vial, superior al 13.96% de diciembre 2021, resultado de la emision del FTHVFOV 04.

PARTICIPACION DE CESION ANUAL SOBRE INGRESOS POR CV Y COBERTURAS (PORCENTAJE / VECES)

9.76% 7.89% 7.44% 7.02% 6.02% 4.11% 3.27% 3.06%
100%

35
0,
90% 30 @
S 80% u
= 0% 25 g
o)
O 60% 20 0
< 50% s
g 15 5
O 40% 2
E ang > x
E:( 30% O 10 %
a 20% s 8
10% ©
0% -
dic-21 dic-22 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
s RESTO DE INGRESOS = CESION PROYECTADA s CESION REAL
- COBERTURA REAL === COBERTURA PROYECTADA

Fuente: FOVIAL - Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Cumplimiento de resguardos financieros

a)

b)

Razon de cesion de flujos a ingresos totales de FOVIAL. De conformidad a lo establecido, FOVIAL podra
comprometer hasta el veinte por ciento (20%)° de sus ingresos anuales, para garantizar el pago del servicio
de la deuda. A la fecha de andlisis, la cesion a las titularizaciones represent6 el 10.47% de los ingresos totales,
ubicandose por encima de diciembre de 2021 (7.90%). A pesar de la mayor cesién reportada, FOVIAL continGia
dando cumplimiento con el requerimiento legal, derivado del favorable comportamiento de los ingresos,
permitiendo tener niveles de cobertura que amparan la emisién.

Razén de endeudamiento del FOVIAL. De acuerdo con lo establecido en el prospecto de la emisién, se
considera la relacién endeudamiento total a ingresos totales anuales de FOVIAL, la cual no debera ser mayor
a 2.40 veces. El endeudamiento total se entenderd como la suma del saldo vigente de capital de cualquier
pasivo proveniente de deuda bancaria y bursatil en los Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente
adeudado de capital en el pasivo de cualquier fondo de titularizacion en el que dicha institucion participe como
Originador. A la fecha de andlisis, el Originador mantiene un saldo en capital por financiamiento® de
US$170.54 millones, mientras que los ingresos de los dltimos doce meses reportados por FOVIAL suman
US$197.99 millones; en ese sentido, la razon de endeudamiento se ubicé en 0.91 veces, por encima del 0.57
veces reportado en diciembre de 2021, comportamiento que obedece al incremento de las obligaciones
financieras de la entidad.

Es importante destacar que el Fondo de Titularizacion FOVIAL 04 (FTHVFOV04) puede tener un limite de
endeudamiento sobre los ingresos de cuatro punto cinco veces (4.5 veces); en caso de colocar el monto maximo
autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero que implique sobrepasar el limite permitido en las
primeras titularizaciones (FTHVFOV 01,02,03); la Sociedad Titularizadora se obliga a someter, y previo a la
remision del correspondiente aviso de colocacion, a aprobacion de los Tenedores de Valores las modificaciones
necesarias a los Fondos mencionados para que el correspondiente ratio de endeudamiento sea homologado con
el del Fondo FTHVFOV 04. Caso contrario, se deberan redimir anticipadamente y en su totalidad las emisiones
con cargo a las primeras titularizaciones (FTHVFOV 01,02,03).

9 Cabe destacar que mediante el Decreto Legislativo No.102, se autoriz6 a FOVIAL comprometer hasta el 50% de sus ingresos anuales para
respaldar el pago de sus obligaciones, sin embargo, para la fecha del andlisis, el prospecto de la emisién no presenta enmiendas, por lo tanto, se
mantiene la redaccién del resguardo conforme al prospecto vigente y publicado.

10 BCIE US$46.44 millones + Titularizacion (FT01,02,03,04) US$100.45 millones + Préstamo Banco Hipotecario US$23.63 millones.
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Estados Financieros No Auditados FOVIAL

BALANCE GENERAL DE FOVIAL (EN MILLONES US$

Componentes dic-17
FONDOS 58.13 48.06 63.02 43.32 61.49 114.46
INVERSIONES FINANCIERAS 53.33 27.07 34.21 72.79 102.55 115.37
INVERSIONES EN EXISTENCIAS 0.00 0.00 0.01 0.03 0.02 0.02
INVERSIONES EN BIENES DE USO 1.43 1.39 1.41 1.39 1.74 2.17
TOTAL ACTIVOS 112.90 76.52 98.65 117.53 165.80 232.01
DEPOSITOS DE TERCEROS 0.71 0.77 0.89 1.38 1.31 1.49
ACREEDORES MONETARIOS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ENDEUDAMIENTO INTERNO 87.48 74.90 63.60 52.45 58.74 124.10
ENDEUDAMIENTO EXTERNO 68.43 64.15 59.27 55.00 50.72 46.44
ACREEDORES FINANCIEROS 11.03 12.01 10.20 48.44 112.60 313.56
TOTALPASIVOS 167.65 151.83 133.97 157.26 223.37 485.59
PATRIMONIO
PATRIMONIO 22.81 22.81 22.81 22.81 22.81 22.81
RESULTADO DE EJERCICIOS ANTERIORES -100.35 -77.57 -98.13 -58.13 -62.55 -80.39
RESULTADO DEL EJERCICIO ACTUAL 22.78 -20.56 40.00 -4.42 -17.84  -196.00
DETRIMENTO PATRIMONIAL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PATRIMONIO TOTAL -54.76 -75.32 -35.32 -39.74 -57.57  -253.58
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 112.90 76.52 98.65 117.52 165.80 232.01
Fuente: FOVIAL. / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS DE FOVIAL (EN MILLONES US$
COMPONENTES dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
FINANCIEROS Y OTROS 2.34 1.25 1.75 2.36 1.22 1.76
POR TRANSFERENCIAS CORRIENTES RECIBIDAS 0.06 0.06 0.04 0.19 0.04 1.66
POR TRANSFERENCIAS DE CAPITAL RECIBIDAS 113.09 124.49 145.55 144.22 186.34 186.74
POR DERECHOS Y MULTAS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
POR VENTA DE BIENES Y SERVICIOS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES 0.10 1.03 0.81 0.49 5.57 7.83
INGRESOS TOTALES 115.59 126.83 148.14 147.27 193.17 197.99
INVERSION PUBLICA 78.61 133.12 95.69 140.40 196.08 372.64
PERSONAL 2.48 2.49 2.88 3.04 3.39 4.18
BIENES DE CONSUMO Y SERVICIOS 0.74 0.93 1.01 0.93 1.26 4.32
INVERSION PUBLICA 0.00 0.04 0.02 0.06 0.04 0.12
FINANCIEROS Y OTROS 10.65 9.95 8.14 6.62 7.04 12.17
POR TRANSFERENCIAS OTORGADAS 0.00 0.01 0.01 0.00 0.01 0.02
COSTOS DE VENTAS Y CARGOS CALCULADOS 0.29 0.37 0.40 0.46 0.50 0.55
POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES 0.05 0.49 0.00 0.17 2.68 0.00
GASTOS TOTALES 92.81 147.39 108.14 151.68 211.00 393.99
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 22.78 -20.56 40.00 -4.42 -17.84 -196.00

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Estados Financieros de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

BALANCE GENERAL
HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA (US$ MILES

COMPONENTE dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES 0 0 0 0 0 0
BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS 143 1,430 666 2,543 3,580 4,350
INVERSIONES FINANCIERAS 2,987 2,395 2,493 143 143 222
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 726 760 879 1,045 1,008 528
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR RELACIONADAS 108 91 90 92 71 91
RENDIMIENTOS POR COBRAR 2 3 2 19 - 1
IMPUESTOS 57 60 62 54 92 97
ACTIVO CORRIENTE 4,023 4,740 4,192 3,897 4,894 5,289
MUEBLES 22 9 8 10 10 13
ACTIVO NO CORRIENTE 22 9 8 10 10 13
TOTAL ACTIVO 4,045 4,750 4,199 3,907 4,904 5,301
CUENTAS POR PAGAR 486 486 568 497 703 755
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS - 150 130 147 121 -
IMPUESTOS POR PAGAR 603 590 631 544 792 907
DIVIDENDOS POR PAGAR 150 741 - - - -
PASIVO CORRIENTE 1,239 1,967 1,329 1,188 1,616 1,663
PASIVO NO CORRIENTE - - - - - -
TOTAL PASIVO 1,239 1,967 1,329 1,188 1,616 1,663
CAPITAL 1,165 1,177 1,177 1,200 1,200 1,254
RESERVAS DE CAPITAL 233 233 235 235 240 251
RESULTADOS 1,408 1,372 1,458 1,284 1,848 2,134
RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 7 5 5 0 - -
RESULTADOS DEL PRESENTE PERIODO 1,401 1,367 1,453 1,283 1,848 2,134
TOTAL PATRIMONIO 2,806 2,782 2,871 2,719 3,288 3,639
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 4,045 4,750 4,199 3,907 4,904 5,301
CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISO DEUDORAS 633,428 607,068 628,854 654,915 786,028 948,633
OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 633,428 607,068 628,854 654,915 786,028 948,633
TOTAL 633,428 607,068 628,854 654,915 786,028 948,633
CUENTAS CONTINGENTES Y DE COMPROMISOS 633,428 607,068 628,854 654,915 786,028 948,633
RESPONSABILIDAD POR OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 633,428 607,068 628,854 654,915 786,028 948,633
TOTAL 633,428 607,068 628,854 654,915 786,028 948,633

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS
HENCORP VALORES, Ltda., TITULARIZADORA (US$ MILES

COMPONENTE dic-18
INGRESOS DE EXPLOTACION 3,280 3,343 3,501 3,055 5,102 5,651
INGRESOS POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 3,280 3,343 3,501 3,055 5,102 5,651
COSTOS DE EXPLOTACION 1,290 1,394 1,432 1,290 2,546 2,659
GASTOS DE OPERACION POR TITULARIZACION DE 12 93 80 15 900 700
ACTIVOS
GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION Y DE 1,254 1,285 1,348 1,272 1,642 1,956
PERSONAL DE OPERACIONES DE TITULARIZACION
GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y 25 16 4 3 3 3
DETERIORO POR OPERACIONES CORRIENTES
RESULTADOS DE OPERACION 1,990 1,949 2,069 1,765 2,556 2,991
INGRESOS FINANCIEROS 41 40 17 65 84 71
INGRESOS POR INVERSIONES FINANCIERAS 36 37 13 24 2 36
INGRESOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR 1 3 5 41 82 35
COBRAR
OTROS INGRESOS FINANCIEROS 4 - - - 0 0
GASTOS FINANCIEROS 27 36 10 7 0 10
GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES 1 1 - - - -
FINANCIERAS
GASTOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR 24 3 1 0 0 0
PAGAR
OTROS GASTOS FINANCIEROS - 5 9 7 - 10
PERDIDAS EN VENTA DE ACTIVOS 2 27 - - - -
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 2,004 1,953 2,076 1,823 2,640 3,052
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 603 586 625 540 792 907
RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS 1,401 1,367 1,451 1,283 1,848 2,145
INGRESOS EXTRAORDINARIOS 0 = 2 = = =
RESULTADOS NETOS DEL PERIODO 1,401 1,367 1,453 1,283 1,848 2,145
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
Estados Financieros Auditados FTHVFOVO01
BALANCE GENERAL (EN MILLONES USS$)
COMPONENTES dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
BANCOS 1.71 1.69 0.32 1.61 2.55
CARTERA DE INVERSIONES 1.57 1.51 = = =
ACTIVOS EN TITULARIZACION 6.09 5.83 5.70 4.40 3.28
RENDIMIENTOS POR COBRAR 0.01 0.00 = 0.00 0.00
ACTIVO CORRIENTE 9.37 9.03 6.02 6.01 5.83
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO 28.11 22.29 19.50 15.10 11.82
ACTIVO NO CORRIENTE 28.11 22.29 19.50 15.10 11.82
TOTAL ACTIVO 37.49 31.31 25.52 21.11 17.65
COMISIONES POR PAGAR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR = = = 0.01 0.01
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 0.00 0.00 - 0.00 0.01
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 4.76 4.60 3.61 2.59 2.57
PASIVO CORRIENTE 4.76 4.60 3.61 2.60 2.59
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 24.00 19.53 16.03 13.75 11.25
INGRESOS DIFERIDOS 7.90 6.22 4.86 4.20 3.55
PASIVO NO CORRIENTE 31.89 25.75 20.88 17.95 14.80
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES 0.71 0.84 0.97 1.03 0.55
EXCEDENTER DEL EJERCICIO 0.13 0.13 0.06 (0.47) (0.29)
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION 0.84 0.97 1.03 0.55 0.26
TOTAL PASIVO 37.49 31.31 25.52 21.11 17.65
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
ESTADO DE RESULTADOS (EN MILLONES US$)
COMPONENTES dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION 1.93 1.67 1.37 0.65 0.66
INGRESOS POR INVERSIONES 0.06 0.06 0.05 0.00 0.01
OTROS INGRESOS 0.03 0.03 0.02 - -
TOTAL INGRESOS 2.03 1.76 1.44 0.66 0.66
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA 0.01 0.01 0.05 0.04 0.04
POR CLASIFICACION DE RIESGO 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA 0.00 0.00 - - -
POR SERVICIO DE LA EVALUACION - 0.00 - - -
POR HONORARIOS PROFESIONALES - - 0.02 0.02 0.01
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION 0.02 0.03 0.08 0.08 0.06
GASTOS FINANCIEROS - - - - -
INTERESES VALORES TITULARIZAION 1.80 1.54 1.29 1.04 0.89
OTROS GASTOS 0.07 0.07 0.00 0.01 0.00
TOTAL GASTOS 1.90 1.63 1.37 1.13 0.95
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 0.13 0.13 0.06 (0.47) (0.29)

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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CESIONES DE FLUJO (US$

Periodo Periodo Cesion Periodo Cesion
1 413,073.18 46 554,933.13 91 65,000.00 136 255,459.41
413,073.18 47 554,933.13 92 640,223.33 137 255,459.41
3 482,044.61 48 553,743.97 93 462,112.29 138 257,426.57
4 482,044.61 49 553,743.97 94 462,112.29 139 257,426.57
5 482,044.61 50 553,743.97 95 462,112.29 140 257,426.57
6 516,665.56 51 544,029.06 96 463,295.35 141 249,086.21
7 516,665.56 52 544,029.06 97 463,295.35 142 249,086.21
8 516,665.56 53 544,029.06 98 463,295.35 143 249,086.21
9 595,288.03 54 543,736.02 99 455,673.14 144 250,547.21
10 595,288.03 55 543,736.02 100 455,673.14 145 250,547.21
11 595,288.03 56 543,736.02 101 455,673.14 146 250,547.21
12 569,168.39 57 533,124.99 102 457,640.31 147 242,859.57
13 569,168.39 58 533,124.99 103 457,640.31 148 242,859.57
14 569,168.39 59 533,124.99 104 457,640.31 149 242,859.57
15 576,120.15 60 532,103.33 105 449,289.48 150 244,928.81
16 576,120.15 61 532,103.33 106 449,289.48 151 244,928.81
17 576,120.15 62 532,103.33 107 449,289.48 152 244,928.81
18 592,493.78 63 522,220.92 108 450,528.02 153 236,680.04
19 592,493.78 64 522,220.92 109 450,528.02 154 236,680.04
20 592,493.78 65 522,220.92 110 288,616.29 155 236,680.04
21 581,882.74 66 521,927.88 111 280,994.08 156 238,188.15
22 581,882.74 67 521,927.88 112 280,994.08 157 238,188.15
23 581,882.74 68 521,927.88 113 280,994.08 158 238,188.15
24 572,360.25 69 511,316.85 114 282,961.24 159 230,500.52
25 572,360.25 70 511,316.85 115 282,961.24 160 230,500.52
26 572,360.25 71 511,316.85 116 282,961.24 161 230,500.52
27 587,645.34 72 510,295.19 117 274,610.41 162 232,569.75
28 587,645.34 73 510,295.19 118 274,610.41 163 232,569.75
29 587,645.34 74 510,295.19 119 274,610.41 164 232,569.75
30 564,018.97 75 500,412.78 120 276,016.45 165 224,320.99
31 564,018.97 76 500,412.78 121 276,016.45 166 224,320.99
32 564,018.97 77 500,412.78 122 276,016.45 167 224,320.99
33 576,741.27 78 500,119.74 123 268,226.74 168 225,829.10
34 576,741.27 79 500,119.74 124 268,226.74 169 225,829.10
35 576,741.27 80 500,119.74 125 268,226.74 170 225,829.10
36 575,552.11 81 489,508.71 126 270,193.91 171 218,141.46
37 575,552.11 82 489,508.71 127 270,193.91 172 218,141.46
38 575,552.11 83 489,508.71 128 270,193.91 173 218,141.46
39 565,837.20 84 488,487.05 129 261,843.07 174 215,889.20
40 565,837.20 85 65,000.00 130 261,843.07 175 215,889.20
41 565,837.20 86 65,000.00 131 261,843.07 176 215,889.20
42 565,544.17 87 65,000.00 132 263,249.12 177 2,112.67
43 565,544.17 88 65,000.00 133 263,249.12 178 2,112.67
44 565,544.17 89 65,000.00 134 263,249.12 179 2,112.67
45 554,933.13 90 65,000.00 135 255,459.41 180 -
Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR
Estados Financieros Auditados FTHVFOV02
BALANCE GENERAL (EN MILLONES USS$)
Componentes dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
BANCOS 1.82 1.87 0.57 1.65 2.74
CARTERA DE INVERSIONES 1.05 1.00 - - -
ACTIVOS EN TITULARIZACION 4.12 3.94 4.90 4.72 3.40
RENDIMIENTOS POR COBRAR 0.00 0.00 = = o
ACTIVO CORRIENTE 6.99 6.81 5.47 6.37 6.13
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO 25.18 21.24 18.62 13.90 10.51
ACTIVO NO CORRIENTE 25.18 21.24 18.62 13.90 10.51
TOTAL ACTIVO 32.17 28.05 24.09 20.27 16.64
COMISIONES POR PAGAR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR - - - 0.01 0.01
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 2.84 2.81 2.87 2.76 2.73
PASIVO CORRIENTE 2.84 2.81 2.87 2.77 2.74
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 20.74 18.15 15.56 12.96 10.37
INGRESOS DIFERIDOS 7.79 6.20 4.84 4.13 3.42
PASIVO NO CORRIENTE 28.53 24.35 20.40 17.10 13.79
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES 0.66 0.80 0.89 0.82 0.41
EXCEDENTER DEL EJERCICIO 0.14 0.09 (0.06) (0.42) (0.31)
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE 0.80 0.89 0.82 0.41 0.10
TITULARIZACION
TOTAL PASIVO 32.17 28.05 24.09 20.27 16.63

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS (EN MILLONES US$)

COMPONENTES dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION 1.88 1.59 1.36 708.49 0.71
INGRESOS POR INVERSIONES 0.07 0.04 0.03 0.87 0.00
OTROS INGRESOS 0.03 0.02 0.02 = =
TOTAL INGRESOS 1.98 1.65 141 709.36 0.71
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA = ° = = =
POR CLASIFICACION DE RIESGO 0.01 0.01 0.01 19.42 0.01
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL 0.00 0.00 0.00 3.58 0.00
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA 0.00 0.00 0.00 = =
POR SERVICIO DE LA EVALUACION = 0.00 0.02 11.08 =
POR HONORARIOS PROFESIONALES - - - - 0.01
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION 0.02 0.02 0.03 34.08 0.02
GASTOS FINANCIEROS - - - - -
INTERESES VALORES TITULARIZAION 1.75 1.48 1.39 1,044.84 0.96
OTROS GASTOS 0.06 0.06 0.00 8.45 0.00
TOTAL GASTOS 1.83 1.56 143 1,087.37 0.98
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 0.14 0.10 (0.02) (378.01) (0.27)

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

CESIONES DE FLUJO (US$

Periodo Cesioén Periodo Cesién Periodo Cesioén Periodo Cesioén
1 716,519.58 46 674,453.46 91 337,999.53 136 257,066.29
2 716,519.58 47 674,453.46 92 447,999.53 137 257,066.29
3 736,514.55 48 657,822.09 93 452,954.57 138 252,562.97
4 736,514.55 49 657,822.09 94 452,954.57 139 252,562.97
5 736,514.55 50 657,822.09 95 452,954.57 140 252,562.97
6 744,492.15 51 650,537.18 96 440,481.31 141 257,791.37
7 744,492.15 52 650,537.18 97 440,481.31 142 257,791.37
8 744,492.15 53 650,537.18 98 440,481.31 143 257,791.37
9 731,620.77 54 641,602.43 99 397,522.01 144 245,256.45
10 731,620.77 55 641,602.43 100 397,522.01 145 245,256.45
11 731,620.77 56 641,602.43 101 397,522.01 146 245,256.45
12 724,989.40 57 362,897.70 102 392,912.84 147 242,403.00
13 724,989.40 58 362,897.70 103 392,912.84 148 242,403.00
14 724,989.40 59 362,897.70 104 392,912.84 149 242,403.00
15 737,704.50 60 350,453.82 105 397,867.89 150 237,899.68
16 737,704.50 61 350,453.82 106 397,867.89 151 237,899.68
17 737,704.50 62 350,453.82 107 397,867.89 152 237,899.68
18 738,769.72 63 347,494.52 108 385,394.62 153 243,128.09
19 738,769.72 64 347,494.52 109 385,394.62 154 243,128.09

20 738,769.72 65 347,494.52 110 385,394.62 155 243,128.09
21 732,565.00 66 342,885.35 111 287,147.77 156 230,593.16
22 732,565.00 67 342,885.35 112 287,147.77 157 230,593.16
23 732,565.00 68 342,885.35 113 287,147.77 158 230,593.16
24 719,266.96 69 347,840.39 114 282,538.59 159 227,739.72
25 719,266.96 70 347,840.39 115 282,538.59 160 227,739.72
26 719,266.96 71 347,840.39 116 282,538.59 161 227,739.72
27 715,315.38 72 335,367.13 117 287,493.65 162 223,236.37
28 715,315.38 73 335,367.13 118 287,493.65 163 223,236.37
29 715,315.38 74 335,367.13 119 287,493.65 164 223,236.37
30 706,380.61 75 332,407.84 120 275,020.38 165 12,522.26
31 706,380.61 76 332,407.84 121 275,020.38 166 12,522.26
32 706,380.61 7 332,407.84 122 275,020.38 167 12,522.26
33 706,842.56 78 327,798.66 123 272,061.08 168 -
34 706,842.56 79 327,798.66 124 272,061.08 169 -
35 706,842.56 80 - 125 272,061.08 170 -
36 690,211.19 81 - 126 267,451.91 171 -
37 690,211.19 82 - 127 267,451.91 172 -
38 690,211.19 83 - 128 267,451.91 173 -
39 682,926.29 84 - 129 272,574.46 174 -
40 682,926.29 85 - 130 272,574.46 175 -
41 682,926.29 86 - 131 272,574.46 176 -
42 673,991.51 87 412,608.69 132 259,933.69 177 -
43 673,991.51 88 342,608.69 133 259,933.69 178 -
44 673,991.51 89 342,608.69 134 259,933.69 179 -
45 674,453.46 90 337,999.53 135 257,066.29 180 -

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

www.ratingspcr.com Pagina 22 de 26



http://www.ratingspcr.com/

Estados Financieros Auditados FTHVFOV03

BALANCE GENERAL (EN MILLONES US$)

COMPONENTES dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
BANCOS 0.67 0.75 0.19 0.59 121
CARTERA DE INVERSIONES 1.39 1.33 - - =
ACTIVOS EN TITULARIZACION 5.53 5.27 4.21 3.04 2.29
RENDIMIENTOS POR COBRAR 0.00 0.00 = = 0.00
ACTIVO CORRIENTE 7.60 7.35 4.40 3.63 351
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO 23.02 17.75 15.44 12.40 10.10
ACTIVO NO CORRIENTE 23.02 17.75 15.44 12.40 10.10
TOTAL ACTIVO 30.62 25.10 19.84 16.03 13.61
COMISIONES POR PAGAR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR = ° = 0.02 0.02
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 4.16 4.15 2.89 1.63 1.62
IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR 0.00 0.00 0.00 0.00 -
PASIVO CORRIENTE 4.16 4.15 2.89 1.65 1.65
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 18.86 14.77 11.93 10.34 8.75
INGRESOS DIFERIDOS 7.41 5.89 4.69 4.14 3.59
PASIVO NO CORRIENTE 26.27 20.66 16.62 14.48 12.34
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES 0.10 0.18 0.29 0.33 (0.11)
EXCEDENTER DEL EJERCICIO 0.08 0.10 0.04 (0.43) (0.27)
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE 0.18 0.29 0.33 (0.11) (0.37)
TITULARIZACION

TOTAL PASIVO 30.62 25.10 19.84 16.03 13.61

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

ESTADO DE RESULTADOS (EN MILLONES US$)

COMPONENTES dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION 1.73 1.52 1.20 551.36 0.55
INGRESOS POR INVERSIONES 0.04 0.06 0.04 - 0.00
OTROS INGRESOS 0.01 0.02 0.01 - -
TOTAL INGRESOS 1.78 1.59 1.25 551.36 0.55
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA - - - - -
POR CLASIFICACION DE RIESGO 0.00 0.00 0.04 30.06 0.03
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL 0.02 0.02 0.02 33.33 0.02
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA 0.00 0.00 0.00 3.58 0.00
POR SERVICIO DE LA EVALUACION 0.00 0.00 0.00 - -
POR HONORARIOS PROFESIONALES 0.00 0.01 0.02 15.00 -
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION 0.03 0.03 0.08 81.97 0.05
GASTOS FINANCIEROS - - - - -
INTERESES VALORES TITULARIZAION 1.61 1.39 1.14 891.85 0.76
OTROS GASTOS 0.06 0.05 0.00 8.69 0.00
TOTAL GASTOS 1.70 1.48 1.22 982.51 0.81
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 0.08 0.10 0.04 (431.15) (0.26)

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

1 214,119.61
214,119.61

3 166,972.39
4 166,972.39
5) 166,972.39
6 141,972.39
7 141,972.39
8 141,972.39
9 154,020.50
10 154,020.50
11 154,020.50
12 142,811.98
13 142,811.98
14 142,811.98
15 141,972.39
16 141,972.39
17 141,972.39
18 141,972.39
19 141,972.39
20 141,972.39
21 154,020.50
22 154,020.50
23 154,020.50
24 142,811.98
25 142,811.98
26 142,811.98
27 141,972.39
28 141,972.39
29 141,972.39
30 141,972.39
31 141,972.39
32 141,972.39
33 484,979.96
34 484,979.96
35 484,979.96
36 470,063.40
37 470,063.40
38 470,063.40
39 473,653.87
40 473,653.87
41 473,653.87
42 468,081.34
43 468,081.34
44 468,081.34
45 474,607.29

www.ratingspcr.com

Periodo

CESIONES DE FLUJO (US$

Periodo
474,607.29 91
474,607.29 92
457,775.88 93
457,775.88 94
457,775.88 95
451,363.75 96
451,363.75 97
451,363.75 98
445,791.23 99
445,791.23 100
445,791.23 101
452,370.08 102
452,370.08 103
452,370.08 104
160,000.00 105
160,000.00 106
160,000.00 107
160,000.00 108
160,000.00 109
160,000.00 110
160,000.00 111
458,899.97 112
623,899.97 113
424,645.49 114
424,645.49 115
424,645.49 116
266,987.36 117
266,987.36 118
266,987.36 119
263,826.04 120
263,826.04 121
263,826.04 122
261,505.82 123
306,862.96 124
306,862.96 125
316,749.67 126
316,749.67 127
316,749.67 128
303,062.12 129
197,663.27 130
197,663.27 131
194,503.46 132
194,503.46 133
194,503.46 134
192,183.24 135

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Cesion
192,183.24
192,183.24
202,069.94
202,069.94
202,069.94
188,382.40
188,382.40
188,382.40
185,222.59
185,222.59
185,222.59
182,902.37
182,902.37
182,902.37
192,847.38
192,847.38
192,847.38
179,101.52
179,101.52
179,101.52
175,963.90
175,963.90
175,963.90
173,708.79
173,708.79
173,708.79
183,718.92
183,718.92
183,718.92
170,038.18
170,038.18
170,038.18
166,943.49
166,943.49
166,943.49
164,688.38
164,688.38
164,688.38
174,759.75
174,759.75
174,759.75
161,017.77
161,017.77
161,017.77
157,923.08

Periodo Cesion
136 157,923.08
137 157,923.08
138 155,667.98
139 155,667.98
140 155,667.98
141 165,739.34
142 165,739.34
143 165,739.34
144 151,997.36
145 151,997.36
146 151,997.36
147 148,902.67
148 148,902.67
149 148,902.67
150 146,647.57
151 146,647.57
152 146,647.57
153 156,783.22
154 156,783.22
155 156,783.22
156 142,976.95
157 142,976.95
158 142,976.95
159 139,882.26
160 139,882.26
161 139,882.26
162 133,627.16
163 133,627.16
164 133,627.16
165 3,302.59
166 3,302.59
167 3,302.59
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Estados Financieros Auditados FTHVFOV04

BALANCE GENERAL (EN MILLONES US$)

COMPONENTES jun-22 dic-22
BANCOS 153 3.31
CARTERA DE INVERSIONES - -
ACTIVOS EN TITULARIZACION 9.60 8.63
RENDIMIENTOS POR COBRAR = =
ACTIVO CORRIENTE 11.13 11.95
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO 1,366.64  1,360.12
ACTIVO NO CORRIENTE 1,366.64  1,360.12
TOTAL ACTIVO 137777  1,372.07
DOCUMENTOS POR PAGAR 564.59 535.17
COMISIONES POR PAGAR 0.01 0.01
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR 0.05 0.05
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 0.18 0.15
RETENCIONES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 0.00 0.00
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 5.96 3.77
PASIVO CORRIENTE 570.78 539.15
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 30.32 59.76
INGRESOS DIFERIDOS 768.34 748.43
PASIVO NO CORRIENTE 798.66 808.20
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES = =
EXCEDENTER DEL EJERCICIO 8.33 24.72
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION 8.33 24.72
TOTAL PASIVO 1,377.77  1,372.07

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

ESTADO DE RESULTADOS (EN MILLONES US$)

COMPONENTES . jun-22 dic-22
INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION 9.73 29.17
TOTAL INGRESOS 9.73 29.17
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA 0.47 0.96
POR CLASIFICACION DE RIESGO 0.05 0.07
POR AUDITORIA EXTERNA Y FISCAL 0.00 0.00
POR SERVICIO DE LA EVALUACION 0.02 0.02
POR HONORARIOS PROFESIONALES 0.09 0.10
TOTAL GASTOS DE ADMINISTRACION Y OPERACION 0.63 1.15
GASTOS FINANCIEROS 0.51 2.86
OTROS GASTOS 0.26 0.45
TOTAL GASTOS 1.40 4.46
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 8.33 24.72

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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CESIONES DE FLUJO (US$

Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo Cesion Periodo

1 $5,742,000.00 61 $5,742,000.00 121 $5,742,000.00 181 $5,742,000.00
$5,742,000.00 62 $5,742,000.00 122 $5,742,000.00 182 $5,742,000.00

3 $5,742,000.00 63 $5,742,000.00 123 $5,742,000.00 183 $5,742,000.00
4 $5,742,000.00 64 $5,742,000.00 124 $5,742,000.00 184 $5,742,000.00
5 $5,742,000.00 65 $5,742,000.00 125 $5,742,000.00 185 $5,742,000.00
6 $5,742,000.00 66 $5,742,000.00 126 $5,742,000.00 186 $5,742,000.00
7 $5,742,000.00 67 $5,742,000.00 127 $5,742,000.00 187 $5,742,000.00
8 $5,742,000.00 68 $5,742,000.00 128 $5,742,000.00 188 $5,742,000.00
9 $5,742,000.00 69 $5,742,000.00 129 $5,742,000.00 189 $5,742,000.00
10 $5,742,000.00 70 $5,742,000.00 130 $5,742,000.00 190 $5,742,000.00
11 $5,742,000.00 71 $5,742,000.00 131 $5,742,000.00 191 $5,742,000.00
12 $5,742,000.00 72 $5,742,000.00 132 $5,742,000.00 192 $5,742,000.00
13 $5,742,000.00 73 $5,742,000.00 133 $5,742,000.00 193 $5,742,000.00
14 $5,742,000.00 74 $5,742,000.00 134 $5,742,000.00 194 $5,742,000.00
15 $5,742,000.00 75 $5,742,000.00 135 $5,742,000.00 195 $5,742,000.00
16 $5,742,000.00 76 $5,742,000.00 136 $5,742,000.00 196 $5,742,000.00
17 $5,742,000.00 77 $5,742,000.00 137 $5,742,000.00 197 $5,742,000.00
18 $5,742,000.00 78 $5,742,000.00 138 $5,742,000.00 198 $5,742,000.00
19 $5,742,000.00 79 $5,742,000.00 139 $5,742,000.00 199 $5,742,000.00
20 $5,742,000.00 80 $5,742,000.00 140 $5,742,000.00 200 $5,742,000.00
21 $5,742,000.00 81 $5,742,000.00 141 $5,742,000.00 201 $5,742,000.00
22 $5,742,000.00 82 $5,742,000.00 142 $5,742,000.00 202 $5,742,000.00
23 $5,742,000.00 83 $5,742,000.00 143 $5,742,000.00 203 $5,742,000.00
24 $5,742,000.00 84 $5,742,000.00 144 $5,742,000.00 204 $5,742,000.00
25 $5,742,000.00 85 $5,742,000.00 145 $5,742,000.00 205 $5,742,000.00
26 $5,742,000.00 86 $5,742,000.00 146 $5,742,000.00 206 $5,742,000.00
27 $5,742,000.00 87 $5,742,000.00 147 $5,742,000.00 207 $5,742,000.00
28 $5,742,000.00 88 $5,742,000.00 148 $5,742,000.00 208 $5,742,000.00
29 $5,742,000.00 89 $5,742,000.00 149 $5,742,000.00 209 $5,742,000.00
30 $5,742,000.00 90 $5,742,000.00 150 $5,742,000.00 210 $5,742,000.00
31 $5,742,000.00 91 $5,742,000.00 151 $5,742,000.00 211 $5,742,000.00
32 $5,742,000.00 92 $5,742,000.00 152 $5,742,000.00 212 $5,742,000.00
33 $5,742,000.00 93 $5,742,000.00 153 $5,742,000.00 213 $5,742,000.00
34 $5,742,000.00 94 $5,742,000.00 154 $5,742,000.00 214 $5,742,000.00
35 $5,742,000.00 95 $5,742,000.00 155 $5,742,000.00 215 $5,742,000.00
36 $5,742,000.00 96 $5,742,000.00 156 $5,742,000.00 216 $5,742,000.00
37 $5,742,000.00 97 $5,742,000.00 157 $5,742,000.00 217 $5,742,000.00
38 $5,742,000.00 98 $5,742,000.00 158 $5,742,000.00 218 $5,742,000.00
39 $5,742,000.00 99 $5,742,000.00 159 $5,742,000.00 219 $5,742,000.00
40 $5,742,000.00 100 $5,742,000.00 160 $5,742,000.00 220 $5,742,000.00
41 $5,742,000.00 101 $5,742,000.00 161 $5,742,000.00 221 $5,742,000.00
42 $5,742,000.00 102 $5,742,000.00 162 $5,742,000.00 222 $5,742,000.00
43 $5,742,000.00 103 $5,742,000.00 163 $5,742,000.00 223 $5,742,000.00
44 $5,742,000.00 104 $5,742,000.00 164 $5,742,000.00 224 $5,742,000.00
45 $5,742,000.00 105 $5,742,000.00 165 $5,742,000.00 225 $5,742,000.00
46 $5,742,000.00 106 $5,742,000.00 166 $5,742,000.00 226 $5,742,000.00
47 $5,742,000.00 107 $5,742,000.00 167 $5,742,000.00 227 $5,742,000.00
48 $5,742,000.00 108 $5,742,000.00 168 $5,742,000.00 228 $5,742,000.00
49 $5,742,000.00 109 $5,742,000.00 169 $5,742,000.00 229 $5,742,000.00
50 $5,742,000.00 110 $5,742,000.00 170 $5,742,000.00 230 $5,742,000.00
51 $5,742,000.00 111 $5,742,000.00 171 $5,742,000.00 231 $5,742,000.00
52 $5,742,000.00 112 $5,742,000.00 172 $5,742,000.00 232 $5,742,000.00
53 $5,742,000.00 113 $5,742,000.00 173 $5,742,000.00 233 $5,742,000.00
54 $5,742,000.00 114 $5,742,000.00 174 $5,742,000.00 234 $5,742,000.00
55 $5,742,000.00 115 $5,742,000.00 175 $5,742,000.00 235 $5,742,000.00
56 $5,742,000.00 116 $5,742,000.00 176 $5,742,000.00 236 $5,742,000.00
57 $5,742,000.00 117 $5,742,000.00 177 $5,742,000.00 237 $5,742,000.00
58 $5,742,000.00 118 $5,742,000.00 178 $5,742,000.00 238 $5,742,000.00
59 $5,742,000.00 119 $5,742,000.00 179 $5,742,000.00 239 $5,742,000.00
60 $5,742,000.00 120 $5,742,000.00 180 $5,742,000.00 240 $5,742,000.00

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Nota sobre informacién empleada para el anélisis

La informacion que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes
oficiales y con firma de responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de esta le corresponden a quien
firma. De igual forma en el caso de la informacion contenida en los informes auditados, la compafiia de Auditoria
o el Auditor a cargo, son los responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinion emitida
en su calificacion de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada
para el andlisis, indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinion de riesgo, asi como también, en el caso
de evidenciarse cualquier accion que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos
para pronunciarse al respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia
para la revision de la informacién recibida.
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