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Valores de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 03 AA Estable
Tramo 1 AA Estable
Tramo 2 AA Estable
Tramo 3 AA Estable
Tramo 4 AA Estable
Tramo 5 AA Estable
Tramo 6 AA Estable
Tramo 7 AA Estable

Significado de la Clasificacion

Categoria AA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital
e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia

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 la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacion. Las clasificaciones de PCR constituyen
una opinién sobre la calidad crediticia de una entidad financiera y no son recomendaciones de compra y/o venta de instrumentos que esta emita”.

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacioén para invertir, ni un aval o garantia de la emisién;
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 Ordinario de clasificacion de riesgo, PCR ratifica la clasificacion de “AA”, perspectiva “Estable” a todos los
tramos de los Valores de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 03.

La calificacion se fundamenta en la muy alta capacidad de pago del originador debido a la suficiente generacién de
ingresos, los cuales pese a su disminucion permiten tener una adecuada cobertura sobre el monto de cesion anual y
los egresos del fondo de titularizacion. Adicionalmente, se considera el adecuado nivel de endeudamiento de la
Municipalidad que se encuentra por debajo al maximo permitido por Ley y los respaldos legales de la emision que
minimizan el riesgo de no pago a los inversionistas

Perspectiva
Estable.

Resumen Ejecutivo

e Adecuada cobertura de los ingresos de gestion sobre el monto de cesion. Al cierre de junio de 2018,
los ingresos totales de la Municipalidad se ubicaron en US$58.63 millones, presentando una leve disminucion
de US$189.97 miles. Dicha disminucién se debi6 principalmente a los menores ingresos por transferencias
corrientes, ingresos. No obstante, pese a su disminucién, estos permitieron obtener adecuados niveles de
cobertura, ya que los mismos cubrieron en 16.68 veces el monto de cesion anual. Cabe destacar, que el
porcentaje de los ingresos que destind la Municipalidad como cesién para los flujos del fondo fue de 6.04%,
manteniéndose por debajo a la métrica de cesion establecida, la cual no debera superar el 9.27% al total de
ingresos.

e Nivel de endeudamiento municipal. En los ultimos cinco afios, el nivel endeudamiento municipal se ha
mantenido por debajo de lo establecido en el articulo 6 de la Ley de Endeudamiento Municipal de El Salvador.
A la fecha de andlisis, el ratio de endeudamiento municipal de la Alcaldia de San Salvador fue de 0.75 veces,

1 Metodologia de clasificacion de riesgo para deuda titulizada.
2 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.
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reflejando un endeudamiento municipal inferior en 0.95 veces a lo maximo permitido por la Ley (1.70 veces),
el nivel de endeudamiento fue mayor en 0.05 veces comparado a junio de 2017, resultado de un incremento
de la deuda interna de la alcaldia

e Los resguardos legales. Los resguardos legales con que cuenta el fondo son: una cuenta restringida, la
firma de una orden irrevocable de pago por parte del municipio, el establecimiento y cumplimiento de
resguardos financieros y los mecanismos a tomar ante un inadecuado manejo de los fondos

Informacion Utilizada para la Clasificacion

e Informacion financiera: Estados Financieros no auditados correspondientes al 30 de junio de 2018.

e Informacidon sobre el desempefio operativo de la estructura de titularizaciéon: Flujos cedidos por el
originador, Estados Financieros del Fondo de Titularizacién y modelo financiero de la titularizacion al 30 de junio
de 2018.

Resumen de la Estructura de Titularizaciéon

DATOS BASICOS DE LA EMISION
Emision

Emisor Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres — FTHVAMS 03 (en adelante, el
Fondo de Titularizacién).
Emisién Valores de titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador (VTHVAMS 03).
Originador Municipio de San Salvador.
. Los derechos sobre los flujos financieros futuros del Municipio de San Salvador sobre una porcién correspondiente a los
Activos del Fondo ) o . " . . . p o
- L ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal de San Salvador, descritos segun articulo 63 del Cédigo Municipal de El
de Titularizacion > - : ’
Salvador a excepcién de los descritos en el numeral 10 de dicho articulo.
Sociedad de Hencorp Valores Ltda., Titularizadora (en adelante, la Sociedad Titularizadora), representante legal y administradora del
Titularizacién Fondo de Titularizacién.
Agente Hencorp Valores Ltda., Titularizadora.
Estructurador
Respaldo de la Los Valores de Titularizacion son respaldados por los derechos sobre los Flujos Futuros que constituyen el Fondo de
Emisién Titularizacién y por los mecanismos de cobertura.
(i) Cuenta Restringida, que no deberé ser menor a las proximas dos cuotas mensuales de flujos que seran cedidos por el
Originador.
. (i) Orden Irrevocable de Pago: mediante ésta, el Originador se compromete por medio de su colector a transferir la cesion
Mecanismos de e . . s )
de flujos financieros identificada en el cuadro final del presente documento.
Cobertura . - ; C y L
Esta orden da las instrucciones a quienes hagan la funcién de colecturia de los fondos de la Institucién a trasladar
directamente los fondos cedidos correspondientes a la cuota de cada mes, de forma sucesiva, a la Sociedad Titularizadora
gue administra el Fondo de Titularizacion.
Custodia y La emision de Valores de Titularizacion representada por anotaciones electrénicas de valores en cuenta esta depositada
Deposito en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V.
De conformidad a lo dispuesto en el Articulo cuatro de la Ley Reguladora del Endeudamiento Publico Municipal, los fondos
que el Municipio de San Salvador ha recibido y pueda recibir en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos financieros
Destino futuros, que efectle al Fondo de Titularizacion FTHVAMS CERO TRES, son invertidos por el Municipio de San Salvador
en la Reestructuracion de Pasivos e Inversiones en Proyectos de conformidad con el Articulo cinco de la Ley de Creacion
del Fondo para el Desarrollo Econémico y Social de los Municipios de El Salvador (FODES).

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

Instrumentos Clasificados
Caracteristicas de los instrumentos clasificados:

DETALLE DE LA EMISION

Descripcion

Monto

Saldo Vigente

Tasa Rendimiento a Inversionistas

US$ 61,995,000.00
US$ 52,136,550.11
6.25%, 6.85% y 7.25%

Plazo 15 afios
Periodicidad Amortizacién de Capital Mensual
Periodicidad Pago Intereses Mensual
Monto a Ceder por el Municipio Mensual US$ 586,000

Destino de los Fondos Reestructuracién de Pasivos e Inversiones en Proyectos

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

DETALLE DE TRAMO EMITIDOS

Fechade Fechade Namero de Valor Nominal

Monto Emision

(US$) Colocacion Vencimiento Emisiones Unitario (US$)
Tramo 1 9,300,000 27-nov-2015 60 27-nov-2020 93,000 100
Tramo 2 43,396,000 27-nov-2015 180 27-nov-2030 433,960 97.07
Tramo 3 2,000,000 06-nov-2017 156 06-nov-2030 20,000 93.11
Tramo 4 642,000 10-nov-2017 156 13-nov-2030 6,420 93.11
Tramo 5 2,000,000 26-feb-2018 153 27-nov-2030 20,000 92.92
Tramo 6 365,000 06-mar-2018 152 07-nov-2030 3,650 93.20
Tramo 7 600,000 14-mar-2018 152 14-nov-2030 6,000 93.20

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

El monto de la emision fue de hasta US$61,995,000.00 representada al menos por un tramo. Cabe mencionar que
los montos de los Valores de Titularizacion estan representados por anotaciones electronicas de valores en cuenta 'y
denominaciones en délares de los Estados Unidos de América (US$). La negociacion de la emision sera en oferta
publica mediante la Bolsa de Valores de El Salvador y por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsas.

Los flujos por ceder al Fondo de Titularizacion en los 180 meses que dure la emision se realizaran de acuerdo con el
cuadro que se encuentra a final del presente documento. Los intereses se pagan de forma mensual y consecutiva
para el tramo sobre el saldo de las anotaciones en cuenta de cada titular durante el periodo de vigencia de la emision.

% Informacion proporcionada por la Bolsa de Valores de El Salvador.
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Destino de los Fondos

De conformidad a lo dispuesto en el Articulo cinco de la Ley de Creacion del Fondo para el Desarrollo Econémico y
Social de los Municipios de El Salvador (FODES), los fondos que el Municipio de San Salvador ha recibido y puede
recibir en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos financieros futuros, que efectlde al Fondo de Titularizacion
FTHVAMS CERO TRES, son invertidos por el Municipio de San Salvador en la Reestructuracion de Pasivos e
Inversiones en Proyectos.

Descripcion de la Estructura

Cesion de Derechos de Flujos Futuros

El originador se compromete, mediante Escritura Plblica de Contrato de Cesién de Derechos sobre Flujos Futuros a
ceder a la Sociedad Titularizadora todos los derechos sobre la cantidad estipulada de los ingresos totales que perciba
mensualmente. Por ingresos percibidos por el Municipio de San Salvador se entenderan los flujos financieros futuros
de:

1. El producto de los impuestos, tasas y contribuciones municipales;

2. El producto de las penas o sanciones pecuniarias de toda indole impuestas por la autoridad municipal

competente, asi como el de aquellas penas o sanciones que se liquiden con destino al municipio de

conformidad a otras leyes. Igualmente, los recargos e intereses que perciban conforme a esas leyes,
ordenanzas o reglamentos;

Los intereses producidos por cualquier clase de crédito municipal y recargos que se impongan;

El producto de la administracion de los servicios publicos municipales;

Las rentas de todo género que le municipio obtenga de las instituciones municipales autbnomas y de las

empresas mercantiles en que participe o que sean de su propiedad;

6. Los dividendos o utilidades que le correspondan por las acciones o aportes que tenga en sociedad de

cualquier género;

Las subvenciones, donaciones y legados que reciba;

El producto de los contratos que celebre

Los frutos civiles de los bienes municipales o que se obtengan con ocasidn de otros ingresos municipales,

asi como los intereses y premios devengados por las cantidades de dinero consignados en calidad de

depésitos en cualquier banco.

10. Elaporte proveniente del FONDO PARA EL DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL DE LOS MUNICIPIOS
(FODES) establecido en el inciso tercero del Articulo doscientos siete de la Constitucion en la forma y cuantia
que fije la ley y conforme lo determina el inciso segundo del articulo cinco de La LEY DE CREACION DEL
FONDO PARA EL DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL DE LOS MUNICIPIOS

11. Las contribuciones y derechos especiales previstos en otras leyes;

12. El producto de los empréstitos, préstamos y demés operaciones de crédito que obtenga;

13. El precio de la venta de los bienes muebles e inmuebles municipales que efectuare;

14. Los aportes especiales o extraordinarios que le acuerden organismos estatales o autbnomos;

15. Cualquiera otra que determinen las leyes, reglamentos u ordenanzas.*

s

©o®N

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicados,
correspondiendo al Municipio de San Salvador, el pago ya sea a la administracion tributaria o a la entidad competente,
de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacién de dichos
flujos financieros futuros, en caso aplicasen.

Se realizaran 180 cesiones de flujos hacia el Fondo de Titularizacion por parte del Originador. El monto total por ceder
asciende a US$105,480,000.00. La cesion de los flujos futuros se lleva a cabo a través las compariias eléctricas y el
ISDEM (Fondos FODES), a partir del dia uno de cada mes.

DIAGRAMA DE LA ESTRUCTURA

Cesion de
Derechos sobre

Alcaldia de San Salvador | Flujos Futuros

Emite Valores
de Titularizacién

HENCORP Inversionistas

(Bolsa de
Valores)

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora

Efectivo por la Efectivo por la
Cesion de Flujos
Futuros

Compra de Valores

Recibe Cesién Emite Valores

Derechos Flujos Futuros Fondo de Titularizacion| de Titularizacion

(Activos) (Pasivos)

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

Operatividad de la Estructura de Titularizacion
Para la operacién de la estructura de Titularizacion se han abierto las siguientes cuentas a nombre del Fondo de
Titularizacion:

4 Art. 63, Codigo Municipal de El Salvador
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1. Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién: es la cuenta operativa donde se depositan los ingresos
provenientes de las cesiones de flujos del originador.

2. Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion: la cual constituye la provision por el monto de dos cuotas
mensuales de flujos cedidos por el originador. El monto de la cuenta restringida ha sido constituido con los fondos
provenientes de la venta de los valores de titularizacion.

Prelacion de Pagos

Todo pago se hacen por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, a través de la cuenta de
deposito bancaria abierta en un Banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: primero, en caso
sea necesario, se abona la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta que su
saldo sea equivalente como minimo a los dos préximos montos mensuales de cesién de flujos financieros futuros que
serviran para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos; segundo, obligaciones a favor de los
Tenedores de Valores; tercero, comisiones a la Sociedad Titularizadora; cuarto: saldo de costos y gastos adeudados
a terceros; quinto, cualquier remanente se devolvera mensualmente al Originador. En el evento de liquidacion del
Fondo de Titularizacién se debera seguir el orden de prelaciéon dictado por el articulo setenta de la Ley de
Titularizacién de Activos:

1. El pago de Deuda Tributaria;

2. Se le pagaran las obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVAMSO03;
3. Se imputara otros saldos adeudados a terceros;

4. Se pagaran las Comisiones de gestién a favor de la Titularizadora.

Luego de haberse realizado los pagos establecidos, cualquier remanente es devuelto al Originador.

Formay Lugar de Pago

Tanto el capital como los intereses de la emisién son pagaderos a través del procedimiento establecido por la Central
de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (CEDEVAL), tal como consta en los documentos informativos relacionados con
la presente emision.

Procedimiento en Caso de Mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisién con todas sus erogaciones,
se determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion, fondos suficientes para pagar en
un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y capital proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera
a disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda. Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de
Titularizacién no son suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y principal proxima siguiente
de la presente emision, habra lugar a una situacion de mora. Dicha situacion debera ser comunicada al Representante
de los Tenedores de los Valores de Titularizacién con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y
se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo debera informar inmediata y
simultaneamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Caducidad del plazo de la emisién

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el Contrato de Cesion Irrevocable a Titulo
Oneroso de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros a ser otorgado por el Municipio de San Salvador y la
Titularizadora, dicho Municipio procedera a enterar a la Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el
saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma
de CIENTO CINCO MILLONES CUATROCIENTOS OCHENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA, en concepto del valor total que como contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en los términos
gue se establezcan en el referido contrato; esta Ultima debera notificar dicha situacion de manera inmediata al
Representante de los Tenedores de Valores a efecto de que este convoque de inmediato a una Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores de Titularizacion y de acuerdo a lo establecido en el literal ¢) del Articulo
sesenta y seis de la Ley de Titularizaciéon de Activos, considere acordar la liquidacion del Fondo de Titularizacion,
caducando de esta manera el plazo de la presente emisidn. En este caso, la Titularizadora debera proceder a enterar
de inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularizacion, la totalidad correspondiente de las sumas de dinero que
en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por el Municipio de San Salvador, hasta el pago total del saldo
insoluto de capital e intereses acumulados por los valores emitidos. Lo anterior debera ser notificado por la
Titularizadora y el Representante de los Tenedores de Valores de manera inmediata a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Mecanismos de Cobertura y Resguardos Financieros

Mecanismos de Cobertura

El Fondo de Titularizacion posee una Cuenta Restringida como mecanismo de cobertura interno. La Cuenta
Restringida es una cuenta bancaria administrada por Hencorp Valores Ltda., Titularizadora, y el saldo de ésta no debe
ser menor a las préximas dos cuotas mensuales de flujos que seran cedidos por el originador.

Como respaldo operativo para la emision, la Alcaldia Municipal se compromete (por medio de un contrato) a transferir
los flujos al Fondo de Titularizacién a través de una Orden Irrevocable de Pago, que sera ejecutada directamente por
las compaifiias eléctricas y el FODES que realicen la colecturia de los ingresos de la Municipalidad. Sin embargo, esta
condicion no limita la responsabilidad de la Alcaldia Municipal de trasladar el total de la cesion de los flujos futuros.

www.ratingspcr.com



http://www.ratingspcr.com/

Resguardos Financieros

Durante la vigencia de la titularizacion, el ratio de endeudamiento municipal del originador no debera ser mayor a 1.7
veces. El limite de endeudamiento publico municipal estara determinado por la siguiente relacion: saldo deuda publica
municipal sobre ingresos operacionales del ejercicio fiscal anterior.

e Ladeuda publica municipal, son todos aquellos créditos adquiridos (deuda generadora de intereses) definida
en la cuenta del Balance General como Endeudamiento Interno y Endeudamiento Externo cuyos
vencimientos sean mayores de un afio.

e Ingreso operacional®, los ingresos corrientes mas las transferencias del Fondo para el Desarrollo Econémico
y Social de los Municipios (FODES).

INDICE DE ENDEUDAMIENTO MUNICIPAL (VECES)
1.8 -

g R ———
1.6
1.4
1.2

1.0

Veces

05 - 0.75

1.03
| 0.73 0.75
0.60 0.58
0.6 I -
0.4 1 I -
0.2 1 I -
0.0 T T T T

dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 jun-17 jun-18
mmmmm ndice de endeudamiento plblico = == == | imite endeudamiento publico
Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracién: PCR

1
1
1
1
1
1
1
1
:
0.70
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Al 30 de junio de 2018, el ratio de endeudamiento municipal de la Alcaldia de San Salvador se ubic6 en 0.75 veces,
resultando ligeramente superior al ratio obtenido en junio 2017 (0.70 veces). Lo anterior, debido al incremento de la
deuda publica (+4.22%). A la fecha de andlisis, dicho indicador se posiciond por debajo del méximo permitido por la
Ley Reguladora de Endeudamiento Publico Municipal que es de 1.70 veces, segun el articulo 5 de dicha Ley.

Luego del ajuste contable realizado de acuerdo con el Memorando AMSS/DC — 16.06.2017 con fecha 19 de junio
2017 en la cuenta de ingresos corrientes por multas e intereses, el ratio de endeudamiento municipal en diciembre
2016, antes del ajuste pasé de reportar un ratio de 0.98 veces a un ratio de 0.73 veces. Ante lo anterior, el auditor
externo que dictaminé los Estados Financieros otorgd una opinion favorable sobre los mismos.

Andlisis de la Estructura

La clasificacion de riesgo tiene como finalidad dar una opinién sobre el riesgo de incumplimiento en el pago de los
intereses y la amortizacion del principal, derivado de los valores emitidos con cargo al Fondo de Titularizacion
FTHVAMS 03. Por lo tanto, al cierre del primer semestre de 2018, luego de analizar los factores cuantitativos y
cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros titularizados, el nivel crediticio del Originador (Municipio de San
Salvador), la estructura de titularizacién propuesta, el operador de las cuentas del Fondo de Titularizacién, el monto,
el Tratamiento y Prevencién de Desvio de Fondos vy, finalmente, los aspectos legales involucrados en toda la
transaccion. Puede afirmarse que el fondo de titularizacion cuenta con la cobertura necesaria para pagar a los
inversionistas e incluso generar excedentes para la devolucién al originador.

Es importante mencionar que al tratarse de una titularizacion de una porcién de los ingresos totales de la Municipalidad
de San Salvador, estos mantienen mayor confiabilidad y predictibilidad.

Cobertura del Flujo del Fondo de Titularizacion

La emisién consiste en al menos un tramo a 15 afios plazo. La forma en la que estan estructurados los pagos del
tramo hace que no existan diferencias marcadas en la cobertura de los pagos del fondo a través de su vigencia. A
continuacion, puede verse la cobertura de los flujos del fondo de titularizacion segun el escenario base proyectado
por la Titularizadora, con una tasa de interés del 6.50%. Puede verse que en todo momento los compromisos del
fondo estan cubiertos por encima del 100%.

5 Calculados como Ingresos corrientes + Transferencias de Capital del Sector Publico expresados en el estado de clasificacién econémica de ingresos
de la alcaldia municipal de Sonsonate, en base al procedimiento determinado por la Direccién General de Contabilidad Gubernamental.
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COBERTURA DE OBLIGACIONES DEL FONDO DE TITULARIZACION (VECES)
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

De acuerdo a las caracteristicas de la emision de titularizacién, la tasa de interés puede ser fija 0 variable (esta se
definira al momento de la colocacion en la BVES), por lo cual se considera cierto riesgo de tasa de interés.

Debido a esto se ha proyectado un escenario pesimista, aumentando la variable de tasa de interés a un 7.25%. Con
dicha tasa se puede observar que el flujo sigue siendo solvente, ya que los ingresos del fondo cubren sus egresos en
1.06 veces.

COBERTURA DE OBLIGACIONES DEL FONDO DE TITULARIZACION ESTRESADO POR TASA DE INTERES AL 7.25% (VECES)
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Perfil de la Titularizadora

Resefia

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

La principal finalidad de la constitucion de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, actualmente denominada Hencorp
Valores, Ltda., Titularizadora, es el brindarles liquidez a activos propiedad del sector corporativo salvadorefio y
regional, a través de la creacion de un vinculo entre dichos activos y el mercado de capitales. El objetivo de la
organizacion consiste en introducir mecanismos adicionales que provean financiamiento indirecto al sector corporativo
y que produzcan nuevos instrumentos bursatiles con niveles de riesgo aceptables.

Accionistas y Consejo de Gerentes
En el siguiente cuadro se detallan los principales accionistas de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora:

ACCIONISTAS DE SOCIEDAD TITULARIZADORA

Accionista Participacion Accionaria
Hencorp, Inc. 82.50%
Eduardo Alfaro Barillas 11.20%
FHH Corp. 6.30%
Total 100%

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

En tanto, el Consejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora estd compuesto de la siguiente manera:

CONSEJO DE GERENTES DE SOCIEDAD TITULARIZADORA

Nombre Cargo

Raul Henriquez Marroquin Gerente Presidente
Eduardo Alfaro Barillas Gerente Secretario
Victor Manuel Henriquez Gerente Administrativo
Jaime Guillermo Dunn de Avila Gerente Administrativo
Felipe Holguin Gerente Suplente
Roberto Arturo Valdivieso Gerente Suplente
José Miguel Valencia Artiga Gerente Suplente
Victor Guillermo Quijano Gerente Suplente

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

Experiencia
Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, es una empresa autorizada por el ente regulador local, para operar como
Sociedad Titularizadora, a partir de noviembre de 2008. La Ley de Titularizaciéon de Activos fue aprobada en
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noviembre de 2007 y su normativa de aplicacion, recientemente a inicios del afio 2010. Actualmente la empresa
cuenta con doce emisiones autorizadas por la Bolsa de Valores.

Ademas, es importante mencionar que los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con una adecuada experiencia en
la emision de valores bursatiles tanto en mercados locales como internacionales.

Entorno Econémico®

Durante el primer trimestre de 2018, el nivel general de produccién con base al nuevo indice de volumen encadenado
para El Salvador se mantuvo similar con respecto al periodo anterior, resultando en un crecimiento entre trimestres
de 0.64% por encima del 2.74% mostrado en el primer trimestre de 2017. De acuerdo con las perspectivas de
crecimiento del BCR, el valor esperado del crecimiento del PIB se estima en 2.3% al cierre de 20187; asimismo, el
Banco Central mantiene sus perspectivas de crecimiento econdémico para los dos siguientes afios en 2.4% y 2.5%,
respectivamente, apoyado por el crecimiento en la economia estadounidense y la inversion privada.

En términos corrientes, el PIB Salvadorefio pas6 de US$ 5,952.95 millones en marzo de 2017 a US$ 6,223.09 millones
a marzo de 2018. En términos de estructura, la mayor contribucion al PIB a precios corrientes fueron las ramas de
Industria manufacturera; construcciéon; comercio y reparaciéon de vehiculos; transporte y almacenamiento y;
actividades de servicio administrativo y de comunicacién, que en conjunto representan el 73% del total del PIB.8

VARIACIONES ANUALES PIB A MARZO DE 2018 (SERIE ENCADENADA Y DESESTACIONALIZADA)
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaborado: PCR

Analisis del Originador

Resefa

San Salvador es un municipio de El Salvador, perteneciente al departamento de San Salvador. Dicho departamento
esta compuesto por 19 municipios, siendo la cabecera de éste el municipio de San Salvador. El municipio de San
Salvador esta limitado al norte por Cuscatancingo, Mejicanos y Nejapa; al este por Soyapango, Ciudad Delgado y
San Marcos; al sur por San Marcos y Panchimalco y al oeste por Antiguo Cuscatlan y Santa Tecla. De acuerdo al
Plan de Competitividad Municipal de San Salvador 2012-2016 FUNDE, el municipio de San Salvador tiene una
poblacion de 316,600 habitantes, una densidad poblacional de 4,383 habitantes por Km? y una extension territorial de
72,25 km2.

De acuerdo con el informe del “indice de Competitividad Municipal 2013, El Salvador”, elaborado por la Agencia de
Los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID), el municipio de San Salvador se situ6 en el nimero 8,
de 108 municipalidades de El Salvador. En dicho estudio se pretende medir el clima de negocios a través de
caracteristicas tales como la transparencia, tasas e impuestos, Proactividad, Regulaciones Municipales, entre otras.
Cabe destacar, que el municipio de San Salvador obtuvo el valor arriba del promedio en relacion con la ponderacion
de transparencia, es decir, el grado de la apertura a proveer, acceso a informacién y la previsibilidad de cambios a
regulaciones que afecten los negocios en el municipio y de igual forma al valor de los servicios municipales en relacién
con los servicios que la municipalidad proporciona al sector privado. El municipio de San Salvador es totalmente
urbanizado. Dicho municipio tiene una economia mayormente comercial, la cual se basa en la fabricacion de
productos alimenticios, bebidas gaseosas, y refrescos, tejidos, prendas de vestir, articulos de cuero, muebles de
madera, etc.

Concejo Municipal

En El Salvador, por disposiciones constitucionales, los municipios se rigen por un concejo formado por un Alcalde
(elegido por voto libre y directo cada tres afios, con opcién a ser reelegido), un Sindico y dos o mas Regidores cuyo
ndmero varia en proporcion a la poblacion del municipio.

En el caso de San Salvador, actualmente es gobernado por el Alcalde Ernesto Luis Muyshondt. Le acompafian un
sindico, doce concejales propietarios, cuatro concejales suplentes y un secretario; todos comenzaron labores el 1ro.
de mayo de 2018. Las funciones y facultades de este gobierno estdn enmarcadas dentro de la normativa del Codigo
Municipal.

6 Con fuente de informacién suministrada por el BCR con Base de Datos Econémica al 31 de marzo de 2018.
7 Proyeccion realizada por el Banco Central de Reserva de El Salvador
8 Informe macroeconémico mayo 2018 -BCR
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CONCEJO MUNICIPAL
Cargo
Alcalde Municipal
Sindico municipal

Nombre

Ernesto Luis Muyshondt Garcia-Prieto
Gloria de Ofate
Francisco Rivera
Miguel Azucena
German Mufioz
Arlyn Rivas
Eduardo Quifionez
Michelle Linares
René Ayala

Cecilio Sibrian
Gabriela Vasquez
Rodolfo Pérez
Edgar Castillo
Yesenia Hernandez

1°
20

Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor propietario
Regidor Propietario

Christian Aparicio
Luisa Corpefio
Carlos Vargas
Juan Maldonado

Regidor suplente
Regidor suplente
Regidor suplente
Regidor suplente

Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracién: PCR

Administracion de Riesgo

La Municipalidad de San Salvador cuenta con un Reglamento de Normas Técnicas de Control Interno Especificas de
la Municipalidad de San Salvador como una herramienta cuyo propdsito es facilitar a los funcionarios de la Alcaldia
Municipal de San Salvador los mecanismos para identificar, valorar y minimizar los riesgos a los que constantemente
estan expuestos y de esta manera, contribuye a elevar la productividad y a garantizar la eficiencia y la eficacia en los
procesos organizacionales, permitiendo definir estrategias de mejoramiento continuo, brinddndole un manejo
sistémico a la entidad. De igual manera, permite fortalecer el sistema de control interno.

Dicho Reglamento contiene las siguientes normas con el fin de llevar a cabo un adecuado seguimiento de riesgos:

Normas técnicas de control interno

Normas relativas al ambiente de control

Normas relativas a la valoracion de riesgos
Normas relativas a las actividades de control
Normas relativas a la informacién y comunicacion
Normas relativas al monitoreo

De acuerdo a PCR, la Comuna muestra un desempefio aceptable respecto a la Gestion Integral de Riesgos vy el
cumplimiento de las politicas y procedimientos.

Hechos de Importancia

e En mayo de 2018, inician labores bajo un nuevo consejo municipal, dirigido por el electo alcalde Ernesto
Muyshondt, del partido Arena

e El Departamento de Contabilidad del Gobierno de San Salvador, el 19 de junio de 2017 emiti6 Memorando
AMSS/DC-16.06.2017, a través del cual informa el ajuste realizado al saldo en la partida contable de la mora
tributaria al cierre de diciembre 2016. La modificacion que se realizd fue debido a que la Gerencia de
Tecnologia de la Informacion en donde determing la cantidad de US$21,318,253.15 correspondia a multas
e intereses generados durante el periodo 2016, y en inicio fueron aplicados como un ajuste de afios
anteriores, siendo una cifra significativa que a criterio de Contabilidad y la Direccién de Finanzas debia ser
contabilizado en el periodo que se genero para no afectar la razonabilidad de las cifras. El auditor externo
que dictamind los Estados Financieros otorgé una opinién favorable sobre los mismos.

e EI 18 de marzo de 2016 se recibié6 desembolso de préstamo del BAC por US$4.0 millones tasa del 8% y a
un plazo de 3 afios, pago de capital e interés mensual.

e EI 18 de marzo de 2016 se recibié desembolso de préstamo de Banco G&T por US$2.0 millones tasa del
8.5% y a un plazo de 3 afios, pago de capital e interés mensual.

e EI 29 de febrero, 95 empleados municipales se acogieron al decreto de retiro voluntario. Pago de las cuotas
de marzo a agosto 2016.

e El dia 16 de febrero de 2016 se firmé segunda OIP entre CAESS y AMSS por contrato de concesion de
luminarias.

e El primero de mayo de 2015 tomo las riendas de la comuna el nuevo consejo municipal del parte FMLN.

e En marzo del 2015 se realizaron elecciones, resultando como ganador de la comuna Nayib Bukele que
pertenece al partido FMLN.

Perspectivas de Mediano y Largo Plazo del Originador

La Alcaldia Municipal de San Salvador pretende ceder los derechos sobre los flujos financieros futuros provenientes
de todos los ingresos percibidos para obtener financiamiento de US$61,995,000.0, los cuales son utilizados en la
Reestructuracién de Pasivos e Inversiones en Proyectos de conformidad con el Articulo cinco de la Ley de Creacion
del Fondo para el Desarrollo Econémico y Social de los Municipios de El Salvador (FODES).

El monto anual que la Alcaldia Municipal de San Salvador debera de destinar al Fondo de Titularizaciéon para cumplir
con la titularizacion sera de $7,032,000.00. De acuerdo a las proyecciones realizadas, la cesion anual no sera mayor
al 9.27% de los ingresos totales de la municipalidad. Al cierre del primer semestre de 2018, la cesién de flujo anual
real represento el 6% de los ingresos totales.
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PROYECCION INGRESOS MUNICIPALES VS CESION ANUAL
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Anélisis Financiero del Originador

Anélisis de Resultados

Al 30 de junio de 2018, se registraron ingresos de gestion por un total de US$58.63 millones, reflejando una reduccion
de US$189.97 miles (-0.32%) respecto a lo registrado en el mismo periodo del afio anterior. Los ingresos estuvieron
constituidos principalmente por ingresos por venta de bienes y servicios que totalizaron en US$28.96 millones e
incrementaron en US$5.67 millones (+24.36%) respecto a junio de 2017. En cuestion de participacion le siguen los
ingresos tributarios con un monto de US$12.44 millones al periodo de estudio, aumentando interanualmente en
US$159.77 miles (+1.30%). Por su parte, las transferencias de capital recibidas presentaron un monto de US$4.56
millones y reflejaron un aumento interanual de US$512.82 miles (+12.65%). Mientras que las transferencias corrientes
recibidas sumaron US$10.97 millones, reportando una disminucion interanual de US$6.52 millones (-31.31%).

INGRESOS DE GESTION (EN MILLONES US$)
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Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracién: PCR

Respecto a los gastos de gestion presentados por el Municipio, al 30 de junio de 2018 estos totalizaron en US$41.96
millones y mostraron una disminucion de US$5.30 millones (-11.23%) respecto al mismo periodo del afio anterior.
Dicho comportamiento responde al decrecimiento de los gastos de transferencias otorgadas por US$5.03 millones
(-27.40%), que totalizaron en US$13.34 millones a la fecha de analisis. Asimismo, las de inversiones publicas
disminuyeron interanualmente en US$674.34 miles (-32.24%), invirtiendo US$1.41 millones al periodo de estudio.
Dentro de los incrementos, los gastos de personal sumaron US$11.90 millones, aumentando interanualmente en
US$414.55 miles (+3.60%), siendo la cuenta con el mayor incremento dentro de los gastos.

Luego del ajuste contable realizado de acuerdo al Memorando AMSS/DC — 16.06.2017 con fecha 19 de junio 2017
en la cuenta de ingresos corrientes por multas e intereses, los ingresos por gestion de la Alcaldia en diciembre de
2016, antes del ajuste pasaron de reflejar un saldo de US$98.4 millones a un saldo de US$119.8 millones. Ante lo
anterior, el auditor externo que dictaminé los Estados Financieros otorgd una opinion favorable sobre los mismos.
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GASTOS DE GESTION (EN MILLONES US$)
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Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador/ Elaboracién: PCR

Millares

Al 30 de junio de 2018, la Alcaldia Municipal de San Salvador mostré un margen operativo positivo de US$18.14
millones, siendo superior en 39.96% con relacion a lo registrado en el mismo periodo del afio previo (US$12.96
millones), dado que los costos y gastos operativos se redujeron en mayor proporcion que los ingresos operativos
(39.58% vs 0.32%, respectivamente)

Referente al margen neto, a junio de 2018 este cerré en US$16.67 millones, monto mayor a lo reportado en junio de
2017 (US$11.55 millones). Resultado del incremento interanual del margen operativo en US$5.18 millones, que
permitié soportar los gastos financieros por US$2.74 millones

MARGEN OPERATIVO Y MARGEN DEL EJERCICIO (EN MILES US$

Componentes dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 jun-17 jun-18
Margen Operativo 6,234.89 7,411.33 1,359.19  10,238.64 11,737.07 | 12,960.88  18,140.05
Margen Neto 4,406.09 5,105.12 -1,828.92 12,753.21 7,070.49 | 11,551.78  16,670.20

Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador/ Elaboracién: PCR

Luego del ajuste contable realizado de acuerdo al Memorando AMSS/DC — 16.06.2017 con fecha 19 de junio 2017
en la cuenta de ingresos corrientes por multas e intereses, el margen operativo de la Alcaldia a diciembre de 2016,
antes del ajuste pas6 de reflejar un saldo negativo de US$11.1 a un saldo positivo de US$10.2 millones. Asimismo,
el margen neto paso6 de reportar un margen negativo de US$8.6 millones a un margen positivo de US$12.8 millones.
Ante lo anterior, el auditor externo que dictaminé los Estados Financieros otorgd una opinion favorable sobre los
mismos.

MARGEN OPERATIVO Y MARGEN DEL EJERCICIO (EN MILLONES US$)
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Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracion: PCR

Anélisis de Endeudamiento

Al 30 de junio de 2018, el total de pasivos del municipio se ubicé en US$91.21 millones y present6é un aumento del
9.37% respecto al afio anterior. Dicho incremento fue impulsado principalmente por el alza en el financiamiento de
terceros, especificamente en las cuentas de endeudamiento interno y acreedores financieros, los cuales se ubicaron
en US$69.56 millones y US$6.97 millones y representaron el 76.27% y 7.64% del total de obligaciones,
respectivamente.
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TOTAL DE OBLIGACIONES (EN MILLONES US$)
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Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracion: PCR

Por otro lado, al 30 de junio de 2018, el patrimonio del municipio cerr6 en US$318.88 millones, cifra superior en
US$7.64 millones (+2.45%) respecto a la presentada en el mismo periodo del afio previo.

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO (EN MILLONES US$/VECES)
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Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracién: PCR

Andlisis de Liquidez

Al cierre del primer semestre de 2018, el ratio de liquidez® (que mide la capacidad de cubrir sus pasivos corrientes
con sus activos corrientes) present6 una relacion de 2.07 veces, siendo inferior en 0.61 veces a lo reportado en junio
de 2017 (2.68 veces). Lo anterior fue debido a la disminuciéon de las disponibilidades (-22.14%) e inversiones
temporales (-92.31%) vy, el incremento de la deuda corriente (+15.07%). No obstante, la Alcaldia continGa contando
con la liquidez necesaria para cubrir las obligaciones en el corto plazo.

Alafecha de andlisis, al capital de trabajo neto'® del municipio ascendi6 a US$15.75 millones, cifra inferior en US$5.66
millones a lo reflejado en el mismo periodo del afio previo (US$21.41 millones). Cabe destacar que los activos
corrientes cubrieron la totalidad de las obligaciones inmediatas de la Alcaldia.

La emision de la titularizacion de flujos VTHVAMSO03 salié al mercado en noviembre de 2015, por ello se observa el
crecimiento de la liquidez de la comuna al cierre del 2015.

INDICADORES DE LIQUIDEZ (MILLONES DE US$/VECES)
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Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboraciéon: PCR

9 Liquidez= Activos Corrientes sobre Pasivos Corrientes.
10 Capital Neto de Trabajo= Activos Corrientes - Pasivos Corrientes.
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Anélisis de Solvencia

Es importante hacer énfasis que el Municipio estara en un escenario estable en términos de solvencia, en la medida
que su patrimonio respalde de manera suficiente al total de pasivos. En este sentido, el indicador de endeudamiento
patrimonial*! de la Alcaldia al cierre de junio 2018 fue de 0.29 veces, siendo ligeramente superior a lo reportado en
junio 2017 (+0.02 veces.).

El ratio de deuda financiera contra patrimonio a la fecha de estudio fue de 0.24 veces, manteniéndose levemente por
arriba a lo reportado a junio 2017 (0.23 veces). Dicho comportamiento es resultado del mayor crecimiento de la deuda
financiera frente al patrimonio.

Por lo tanto, al término del periodo analizado, el municipio posee un escenario adecuado y satisfactorio en términos
de solvencia, ya que su patrimonio respalda de manera suficiente al total de obligaciones que posee.

ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL (VECES)
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Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracién: PCR

Proyecciones Financieras

Al analizar las proyecciones de acuerdo con la metodologia de PCR, el emisor muestra adecuados niveles de
solvencia, liquidez y rentabilidad, los cuales se consideran razonables y sin ninguna variacién que afecte el
desempefio financiero de la emisién.

A continuacioén, se muestra el Estado de Flujo de Efectivo proyectado de acuerdo con el escenario base presentado
por Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora:
Dicho escenario base consta de los siguientes supuestos:

a) Crecimiento Promedio Ponderado de los Ingresos Tributarios 2.71%.

b) Para los Ingresos Financieros y otros, un rendimiento en las inversiones del 1.08%.

¢) En Gastos de Personal, un crecimiento del 3.00% por la inflacion promedio de los ultimos 5 afios mas 1%
adicional.

d) Para los Anticipos de Fondos un crecimiento conservador de Largo Plazo del 3.00%

e) En Inversiones Temporales un decreciendo anualmente a partir del afio 2 del US$2,000,000

f)  Un Crecimiento promedio ponderado de la mora del 6.94%.

g) Paralas Inversiones Institucionales un crecimiento conservador de Largo Plazo del 3.00%

h) Para los Depésitos de Terceros, un crecimiento conservador de Largo Plazo del 2.00%

i) Paralos Acreedores Financieros, un crecimiento conservador de Largo Plazo del 2.00%.

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADOS (EN MILES DE US$

Cuentas i i dic-22  dic-23

Utilidad Bruta (sin inc Inversion Publica) 11,836 12,972 14,177 15,466 16,829 18,271 19,796
Depreciaciones 1,627 1,544 1,461 1,380 1,301 1,223 1,147
Mora -8,140  -8,706  -9,310 -9,956 -10,648 -11,387 -12,178
Cambios en Capital de Trabajo (sin inc. Mora) 2,191 1,875 199 202 206 210 214
Flujo de Efectivo Operativo 7,515 7,686 6,527 7,092 7,688 8,316 8,979
Gasto de Inversion Publica -4,774 -4,454 -2,774 -2,774 -2,774 -2,774 -3,774
Inversiones Financieras 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones en Bienes Depreciables y No Depreciables -449 -450 -451 -453 -454 -456 -457
Inversiones en Proyectos en proceso 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Efectivo por Actividades de Inversion -5,223 -4,904 -3,226 -3,227 -3,228 -3,230 -4,231
Financiamiento con terceros -3,173 -3,398 -3,640 -3,901 -4,182 -4,484 -4,811
Patrimonio 0 0 0 0 0 0 0
Flujo de Efectivo por Actividades de Financiamiento  -3,173 -3,398 -3,640 -3,901 -4,182 -4,484 -4,811
Flujo de Efectivo del Periodo -881 -616 -339 -36 278 602 -63
Flujo de Efectivo del Inicio del Periodo 2,501 1,620 1,004 665 629 907 1,509
Flujo de Efectivo del Final del Periodo 1,620 1,004 665 629 907 1,509 1,446

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

11 Endeudamiento patrimonial= Pasivo Total sobre Patrimonio.
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Resumen de Estados Financieros

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (EN MILES US$

Componentes dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17

Fondos 4,568.66 2,290.08 27,863.76 4,105.87 3,732.85 26,685.10 28,852.36
Disponibilidades 4,171.22 1,367.65 23,798.10 1,597.20 596.44 4,558.80 3,549.26
Anticipos de Fondos 397.45 922.43 4,065.66 2,508.67 3,136.42 3,634.46 3,575.99
Deudores Monetarios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 18,491.85 21,727.11
Inversiones Financieras 97,498.22  103,975.80 108,059.28 287,333.33  294,106.49 | 278,296.02  284,908.39
Inversiones Temporales 6,480.00 7,680.00 1,700.00 11,500.00 1,500.00 6,500.11 500.00
Inversiones Permanentes 281.25 281.25 362.90 364.07 364.07 364.07 364.07
Inversiones en Prestamos, Largo Plazo 20.02 20.02 20.02 12.73 12.73 12.73 12.73
Deudores Financieros 90,549.46 95,851.15  105,802.82 275,247.04 292,054.19 | 271,209.20 283,856.09
Inversiones Intangibles 167.48 143.37 173.55 209.48 175.50 209.90 175.50
Inversiones en Existencias 1,269.52 1,314.94 1,090.87 929.64 1,117.61 985.67 1,076.15
Inversiones Institucionales 1,269.52 1,314.94 1,090.87 929.64 1,117.61 985.67 1,076.15
Inversiones en Bienes de Uso 83,958.81 83,271.46 89,189.38 93,159.73 90,375.60 86,898.69 91,164.90
Bienes depreciables 31,460.91 30,775.07 36,692.99 40,666.71 37,882.58 34,405.67 38,671.88
Bienes no depreciables 52,497.90 52,496.39 52,496.39 52,493.02 52,493.02 52,493.02 52,493.02
:;‘r‘gzrrs;%”ais en Proyectos y 1,065.06 691.69 840.18 181951 357248 | 177200  4,086.94
Inversiones en bienes privativos 419.53 530.12 633.29 1,663.51 3,381.20 1,632.29 3,982.34
Inversiones de uso Publico y Desarrollo 645.54 161.57 206.89 156.00 191.27 139.80 104.60
Total Activos 188,360.27 191,543.97 227,043.48 387,348.07 392,905.04 | 394,637.58 410,088.73
Deuda Corriente 1,726.31 1,747.60 1,527.62 1,520.20 2,581.32 12,754.49 14,675.97
Depésitos de Terceros 1,726.31 1,747.60 1,527.62 1,520.20 2,581.32 1,618.56 2,284.74
Acreedores Monetarios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 11,135.93 12,391.23
Financiamiento de Terceros 45,882.15 45,701.74 77,983.80 82,563.49 84,560.89 70,641.83 76,531.55
Endeudamiento Interno 30,966.44 28,793.77 56,223.97 57,879.46 69,296.87 61,726.68 69,559.44
Endeudamiento Externo 7,238.92 8,210.72 10,321.19 12,017.14 0.00 5,017.14 0.00
Acreedores Financieros 7,676.79 8,697.25 11,438.64 12,666.89 15,264.01 3,898.01 6,972.11
Total Pasivos 47,608.46 47,449.34 79,511.43 84,083.69 87,142.21 83,396.32 91,207.52
Patrimonio Municipalidades 9,682.51 9,682.51 9,682.51 9,682.51 9,701.04 9,682.51 302,364.87
Donaciones y Legados de Bienes 39,238.61 39,251.90 39,251.90 39,251.90 39,251.90 39,251.90 0.00
Resultado Ejercicios Anteriores 45,929.39 48,821.90 52,324.64  193,474.85 208,454.81 | 209,470.47 0.00
Resultado Ejercicio Corriente 4,586.60 5,166.04 -1,828.92 12,753.21 7,070.49 0.00 0.00
Superavit por Revaluacion 41,356.81 41,356.81 48,255.78 48,255.78 41,438.46 41,438.46 0.00
Detrimento Patrimonial -42.12 -184.53 -153.86 -153.86 -153.86 -153.86 -153.86
Total Patrimonio 140,751.81 144,094.63 147,532.05 303,264.38 305,762.83 | 311,241.25 318,881.21
Total Patrimonio + Pasivo 188,360.27 191,543.97 227,043.48 387,348.07 392,905.04 | 394,637.58 410,088.73

Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracién: PCR
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ESTADO DE RENDIMIENTO ECONOMICO (EN MILES US$
dic-13 dic-15 dic-16 dic-17 jun-17

Componentes

Ingresos Tributarios 14,584.47  12,598.63 12,848.57 13,479.13  13,693.25| 12,280.37 12,440.14

Ingresos Financieros y otros 81.70 82.66 92.27 1,014.40 193.45 139.83 23.47

Ingresos por transferencias corrientes recibidas 5,444.45 7,503.91 11,317.96 41,964.94 28,732.21 | 17,501.78  10,972.42

Ingresos por transferencias de capital recibidas 9,217.33 8,718.78 8,810.09 8,688.35 8,868.96 4,055.42 4,568.25

Ingresos por venta de bienes y servicios 40,963.78  43,806.45  46,996.84  45,981.24 45,492.19 | 23,292.20 28,967.32

Ingresos por actualizaciones y ajustes 1,213.07 1,257.64  23,181.07 8,629.41 955.13 1,554.50 1,662.54

Total Ingresos de Gestion 71,504.80 73,968.08 103,246.79 119,757.48 97,935.17 | 58,824.10 58,634.13

Gastos de inversiones publicas 3,016.43 3,497.35 6,648.89  12,068.89 3,613.95 2,091.87 1,417.53

Gastos de personal 22,597.04  22,256.25 24,308.81 24,355.76  23,308.48 | 11,491.63  11,905.18

Gastos en bienes de consumo y servicios 18,819.20 16,921.73 17,785.39  22,859.50 26,064.94 | 11,707.46  11,835.67

Gastos de bienes capitalizables 135.71 37.23 109.73 263.09 397.40 197.20 88.76

Gastos financieros y otros 3,076.79 3,482.30 4,492.02 5,869.67 5,278.22 2,800.30 2,741.55

Gastos de transferencias otorgadas 17,735.43  20,545.54  28,014.77 38,525.18 29,623.95| 18,376.29  13,340.38

Costo de ventas y cargos calculados 1,671.33 1,958.34 1,746.66 1,802.60 2,040.81 304.43 220.56

Gastos de actualizaciones y ajustes 46.78 164.21  21,969.42 1,259.57 536.94 303.13 414.30

Total Gastos de Gestién 67,098.71 68,862.95 105,075.71 107,004.27 90,864.68 | 47,272.32  41,963.93

4,406.09 5,105.12 -1,828.92  12,753.21 7,070.49 | 11,551.78 16,670.20

Fuente: Alcaldia Municipal San Salvador / Elaboracién: PCR

Total Resultados del periodo

FLUJOS POR CEDER POR EL MUNICIPIO AL FONDO DE TITULARIZACION (EN US$,

Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo

Periodo

Mensual . Mensual Mensual Mensual cEsien Mensual cEsien Mensual CrEsien
1 586,000 31 586,000 61 586,000 91 586,000 121 586,000 151 586,000
586,000 32 586,000 62 586,000 92 586,000 122 586,000 152 586,000

3 586,000 33 586,000 63 586,000 93 586,000 123 586,000 153 586,000
4 586,000 34 586,000 64 586,000 94 586,000 124 586,000 154 586,000
5 586,000 35 586,000 65 586,000 95 586,000 125 586,000 155 586,000
6 586,000 36 586,000 66 586,000 96 586,000 126 586,000 156 586,000
7 586,000 37 586,000 67 586,000 97 586,000 127 586,000 157 586,000
8 586,000 38 586,000 68 586,000 98 586,000 128 586,000 158 586,000
9 586,000 39 586,000 69 586,000 99 586,000 129 586,000 159 586,000
10 586,000 40 586,000 70 586,000 100 586,000 130 586,000 160 586,000
11 586,000 41 586,000 71 586,000 101 586,000 131 586,000 161 586,000
12 586,000 42 586,000 72 586,000 102 586,000 132 586,000 162 586,000
13 586,000 43 586,000 73 586,000 103 586,000 133 586,000 163 586,000
14 586,000 44 586,000 74 586,000 104 586,000 134 586,000 164 586,000
15 586,000 45 586,000 75 586,000 105 586,000 135 586,000 165 586,000
16 586,000 46 586,000 76 586,000 106 586,000 136 586,000 166 586,000
17 586,000 47 586,000 77 586,000 107 586,000 137 586,000 167 586,000
18 586,000 48 586,000 78 586,000 108 586,000 138 586,000 168 586,000
19 586,000 49 586,000 79 586,000 109 586,000 139 586,000 169 586,000
20 586,000 50 586,000 80 586,000 110 586,000 140 586,000 170 586,000
21 586,000 51 586,000 81 586,000 111 586,000 141 586,000 171 586,000
22 586,000 52 586,000 82 586,000 112 586,000 142 586,000 172 586,000
23 586,000 53 586,000 83 586,000 113 586,000 143 586,000 173 586,000
24 586,000 54 586,000 84 586,000 114 586,000 144 586,000 174 586,000
25 586,000 55 586,000 85 586,000 115 586,000 145 586,000 175 586,000
26 586,000 56 586,000 86 586,000 116 586,000 146 586,000 176 586,000
27 586,000 57 586,000 87 586,000 117 586,000 147 586,000 177 586,000
28 586,000 58 586,000 88 586,000 118 586,000 148 586,000 178 586,000
29 586,000 59 586,000 89 586,000 119 586,000 149 586,000 179 586,000
30 586,000 60 586,000 90 586,000 120 586,000 150 586,000 180 586,000

TOTAL 105.480.000

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

HISTORIAL DE CLASIFICACIONES

Con informacién financiera correspondiente a: Clasificacion Perspectiva
Del 31 de marzo de 2015 al 31 de diciembre de 2017 AA Estable

Elaboracion: PCR

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacién 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 la misma le corresponden a quien firma. De igual forma en el caso de la informacién 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 opinién emitida en su calificacion de riesgo,
considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacién 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 accién 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
informacion recibida.
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Anexo 1:

Cdédigo Municipal de El Salvador, Art 63.

Son ingresos del Municipio:

1.
2.

okrow

© o~

10.

11.
12.
13.
14.
15.

El producto de los impuestos, tasas y contribuciones municipales;

El producto de las penas o sanciones pecuniarias de toda indole impuestas por la autoridad municipal
competente, asi como el de aquellas penas o sanciones que se liquiden con destino al municipio de
conformidad a otras leyes. Igualmente, los recargos e intereses que perciban conforme a esas leyes,
ordenanzas o reglamentos;

Los intereses producidos por cualquier clase de crédito municipal y recargos que se impongan;

El producto de la administracion de los servicios publicos municipales;

Las rentas de todo género que le municipio obtenga de las instituciones municipales auténomas y de las
empresas mercantiles en que participe o que sean de su propiedad;

Los dividendos o utilidades que le correspondan por las acciones o aportes que tenga en sociedad de
cualquier género;

Las subvenciones, donaciones y legados que reciba;

El producto de los contratos que celebre

Los frutos civiles de los bienes municipales o que se obtengan con ocasion de otros ingresos municipales,
asi como los intereses y premios devengados por las cantidades de dinero consignados en calidad de
depositos en cualquier banco o asociacion de ahorro y préstamo;

El aporte proveniente del fondo para el desarrollo econémico y social de los municipios establecido en el
inciso tercero del articulo 207, de la Constitucion en la forma y cuantia que fije la ley;

Las contribuciones y derechos especiales previstos en otras leyes;

El producto de los empréstitos, préstamos y demas operaciones de crédito que obtenga;

El precio de la venta de los bienes muebles e inmuebles municipales que efectuare;

Los aportes especiales o extraordinarios que le acuerden organismos estatales o autonomos;

Cualquiera otra que determinen las leyes, reglamentos u ordenanzas.
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