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Fondo de Titularizacion-Hencorp
Valores-Alcaldia Municipal de Santa
TeclaCero Tres (FTHVAST 03)

Factores Clave de Calificacion

Afirmacién de Calificacion Nacional de Riesgo: Fitch Ratings afirmé la calificacion de riesgo en
escala nacional en ‘A—(slv)’ para los valores de titularizacién por un monto de hasta USD30.3
millones de Hencorp Valores, Ltda. Titularizadora (Hencorp), a través del Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores-Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres (FTHVAST 03).

Observacion Negativa en la Calificacion: Fitch estd a la expectativa del impacto de la
reestructuracién municipal del territorio en El Salvador, que incluye la reduccién de los 262
municipios a tan solo 44 de estos, que entrara en vigencia en abril de 2024. El impacto sobre las
finanzas municipales no se puede determinar con un grado alto de certeza, reflejando la posibilidad
de una baja en la calidad crediticia de la Alcaldia Municipal de Santa Tecla (AMST) que podria derivar
en una disminucién en la calificacion de FTHVAST 03.

Vinculo Crediticio con Alcaldia Municipal de Santa Tecla: La calificacion deriva de un vinculo
estrecho entre el fondo y el originador, AMST. Ademas, la calificacién del Fondo refleja la
combinacion de cuatro atributos evaluados como ‘Mas Fuerte’, y dos en ‘Rango Medio’, con base en
la “Metodologia de Calificacién de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de
Mercados Emergentes”.

Cambios en las Condiciones del Financiamiento: La agencia incorporé en su analisis los cambios
previstos en los términos y condiciones del financiamiento. De acuerdo con los criterios de Fitch,
estas modificaciones no suponen un canje forzoso de deuda ya que no reducen los términos y
condiciones iniciales, sino por el contrario aseguran condiciones de pago a los tenedores de bonos.
Ademas, derivan de cambios normativos de indole nacional y no a una dificultad de pago del emisor.

Flujos que Respaldan la Titularizacién: La tendencia mensual del recaudo se caracteriza por ser
irregular, puesto que tiene influencia de la capacidad de pago de los contribuyentes. Dicho
comportamiento se mantuvo durante 2023.

Sensibilidades de Calificacion

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de
calificacion positiva/alza:

. debido al vinculo con la calidad crediticia de AMST, movimientos al alza en esta darian como
resultado una mejora en la calificacién de FTHVAST 03;

° Fitch estabilizara la calificacién una vez se conozcan las condiciones de esta nueva
reestructuracion territorial y se determine que su efecto sobre los factores clave de
calificacion del financiamiento es neutral.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de
calificacion negativa/baja:

o un deterioro en la calidad crediticia de AMST podrian derivar en una disminucién en su
respectivo fondo;
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° Fitch resolverd la Observacion Negativa una vez se conozcan las condiciones de la
reestructuracion territorial, por lo que en caso de presentarse efectos negativos sobre los
factores clave de calificacion del financiamiento podria impactar a la baja en su calificacién.

Perfil Crediticio del Originador

Alcaldia Municipal de Santa Tecla - Evaluacion del Perfil de Riesgo
Solidezde Flexibilidad de

Perfilde  Solidezde Adaptabilidad Sostenibilidad Adaptabilidad Pasivosy Pasivos y
Riesgo Ingresos de Ingresos de Gastos de Gastos Liquidez Liquidez
|Vlinerable’ Mas Débil  MasDébil  MasDébil ~ MasDébil  MasDébil  Mas Débil

Fuente: Fitch Ratings

El perfil de riesgo de AMST es resultado de la evaluacién de los factores clave de riesgo (FCR) bajo

Historial de Calificacién de
la “Metodologia de Calificaciéon de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales”. Las

calificaciones reflejan la percepcion de Fitch frente a la capacidad de pago de la AMST y considerd FTHVAST 03
un perfil de riesgo ‘Vulnerable’, el cual implica un riesgo alto de que el flujo de caja operativo se Largo Plazo en
reduzca debido a lacombinaciénde la evaluacién de los FCR en‘Mas Débil’ y ‘Rango Medio’, asi como Fecha Escala Nacional
el contexto econémico limitado del soberano. 31ene 2024 A-(slv)
Solidez en Ingresos - ‘Mas Débil’ ;g :;tr 22222 2_(:3)
La estructura de ingresos de AMST esta representada principalmente por las tasasy derechos (59% 24 0ct 2022 A—(slv)
en promedio), los impuestos (cerca de 36%) y las transferencias nacionales (no superan 4%). En 71abr 2022 Alslv)
general, los ingresos operativos (IO) han mostrado un dinamismo bajo y estan limitados por el 25 0ct 2001 At(slY)
contexto econémico bajo del pais.

23 abr 2021 A+(slv)
Adaptabilidad de los Ingresos - ‘Mas Débil’ 15 oct 2020 A+(slv)
AMST no cuenta con discrecionalidad para crear impuestos, dado que es una competencia exclusiva 16 abr 2020 A+(slv)
de la Asamblea Legislativa. No obstante, si cuenta con cierta autonomia para definir sus tasas y 16 oct 2019 AA(sIV)
derechos segun lo definido en la Ley Tributaria Municipal, la cual se limita por la capacidad baja de Fuente: Fitch Ratings

los contribuyentes para absorber los incrementos.

Sostenibilidad de los Gastos - ‘Mas Débil’

Aunque las responsabilidades de gasto no son de naturaleza contraciclica, Fitch observa que los
gastos operativos (GO) han presentado un crecimiento superior al de los 10, lo cual ha generado una
presién permanente en la estructura operativa de AMST. La agencia reconoce las eficiencias en
términos de gastos alcanzadas en los Ultimos aios, que permitieron obtener margenes operativos
(MO) positivos en los tltimos dos afios.

Adaptabilidad de los Gastos - ‘Mas Débil’

La estructura de gastos de AMST es altamente inflexible, puesto que los GO representan cerca de
90% del total. Histéricamente, el gasto de capital se ha reducido y financiado principalmente con
deuda. Fitch no estima una reduccion significativa probable en los gastos de la municipalidad en el
mediano plazo.

Solidez de los Pasivos y la Liquidez - ‘Mas Débil’

La agencia considera que existe un riesgo alto de refinanciacion de la deuda, debido a la propensién
constante a generar déficit operativo. Ademas, los mecanismos de transmisién del riesgo soberano
sobre los municipios son latentes, considerando la calificaciéon de El Salvador actual.

Flexibilidad de los Pasivos y la Liquidez - ‘Mas Débil’

Fitch observa que la liquidez de AMST ha sido estrecha en los Ultimos anos. Las municipalidades no
cuentan con mecanismos de provisién de liquidez de emergencia de soporte de una instancia
superior de Gobierno.

Emision FTHVAST 03

La calificacion del financiamiento parte de la calificacién del AMST. Los factores de desempefio de
activo y cobertura del servicio de la deuda se consideran como ‘Rango Medio’, mientras que los
factores de fundamentos legales, vehiculo de uso especial, riesgo de tasa de interés y fondo de
reserva se consideran como ‘Mas Fuerte'.

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres —FTHVAST 03
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Operacion Mensual de FTHVAST 03

Recursos Colectados Recursos por Transferencias
Ministerio de Hacienda de
El Salvador?
Flujos Cedidos de Una
Porcion de los Primeros —  Fondode Titularizacion
Ingresos
Distribuidora de
Electricidad del Sur, SA.
de C.V.
(Delsur) Santa Tecla
Recursos remanentes
Santa Tecla
aAntes responsabilidad del extinto Isdem
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, FTHVAST 03
Estado Actual de la Emisién
Caracteristicas Principales de Emision — FTHVAST 03
Tipo de Monto Tasade Plazo

Tramo Instrumento Moneda Autorizado(USD) Interés®(%) (Afos) Garantia
Tramo 1 Bono Dolares

estadounidenses 25,755,000 8.17 18 Crédito General
Tramo 2 Bono Délares

estadounidenses 3,050,000 7.30 7 Crédito General
Tramo 3 Bono Délares

estadounidenses 1,000,000 7.30 7 Crédito General
Tramo 4 Bono Délares

estadounidenses 450,000 7.30 7 Crédito General
Total - - 30,300,000 - - =
*Fija.

Fuente: Fitch Ratings, Bolsa de Valores de El Salvador, AMST

Desempeiio de los Activos: ‘Rango Medio’

Los ingresos colectados a través de las érdenes irrevocables de pago (OIP) hechas a la Distribuidora
de Electricidad del Sur, S.A. de C.V. (Delsur) calificado en ‘EAAA(slv)’ con Perspectiva Estable, y de
recursos que ahora son responsabilidad directa del Ministerio de Hacienda de El Salvador (MH), son
los activos que respaldan la titularizacion.

A partir de las modificaciones sobre las condiciones de la estructurade FTHVAST 03, los montos de
cesion mensuales y sucesivos durante la vida de la emisién se modificaron:

del mes 54 al 103, es decir de enero de 2024 a febrero de 2028, el monto de cesion sera de
USD308.000;

los meses del 104 al 137, es decir de marzo de 2028 a diciembre de 2030, la suma cedida sera
de USD307.000;

desde el mes 138 al 149, es decir de enero a diciembre de 2031, la suma cedida sera de
USD306.000;

desde el mes 150 al 173, es decir de enero a diciembre de 2032, la suma cedida sera de
USD305.000;

desde el mes 174 al 185, es decir de enero a diciembre de 2034, la suma cedida sera de
USD304.000;

desde el mes 185 al 197, es decir de enero a diciembre de 2035, la suma cedida sera de
USD303.000;

Recursos remanentes

Finanzas Publicas

Gobiernos Locales y Regionales
El Salvador

Inversionistas

Provedores

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres —FTHVAST 03
Informe de Calificacién | 25 abril 2024

fitchratings.com 3



FitchRatings

° desde el mes 198 al 216, es decir de enero de 2036 a julio de 2037, la suma cedida serd de
USD302.000.

Los ingresos recaudados por Delsur han sido suficientes para cubrir la cesion mensual. Entre el
cierrede 2019y 2023, las tasas recaudadas a través de la OIP de Delsur presentaron una tasa media
anual de crecimiento (TMAC) cercana a 11.8%. El promedio mensual durante el afio 2023 fue
cercanoaUSD545,467. Latendencia mensual del recaudo se caracteriza por ser irregular, dado que
estd influenciada por la capacidad de pago de los contribuyentes. En relaciéon con el monto
direccionado por MH, es fijo y es descontando de la transferencia mensual que le corresponde al
Municipio.

Fundamentos Legales: ‘Mas Fuerte’

Los fundamentos legales de la estructura son robustos. La opinién legal externa concluyé que la
transaccion esta en pleno cumplimiento con las regulaciones locales, la exigibilidad de los términos
acordados y caracteristicas de irrevocabilidad. La opinién sobre la documentacion original de la
titularizaciéon y sus modificaciones posteriores fueron favorables y se concluyé que dichos
documentos contienen obligaciones validas en el marco de las disposiciones de ley definidas en El
Salvador. Este factor se evaltia como ‘Mas Fuerte’.

Vehiculo de Uso Especial: ‘Mas Fuerte’

En el caso particular de FTHVAST 03, la emision tiene respaldo de un patrimonio independiente del
originador, AMST. Ademas, se compone de dos cuentas diferenciadas, que son la cuenta discrecional
y la restringida, ambas administradas por Hencorp.

La prelacién de pagos conforme con los periodos general, de excepcién y restitucién, definidos en la
modificacion del contrato de titularizacion, mantendrd un orden adecuado y dara prioridad al
servicio de la deuda de manera irrevocable. Debido a esto, Fitch considera este atributo de
calificacién como ‘Mas Fuerte'.

Riesgo de Tasa de Interés: ‘Mas Fuerte’

La agencia destaca que el pago de intereses de los cuatro tramos emitidos de FTHVAST 03 se define
sobre una tasa de interés fija, lo cual elimina la sensibilidad ante cambios en las condiciones de
mercado. La modificacion al contrato de titularizacién de 2020 establecié que los intereses
acumulados y no pagados durante la pandemia seran capitalizados y devengaran una compensacion
equivalente al rendimiento original del titulo. Por su parte, las modificaciones hechas al contrato de
titularizacion derivadas de la autorizacién de diciembre de 2023 incorporan a partir de enero de
2024 un aumento de 0.30% a las ya existentes (promedio de 7.5%).

Fondo de Reserva: ‘Mas Fuerte’

La agenciaconsidera que la cuentarestringida se constituye como un factor de mejora crediticio que
beneficia la calificacion de la emision. Esta cuenta comprende, en todo momento, dos cesiones
mensuales para servir a los acreedores de FTHVAST 03. A partir de los cambios adoptados en 2020,
se definid que la cuenta debe tener un saldo fijo de USD604,000. Aunque estos fondos podrian
utilizarse siempre y cuando no se pueda atender el pago de capital e intereses con los recursos de la
cuenta discrecional, Fitch considera que el saldo seria repuesto rapidamente en los tres meses
inmediatamente siguientes, tal como lo exige la modificacién al contrato de titularizacion.

Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda: ‘Rango Medio’

En el escenario de calificacion de Fitch se proyecta una razén de cobertura mensual (sin incluir el
fondo de reserva) de los flujos afectados sobre el monto de la cesién pactada entre 1xy 2x en cerca
de 59.5% de los periodos restantes de la titularizacién, nivel considerado como ‘Rango Medio’.En el
escenario se consideran niveles de estrés diversos en cuanto a crecimiento del activo de respaldo,
entre otras variables.

Finanzas Publicas

Gobiernos Locales y Regionales
El Salvador
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Gobiernos Locales y Regionales

El Salvador
Coberturas Proyectadas
e Cobertura Natural = CoberturaNatural + Fondo de Reserva Proyectado
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Informacién Regulatoria

NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres

FECHA DEL CONSEJO DE CALIFICACION: 18/abril/2024

NUMERO DE SESION: SLV_2024 36

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CALIFICACION:
o Auditada: 31/diciembre/2019 a 31/diciembre/2023

. NO AUDITADA: N.A.

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CALIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘A-(slv)’ Observacion Negativa.

LINK SIGNIFICADO DE LA CALIFICACION: Las definiciones de calificacién de El Salvador las
pueden encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el
apartado de "Definiciones de Calificacion de El Salvador".

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la calificacion (RAC/Reporte) se alude a
calificacién debe entenderse incluido el término calificacién.

“La opinién del Consejo de Calificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion
para invertir, ni un aval o garantia de la emisién, sino un factor complementario a las decisiones de
inversioén; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencidn, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

Finanzas Publicas
Gobiernos Locales y Regionales
El Salvador
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Se aclara que cuando se alude a calificaciéon debe entenderse incluido el término clasificacion.
ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION

Para obtener informacion sobre el estado de solicitud de las calificaciones incluidas en este informe, consulte el
estado de solicitud que figura en la pagina de resumen de la entidad correspondiente en el sitio web de Fitch
Ratings.

Para obtener informacion sobre el estado de participacion en el proceso de calificacion de un emisor incluido en
este informe, consulte el comentario de accidn de calificacion mas reciente del emisor correspondiente,
disponible en el sitioweb de Fitch Ratings.

AVISO LEGALY DIVULGACION

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea
estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas,
las definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificacion y categorias de calificacién, incluidas las definiciones
relacionadas con incumplimiento, estéan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacién.
ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de acuerdo al Articulo 11(2)
de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las
Agencias de Calificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente. Las calificaciones publicas,
criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre
confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cddigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes
de los directores y accionistas estdn disponibles en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber
proporcionado otro servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los)
servicio(s) admisible(s) de calificacidn o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en
una compafia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el
resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignaciény el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se
basaeninformacionfactual que recibe de losemisoresy sus agentesy de otrasfuentes que Fitchconsideracreibles. Fitchlleva acabounainvestigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de tercer os que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisiony/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta 'y
completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en
los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ad emas, las calificaciones y
las proyeccionesde informacionfinancieray de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y prediccionessobre
acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos
actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificacion o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y generalmente aceptados a la informacion financiera
presentada, mismos que son acordes a las metodologias relevantes y/o estdndares de la industria, a fin de procurar consistencia entre las métricas
financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacion de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opiniény los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivode
Fitchy ningun individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificacién noincorpora el riesgo de
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