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Estimada Licenciada Samayoa:

Con la presente estamos remitiendo informe de Clasificacion de Riesgo de la Entidad: Fondo
de Titularizacion-Hencorp Valores-Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres
(FTHVAMS 03), al 30 de junio de 2018. Esta Clasificacion ha sido asignada en estricto
cumplimiento al Articulo 95B 95C, del Capitulo I, Titulo VI de la Ley de Mercado de Valores de
El Salvador y a las “Normas Técnicas sobre Obligaciones de las Sociedades Clasificadoras de
Riesgo” emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.

Asimismo, para dar cumplimiento a lo establecido en el Articulo 32 de la Norma NRP-07
emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador, en mi calidad de Representante Legal
de FITCH CENTROAMERICA, S.A., bajo juramento declaro que ningin miembro del Comité
de Clasificacion U otro empleado de mi representada, es persona interesada en la Clasificacion
de la Entidad a la que se hace referencia la clasificacion que adjunto, en los términos
establecidos en el articulo 95 de la Ley del Mercado de Valores.

Atentamente,

FITCH CENTROAMERICA S.A.
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Valentin Arrieta Bolsa de Valores de El Salvador
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Fondo de Titularizacion-Hencorp Valores-Alcaldia Municipal
de San Salvador Cero Tres (FTHVAMS 03)

Informe de Clasificacion

Clasificacion

Largo Plazo A+(slv)
Perspectiva
Largo Plazo Estable

Informacién Financiera

Alcaldia Municipal de San Salvador

30jun 30jun
(USD millones) 2018 2017
Ingreso Operativo Total 37,0 42,8
Ajustado (I0TA)
Deuda Directa (DD) 64,6 67,3
Gasto Operativo (36,4) (31,8)
Saldo Operativo (SOA) 0,6 11,0
SOA/IOTA (%) 16 257
Gasto de Capital/Gasto Total 4,8 6,0
(%)
DD/Ingreso Corriente (%) 167,4 151,2
DD/Saldo Corriente (veces) (215,3) 6,9
Servicio Deuda/lngreso 14,8 12,6

Corriente (%)
Fuente: AMSS y célculos de Fitch.
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Factores Clave de la Clasificacion

Desempefio de los Activos: La Alcaldia Municipal de San Salvador (AMSS) celebré un contrato
de titularizacién con Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora (Hencorp), mediante el cual se
constituyé el Fondo de Titularizacién-Hencorp Valores-Alcaldia Municipal de San Salvador Cero
Tres (FTHVAMS 03). AMSS cedid una porcion de sus flujos futuros mensuales (USD586.000)
durante la vida de la emisidn para atender el pago de la obligacion. Fitch Ratings destaca que los
montos recolectados han sido suficientes para cubrir el monto de cesion mensual, pese a mostrar
una volatilidad moderada en su recaudacion.

Fundamentos Legales: La documentacion revisada con fecha de 2015 cuenta con la opinion de
un despacho legal externo de prestigio, el cual concluyé que son obligaciones vélidas y exigibles a
la municipalidad, acorde al marco regulatorio de la Ley de Titularizacion de Activos y la normativa
de la Superintendencia de Sistema Financiero.

Vehiculo del Uso Especial: El originador de la cesién de activos a FTHVAMAS 03 es AMSS,
cuyos flujos son colectados por terceros y dirigidos a la cuenta discrecional para atender el pago de
capital e intereses a los tenedores de los bonos.

Fondo de Reserva: Existe la cuenta restringida, la cual debe contener minimo los dos proximos
montos mensuales (USD1.1 millones) de cesion de flujos financieros futuros que serviran para el
pago de capital e intereses y comisiones.

Cobertura de Tasa: La agencia destaca que el pago de intereses de los titulos emitidos de
FTHVAMSO03 esta definido a tasa de interés fija, lo cual mitiga el riesgo de ajuste en tasas de
referencia variable.

Cobertura de Servicio de Deuda La agencia consideré tanto la cobertura natural minima mensual
proyectada del servicio de la deuda como la cobertura de los ingresos colectados sobre el monto
cedido en un escenario de estrés. Estas fueron evaluadas como de rango medio por Fitch.

Relevancia de AMSS: El municipio de San Salvador se localiza en el departamento de San
Salvador, capital del pais y su principal centro econdmico y administrativo. No se esperan cambios
en la estructura econdémica de la municipalidad.

Sensibilidad de la Clasificacion

Fitch no anticipa cambios en la calificacion del FTHVAMS 03 en el mediano plazo. No obstante,
esta tiene un vinculo estrecho con la calidad crediticia de AMSS, por lo que cualquier movimiento
la misma podria reflejarse en la misma direccion en la calificacion de la emision.

Cualquier mecanismo adicional a los que se contemplaron en la estructura inicial de la
titularizacion, el cual permita robustecerla, podria mejorar la clasificacion actual. Por el contrario, el
incumplimiento de cualquiera de las obligaciones establecidas en los documentos de la operacion
0 alguna otra que aumentarse el riesgo crediticio podria derivar en una baja de la clasificacion.

www.fitchratings.com

www.fitchratings.com/site/centralamerica

Octubre 31, 2018


mailto:bibiana.acuna@fitchratings.com
mailto:andres.arteta@fitchratings.com

FitchRatings

Historial Crediticio
Escala Nacional

Fecha de Largo Plazo®
22 oct 2018 A+(slv
23 abr 2018 A+(slv)
26 oct 2017 A+(slv)
26 abr 2017 A+(slv)
26 oct 2016 AA-(slv)
28 abr 2016 AA-(slv)

& Clasificaciones en escala de Fitch.
Fuente: Fitch.

Metodologias Relacionadas

Metodologia Global de Calificacion de
Gobiernos Locales y Regionales Fuera de
los EE.UU. (Abril 18, 2016).

Metodologia de Calificacion de
Financiamientos de Gobiernos Locales y
Regionales en Paises de Mercados
Emergentes (Diciembre 7, 2017)

Metodologia de Calificacién en Escala
Nacional (Agosto 2, 2017).

Perfil Crediticio

Resumen: Fortalezas y Debilidades

Desempefio Gestion y
Marco Institucional Deuda y Liquidez Presupuestal Administracion Economia
Estatus Neutral Débil Débil Neutral Fuerte
Tendencia Estable Estable Estable Estable Estable

Fuente: Fitch.

Deuday Liquidez de AMSS

Al cierre de junio de 2018, AMSS presentaba un saldo de deuda financiera por USD67,3 millones,
17.5% representada en obligaciones con banca multilateral, 5.1% con banca local y 77.4%
correspondiente a la emision de 7 tramos de la titularizacién FTHVAMSO03. En el primer semestre,
fueron colocados tres tramos por USD2.9 millones y, en julio de 2018, se emitieron otros dos por
USD2.69 millones, quedando por disponer USD1 millén del cupo autorizado para la titularizacién
(USD61.99 millones). Con lo anterior, Fitch observa que AMSS presenta un nivel de
endeudamiento importante; pese a que este se redujo en cerca de 16% respecto al mismo periodo
de 2017 por un dinamismo mayor en los ingresos, en los ultimos 3 afios, los niveles de deuda
superaron la recaudacién operativa.

Deuda Financiera* AMSS (Junio 2018)

Tipo Frecuencie

Monto OriginalSaldo Tasade de Servicio Plazo Fecha Fecha
Acreedor (USD millones)(USD millones)interés (%)Tasa de Deuda (Afios)ContrataciénVencimiento Garantia
BID 8.78 5.02 4.54 Fijla Semestral 29 nov-2002 jul-2032 Soberana
BID" 7.00 6.79 0.75 Fija Semestral 25 sep-2013 sep-2038 -
Banco de América 4.00 1.09 8.00 Fija 3 mar-2016 mar-2019
Central
Banco G&T 2.00 0.53 8.50 Fija 3 mar-2016 mar-2019
Continental
Banco Hipotecario 2.6 1.81 9.00 Fija 5 jun-2017 jun-2022
Total 24.38 15.23

2 Incluye 4 afios de gracia. ® Existe saldo pendiente de disponer. Nota: La deuda no incluye emisiones por titularizacién. BID:
Banco Interamericano de Desarrollo.
Fuente: Fitch con informacién provista por AMSS.

AMSS report6 un monto de USD52.14 millones por concepto de emisiones al cierre del primer
semestre de 2018. Este saldo corresponde a siete tramos que forman parte de la titularizacion
FTHVAMS 03 con un monto autorizado por USD61.9 millones. Su destino estipulado es el pago de
los pasivos adquiridos con entidades financieras locales, la redencién anticipada de las emisiones
previas y la realizacién de inversién publica productiva. La agencia estara monitoreando la
capacidad de AMSS de servir a esta emision oportunamente y de cumplir con los acuerdos
estipulados en sus diferentes obligaciones financieras, dado que se considera que el nivel de
endeudamiento actual de AMSS es elevado. Asimismo, Fitch destaca que el pago de intereses de
la deuda directa estd contratado a una tasa de interés fija, lo cual mitiga el riesgo de ajuste en
tasas de referencia variable, en opinion de la agencia.

En cuanto a la posicién de liquidez, al cierre del primer semestre de 2018, los fondos disponibles
del Municipio no eran suficientes para financiar el pasivo no financiero. La relacién entre los fondos
de libre disposicion y las cuentas por pagar era inferior a 1 vez (x). Con lo anterior, Fitch evalla la
posicion de liquidez de la municipalidad como débil.

Desempefio Fiscal

La elaboracion de los estados financieros (EEFF) de AMSS se presenta sobre la base de
acumulacion, de acuerdo con el principio de contabilidad devengado y lo establecido en el Sistema
de Contabilidad Gubernamental. Para el presente andlisis, se consideraron los estados financieros
intermedios a 30 de junio de 2018, los cuales no contaban con opinion de auditoria externa.

Particularmente, los EFFF de los Ultimos 2 afios evidenciaron la conciliacion entre los sistemas
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contables e informaticos de la Alcaldia con el catastro, cuyo resultado fue efectuar el
reconocimiento de ajustes en mora y la multa generada por la cartera de deudores monetarios.
Una porcion del ajuste de mora, el cual se trasladé de manera inicial a ejercicios anteriores, fue
reconocida como ingresos en el rubro de multas e intereses por mora en el ejercicio corriente.

Célculos propios de Fitch hacen ajustes a tales registros considerando Unicamente los ingresos
efectivamente recaudados. Por lo tanto, la agencia analizé indicadores ajustados de IOTA y SOA.
El concepto de recaudo de intereses moratorios serd evaluado a través del mejoramiento de la
posicion de liquidez de la entidad.

Ingresos del Emisor

En el primer semestre de 2018, los IOTA crecieron cerca de 15.7% frente al mismo periodo del
afo anterior. Las tasas por servicios publicos, multas y otros ingresos operativos determinaron el
crecimiento agregado, pues concentraron 70% de los ingresos y se incrementaron alrededor de
24% en el mismo periodo. Las transferencias, principalmente las provenientes del Gobierno
Central mediante el Fondo para el Desarrollo Econémico y Social de los Municipios de El Salvador
(Fodes), se mantuvieron en términos nominales respecto a junio de 2017. Entre tanto, el recaudo
por impuestos present6 un crecimiento leve de 0.8%, aproximadamente.

Composicion de Ingresos Operativos Totales

® Tasas, Multas y Otros Ingresos Operativos ® |mpuestos = Transferencias Corrientes*

(USD millones)

70
2013 2014 2015 2016 2017 Jun 2017 Jun 2018

* Excluyen trasferencias entre dependencias.

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y AMSS.
En los ultimos 5 afios, los ingresos por impuestos decrecieron cerca de 1.6% promedio anual,
como consecuencia de la flexibilidad reducida que tiene la administracion de San Salvador
respecto a las tarifas y bases gravables, dado que estas son potestad de la Asamblea Nacional
Legislativa. Por lo anterior, Fitch no anticipa movimientos relevantes en el recaudo tributario en los
proximos afios.

Entre las transferencias corrientes y de capital, el Fodes es el recurso principal proveniente del
Gobierno Central. Este se otorga por mandato constitucional y se distribuye a través del Instituto
Salvadorefio de Desarrollo Municipal (Isdem). De estos recursos, 25% financia el gasto de
funcionamiento y 75% es destinado a inversion. De este Ultimo, se utilizan los recursos para cubrir
20% de la cesion mensual dirigida al FTHVAMS 03.

La agencia destaca que los pagos derivados del Isdem, en virtud de la transferencia del Fodes, se
han realizado conforme a lo estipulado. Sin embargo, existe el precedente del rezago de pago a
las municipalidades, presentado en el segundo semestre de 2016; aunado a su naturaleza de
transferencia nacional, es influenciado por el contexto actual del riesgo soberano de El Salvador, lo
gue genera una exposicion mayor, en opinion de Fitch.

Gasto

Los gastos operativos se redujeron cerca de 12.6% frente a junio de 2017, principalmente como
consecuencia de una reduccion de 37.8% en las transferencias corrientes, dado que las
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remuneraciones de personal crecieron 3.5%, aproximadamente, y los gastos en bienes de
consumo y servicio decrecieron a una tasa cercana a 1%.

En los dltimos 5 afios, el gasto operativo de AMSS conservd una tendencia de crecimiento
promedio anual de 5.4%. Aunque la estructura presenta una rigidez moderada, dado que la
remuneracion de personal representd alrededor de 40% de los gastos, las transferencias y los
gastos por bienes de consumo contribuyeron de forma importante en el aumento total.

Comportamiento del Gasto Operativo Total

m Gasto de Personal mBienes de Consumo y Servicios = Transferencias Corrientes  ® Otros Gastos Corrientes
(USD millones)
80

70

: - B
’ mn BB
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Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y AMSS.

La administracion municipal tiene previsto continuar reduciendo los gastos operativos, mediante la
implementacion de rangos maximos de gasto. La agencia le dara seguimiento a los mecanismos
de contencioén de gasto aplicados por el Municipio en las préximas anualidades.

Saldo Operativo

En el primer semestre de 2018, la AMSS presentd un saldo operativo de USD11 millones,
resultado significativamente superior a los USDO0.6 millones del mismo periodo del afio anterior. El
impulso de los ingresos por tasas de servicios publicos, asi como la reducciéon observada en el
gasto corriente, han sido determinantes en el balance operativo parcial. Sin embargo, la agencia
observa que, en los Ultimos afios, el Municipio ha presentado saldos positivos intermedios que se
contrarrestan con el desempefio del segundo semestre del afio. La administracion municipal
manifestd su intencién de cerrar 2018 con equilibrio operativo, de manera que la calificadora le
dara seguimiento a los resultados del plan de reduccién de gastos y de mayor recaudacién de
ingresos propios.

Gestion y Administracion

El 4 de marzo de 2018 se realizaron las elecciones municipales en El Salvador. El alcalde electo
fue Ernesto Muyshondt por el partido ARENA, que se desempefiaba como diputado en San
Salvador. La agencia dara seguimiento a los ajustes efectuados en la facturacion de los servicios
publicos, de forma que le permitan al Municipio reducir la volatilidad observada en la recaudacion
mensual de las tasas. También estara atenta al plan Municipal sobre dispensa de intereses
moratorios, asi como al proceso regulatorio de antenas y sus posibles efectos sobre la
recaudacion propia.
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Emisién FTHVAMS 03

Estructura del Financiamiento

Esquema de Titularizacion de Flujos Financieros Futuros: Operacion Mensual

Agentes Agente Colector
Colectores CAESS

Agente Colector

Delsur

Transfieren
Flujos Cedidos
Hasta USD586 mil

Cuenta
Discrecional

Ordenes
Irrevocables
de Pago

En caso de
insuficiencia, se
hace uso de las
Fondo de Titularizacién cuotas

Cuenta Restringida
Alcaldia / Fondo de Liquidez
Municipal de (Préximas dos Cuotas
San Salvador HENCORP En caso de uso de de Cesion Mensual)
(Originador) las cuotas, se
restituyen en
primer orden

Transferencia a
inversionistas

Inversionistas

Cualquier excedente, una vez cubiertos los
costos y gastos, se devuelve al originador

Proveedores

Fuente: Adaptado de Hencorp.

Estado Actual de la Emisién
Principales Caracteristicas de Emision — FTHVAMS 03

Monto

Tipo de Autorizado Saldo Vigente® Tasa de Plazo
Denominacién Instrumento Moneda (millones) (USD millones) Interés” (%) (Anos) Garantia
Tramo 1 Bono Délares 9.30 4.94 6.25 5 Crédito general
Tramo 2 Bono Délares 43.4 41.6 7.25 15 Crédito general
Tramo 3 Bono Délares 2.00 1.99 6.85 13 Crédito general
Tramo 4 Bono Délares 0.64 0.64 6.85 13 Crédito general
Tramo 5 Bonos Délares 2.00 1.99 6.85 13 Crédito general
Tramo 6 Bonos Délares 0.37 0.36 6.85 13 Crédito general
Tramo 7 Bonos Délares 0.60 0.59 6.85 13 Crédito general
Tramo 8 Bonos Délares 2.14 n.d. n.d. n.d. n.d.
Tramo 9 Bonos Délares 0.55 n.d. n.d. n.d. n.d.
Tramo 10° Bonos Doélares 1.00
Total 61.99 52.1

2 Datos a junio de 2018. b Fija. ¢ Pendiente de emitir. n.d. no disponible. n.a.: no aplica.
Fuente: Fitch con informacién disponible en la Bolsa de Valores de El Salvador y provista por AMSS.

Desempefio de los Activos

Fitch evalGa este factor como de rango medio. AMS celebré un contrato de titularizacién con
Hencorp, mediante el cual se constituyé el fondo de titularizacion denominado FTHVAMS 03 y se
incluy6é una emisién de los valores de titularizacién del mismo por un monto de USD61.9 millones.
La emision se planted a un plazo de 15 afios (180 meses), en el cual los pagos de capital e
intereses serian mensuales y consecutivos. Para ello, la alcaldia cedié una porcién de sus flujos
futuros mensuales (USD586.000) desde el mes 1 hasta el mes 180.

Para la recoleccion del flujo cedido, se cuenta con la participacién de colectores autorizados
independientes. Se firmod una orden irrevocable de pago (OIP) por medio de Compafiia de
Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS) [A+(slv), con Perspectiva Estable],
Instituto Salvadorefio de Desarrollo Municipal (Isdem) y Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A.
de C.V. (Delsur) [AA-(slv), con Perspectiva Estable]. La primera es una entidad proveedora de
energia eléctrica e Isdem es la unidad gubernamental responsable de la distribucion de los Fodes.
Del flujo cedido, 80% proviene de CAESS y 20%, de Isdem. Delsur, empresa proveedora de
servicios de alumbrado publico, ejerce como un mecanismo adicional para complementar el flujo
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cedido si fuese necesario. La generacion de flujos de recursos para la cesiébn mensual y, por ende,
el servicio de la deuda de la emision, esta relacionada estrechamente con el desempefio financiero
de la municipalidad. En ese sentido, la clasificacion de la titularizacion esta ligada a la calidad
crediticia de AMSS, en opinion de la agencia.

Asignacion Anual de Recursos para el Fondo para el Desarrollo Econémico y

Social de los Municipios de El Salvador
2011-2018P
= Asignacion para Inversion m Asignacion para Funcionamiento
(USD millones)

6
5
4
3
2
1
0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018p

p: proyectado.
Fuente: Informacién del Isdem y notas contables al cierre de 2017.

Fundamentos Legales

Los fundamentos legales de la estructura son robustos. De acuerdo con el andlisis juridico que se
basa en la documentacion relacionada del financiamiento y que cuenta con la opinién de un
despacho legal externo de prestigio, Fitch concluyé que dichos documentos contienen obligaciones
validas y exigibles al municipio de acuerdo al marco regulatorio de la Ley de Titularizacién de
Activos y la normativa de la Superintendencia de Sistema Financiero. La agencia evalla este
factor como fuerte.

Vehiculo del Uso Especial

El vehiculo de uso especial utilizado en la estructura de FTHVAMS 03 es adecuado para satisfacer
el servicio de deuda y se considera como un atributo fuerte, de acuerdo con la metodologia de
Fitch. Los fondos percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos son depositados en
una cuenta bancaria a nombre del FTHVAMS 03, administrada por Hencorp, abierta en el Banco
América Central S.A.

Cobertura de Riesgo de Tasa de Interés

Fitch destaca que, en el pago de intereses de los tramos emitidos de FTHVAMSO03, la cobertura de
riesgo esta definida sobre una tasa de interés fija, lo que elimina la sensibilidad a cambios en las
condiciones de mercado y, en consecuencia, el riesgo de ajuste en tasas de referencia variable.
Este atributo es evaluado como fuerte.

Fondo de Reserva

Esta estipulado que este respaldo debera ser minimo de los dos préximos montos mensuales
(USD1,172 millones) de cesidon de flujos financieros futuros que serviran para el pago de capital e
intereses, comisiones y emolumentos. El Unico escenario en que se utilizaria el fondo de reserva
es si AMSS entrara en un evento de mora en el que 10 dias antes del pago de capital e intereses
de la emision no se hubiese completado el monto de cesion mensual. El evento de mora debe ser
solucionado por AMSS a mas tardar 10 dias antes de la siguiente fecha de pago. Este atributo es
evaluado en rango medio.
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Finanzas Publicas

Cobertura de Servicio de la Deuda

La agencia considero la cobertura natural minima mensual proyectada del servicio de la deuda de
1.1x el servicio de la deuda. Sin embargo, consideré la cobertura de los ingresos colectados sobre
el monto cedido en un escenario de estrés y encontr6 que estas resultarian en promedio entre 1x y
2x, por lo que son evaluadas en rango medio.

Clasificacién en Escala de Fitch

La clasificacion de riesgo vigente en escala de Fitch se detalla a continuacion:
- clasificacion de largo plazo de FTHVAMS 03: ‘A+(slv)’ con Perspectiva Estable.
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AlERERE

Anexo A

Alcaldia Municipal de San Salvador, El Salvador

(USD millones) Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Jun 2017 Jun 2018
Impuestos 12,6 12,8 13,5 13,7 12,3 12,4
Transferencias Corrientes 1,3 2,1 1,6 1,3 0,5 0,5
Tasas, Multas y Otros Ingreso Operativos 449 47,7 46,8 46,3 24,2 29,9
Ingreso Operativo Total Ajustado® 58,8 62,6 61,9 61,3 37,0 42,8
Gasto Operativo Total (55,6) (62,8) (68,6) (70,6) (36,4) (31,8)
Saldo Operativo Ajustado 3,2 0,2) (6,7) 9,3) 0,6 11,0
Ingresos Financieros 1,3 1,3 2,6 1,0 1,6 1,7
Gastos Financieros (3,1) (3,8) (5,2) 4,7) (2,5) (2,9)
Saldo Corriente 1,4 2,7) 9,3) (13,0) 0,3) 9,8
Ingreso de Capital 8,7 8,8 8,7 8,9 4,1 4,6
Gasto de Capital (3,5) (6,8) (12,1) (3,6) 2,1) (2,4)
Saldo de Capital 52 2,0 (3,4) 53 2,0 2,2
Capacidad (Necesidad) de Endeudamiento Neto 6,6 0,7) (12,7) 7,7) 1,7 12,0
Contratacion de Deuda 4.8 61,2 8,5 51 0,0 2,9
Amortizacion de Deuda (6,0) (35,6) (5,1) (5,8) 3,2) 2,7)
Movimiento Neto de Deuda 1,2) 25,6 34 0,7) 3.2) 0,2
Superavit (Déficit) Total 54 24,9 9.3) 8,4) (1,5) 12,2
Endeudamiento

Deuda de Corto Plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda de Largo Plazo 34,8 64,4 67,7 67,0 64,6 67,3
Deuda Directa Total 34,8 64,4 67,7 67,0 64,6 67,3
+ Otra Deuda Clasificada por Fitch 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Directo 34,8 64,4 67,7 67,0 64,6 67,3
- Tesoreria y Depositos Liquidos 1,4 23,8 1,6 0,6 4.6 3,5
Riesgo Directo Neto 33,4 40,6 66,1 66,4 60,0 63,8
Garantias, Avales y Otros Pasivos Contingentes 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Deuda Indirecta Neta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Riesgo Total Neto 35,6 42,8 68,3 68,6 62,2 66,0
Estructura de Deuda Directa

Deuda en Moneda Extranjera (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda en Emisiones (%) 64,1 81,5 74,3 75,2 76,0 77,4
Deuda a Tasa Fija (%) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

#No incluye ingresos por intereses moratorios.
Fuente: Fitch con informacién de AMSS.
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Anexo B
Alcaldia Municipal de San Salvador, El Salvador
Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 dic 2017 Jun 2017 Jun 2018

Indicadores de Desemperfio Fiscal
Saldo Operativo/Ingreso Operativo Total (%) 54 (0,3) (10,8) (15,2) 1,6 25,7
Saldo Corriente/Ingreso Corriente (%) 23 4,2) (14,4) (20,9) (0,8) 22,0
Capacidad (Necesidad) de Endeudamiento Neto/Ingreso Total (%) 9,6 (1,0) (17,3) (10,8) 4,0 24,4
Déficit (Superavit) Total/Ingreso Total (%) 7,8 34,3 12,7) (11,8) (3,5) 24,8
Capacidad (Necesidad) de Endeudamiento Neto/PIB (%) - - - - - -
Crecimiento del Ingreso Operativo Total (cambio % anual) 1,4 6,5 1,1) (1,0) 7,2 15,7
Crecimiento de los Gastos Operativo (cambio % anual) (2,6) 12,9 9,2 2,9 55,6 (12,6)
Crecimiento del Saldo Corriente (cambio % anual) (450,0) (292,9) 244,4 39,8 (102,5) (3.366,7)
Indicadores de Deuda
Deuda Directa (cambio % anual) (3,3) 85,1 51 (1,0) (6,4) 4,2
Gastos Financieros/Ingreso Operativo Total (%) 53 6,1 8,4 7,7 6,8 6,8
Saldo Operativo/Gastos Financieros (veces) 100,0 (10,0) (130,0) (200,0) 20,0 380,0
Saldo Operativo/Servicio de Deuda Directa (%) 40,0 - (70,0) (90,0) 10,0 200,0
Servicio de Deuda Directa/lngreso Corriente (%) 15,1 61,7 16,0 16,9 14,8 12,6
Servicio de Deuda Directa/Saldo Operativo (%) - - - - - -
Deuda Directa Total/Ingreso Corriente (%) - - - - - -
Riesgo Directo/Ingreso Corriente (%) 284,40 (19.700,00) (153,70) (112,90) 950,00 50,90
Deuda Directa/Saldo Corriente (afios) 57,9 100,8 105,0 107,5 167,4 151,2
Riesgo Directo/Saldo Corriente (afios) 57,9 100,8 105,0 107,5 167,4 151,2
Riesgo Total Neto/Ingreso Corriente (%) 24,9 (23,9) (7,3) (5,2) (215,3) 6,9
Deuda Directa/PIB (%) 24,9 (23,9) (7.3) (5.2) (215,3) 6,9
Deuda Directa Per Capita (USD) 59,20 67,00 105,90 110,10 161,10 148,30
Indicadores de Ingreso
Ingreso Operativo Total/lngreso Operativo Total Presupuestado (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuestos/Ingreso Operativo Total (%) 21,4 20,4 21,8 22,3 33,2 29,0
Impuestos Modificables/Impuestos (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Transferencias Corrientes Recibidas/Ingreso Operativo Total (%) 2,2 3,4 2,6 2,1 1,4 1,2
Transferencias Condicionadas/Transferencias Totales (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingreso Operativo Total/Ingreso Total (%) 85,5 86,1 84,6 86,1 86,7 87,2
Ingreso Total Per Céapita (USD) 256,7 281,8 295,2 287,1 172,2 198,0
Indicadores de Gasto
Gasto Operativo Total/Gasto Operativo Total Presupuestado (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto de Personal/Gasto Operativo Total (%) 40,1 38,7 35,6 33,0 31,6 37,4
Transferencias Corrientes Realizadas/Gasto Operativo Total (%) 27,9 31,1 29,6 27,9 34,9 24,8
Gasto de Capital/Gasto de Capital Presupuestado (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto de Capital/Gasto Total (%) 51 6,2 13,3 4,3 4,8 6,0
Gasto de Capital/PIB (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto Total Per Cépita (USD) 254,5 422,5 366,9 341,5 178,2 160,5
Financiacion del Gasto de Capital
Saldo Corriente/Gasto de Capital (%) 40,0 (39,7) (76,9) (361,1) (24,3) 408,3
Ingreso de Capital/Gasto de Capital (%) 248,6 129,4 71,9 247,2 195,2 191,7
Movimiento Neto de Deuda/Gasto de Capital (%) (34,3) 376,5 28,1 (29,4) (152,4) 8,3
®n.d.: no disponible.
Fuente: Fitch con informacion de AMSS.
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Informacion Regulatoria de El Salvador

Nombre del Emisor o Sociedad Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia
Administradora Municipal San Salvador Cero Tres

Fecha del Consejo de Clasificacién 19 de octubre de 2018

Numero de Sesion 098-2018
D . AUDITADA: 31/DIC/2014-31/DIC/2017
Fecha de la Informacidn Financiera en que

Se Baso la Clasificacion NO AUDITADA: 30/06/2017, 30/06/2018

Clase de Reunion (Ordinaria/Extraordinaria)  odinaria

Clasificacion Anterior (si aplica) A+(slv) Perspectiva Estable
https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5ed1-
7dc1-4305-9d18-
1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20Calificaci%C
3%B3n%20de%20EI%20Salvador.pdf

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

Link del Significado de la Clasificacion

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o
recomendacioén 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 opinion
en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”
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