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Tramo 1 AAA AAA AAA AAA
Perspectivas Estable Estable Estable Estable

Significado de la Clasificacion

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

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

La informacion empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de
esta, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. La clasificacién otorgada o emitida por
PCR constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinion sobre la calidad crediticia, y la misma no implica recomendacion para
comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago de este; ni estabilidad de su precio y puede estar sujeta a actualizacién en cualquier
momento. Asimismo, la presente clasificacion de riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la Clasificadora.

El presente informe se encuentra publicado en la pagina web de PCR (https://www.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente
documentos como el cédigo de conducta, la metodologia de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.
Racionalidad

En Comité Ordinario de clasificacion de riesgo, PCR ratifica la clasificacion de “AAA”, perspectiva “Estable” a todos
los tramos de los Valores de Titularizacién Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autébnoma 02.

La clasificacion se fundamenta en el constante crecimiento de los ingresos que genera CEPA, que le permite
mantener adecuados niveles de cesion de flujos hacia el fondo, volviéndolo un originador con alta capacidad de
pago. Ademas la institucién mantiene sus niveles de endeudamiento estables, asi como un buen desempefio en el
cumplimiento de los resguardos financieros que minimizan el riesgo de impago junto a los respaldos legales de la
emision.

Perspectiva

Estable.

Resumen Ejecutivo

e Adecuada generaciéon de ingresos de la gestidon. Los ingresos generados por la institucion en el periodo
fueron mayores en US$9.4 millones (+8.8%) que en el periodo anterior, debido al incremento de los bienes y
servicios brindados cabe destacar que el incremento presentado en los ingresos es mayor en comparacion al
crecimiento de los costos y gastos que se tuvo en el mismo periodo (+7.0%).

e Niveles de cesion de flujos dentro del rango proyectado. Del total de ingresos del periodo CEPA destina
el 4.7% para el pago de las cesiones que corresponde al segundo fondo de titularizacion (VTHVCPAO2). En
un escenario que combina las cesiones de ambos fondos, el porcentaje de cesion es del 14.8% del total de los
ingresos. Cabe destacar que la entidad posee un maximo de cesion del 20% de los ingresos.

. Indicadores de endeudamiento y solvencia adecuados. Los indicadores presentan una relativa estabilidad
al compararlos interanualmente, con un indice de endeudamiento patrimonial de 0.39 en diciembre de 2018 y
2017, el indice con mayor variacién interanualmente corresponde a la participacion de la deuda financiera
respecto al pasivo, reduciéndose en 0.08 veces, a la fecha el indice es de 0.35 veces.

e Cumplimiento de resguardos financieros y respaldo legal de la emisidén. Se cuenta con dos principales
resguardos: la Cuenta Restringida, que acumula un saldo minimo equivalente a una cuota mensual de capital
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e intereses a pagarse mensualmente; y las Ordenes irrevocables de pago; puestas por medio de un contrato
a las agentes recolecciones. Ademas, los titulos valores fueron emitidos con la aprobacion de la Asamblea
Legislativa de El Salvador, en Decreto Legislativo N°126; que establece, entre otras cosas, que CEPA puede
utilizar hasta el 20% de sus ingresos para garantizar el pago de la obligaciéon contraida producto de la
titularizacion.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia para Clasificacion de riesgo de
deuda titulizada, vigente del Manual de Clasificacion de Riesgo aprobado en Comité de Metodologias con fecha 09
de abril 2018. Normalizado bajo los lineamientos del Art.9 de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE
LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-07), emitidas por el Comité de Normas del Banco
Central de Reserva de El Salvador.

Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificacién

Limitaciones encontradas: A la fecha no se cuenta con la informacion financiera auditada por parte del
originador.

Resumen de la Estructura de Titularizacién

Datos basicos de la Emision

Emisor Fondo de Titularizacion - Hencorp Valores — Comisién Ejecutiva Portuaria Autbnoma - VTHVCPA 02

Originador Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma

Emisor Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, en caracter de administradora del VTHVCPA 02 y con cargo a dicho
Fondo.

Sociedad de Titularizacion Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora

Valores de Titularizacion- FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA
PORTUARIA AUTONOMA CERO DOS, cuya abreviacién es VTHVCPA 02.

Monto de la Emisién Hasta US$69,700,000.00 de délares norteamericanos.

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, estan representados por anotaciones electrénicas
de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 180 meses.
El pago de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, esta respaldado Unicamente por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion VTHVCPA CERO DOS, que se constituye como un patrimonio independiente del
patrimonio del Originador. El Fondo de Titularizacién esta constituido con el propésito principal de generar los
Respaldo de la Emision pagos de esta emision, sirviéndose de los derechos adquiridos sobre los flujos financieros futuros de una porcion
correspondiente a los primeros ingresos mensuales percibidos por la CEPA en concepto de: a) Ingresos por
venta de bienes y servicios (sean estos aeroportuarios, portuarios o ferroviarios); b) Ingresos por actualizaciones
y ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos.
La emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta, esta depositada en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual
Custodia y Depésito: serd necesario presentarle el Contrato de Titularizacién de la emisiéon correspondiente y la certificacién del
asiento registral que emita la Superintendencia, a la que se refiere el inciso final del Articulo treinta y cinco de la
Ley de Anotaciones Electrénicas de Valores en cuenta.
La negociacién de los tramos de oferta publica se efectué en la Bolsa de Valores por intermediacion de las Casas
de Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociacién que se realizaron en la Bolsa de Valores. La fecha de
negociacion fue comunicada a la Bolsa de Valores mediante certificacion de punto de acta de Junta Directiva de
la Titularizadora.
(i) Cuenta Restringida: Cuyo saldo no debera ser menor a un monto de cesién mensual de flujos financieros
futuros, que serviran para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos a pagarse a los
Mecanismos de Cobertura Tenedores de Valores.
(i) Orden Irrevocable de Pago: por medio de un contrato se compromete a que al agente colector (de igual
manera al de respaldo) a transferir los flujos al Fondo de Titularizacién.
Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente emision son invertidos por la Sociedad
Destino de los Fondos de Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, en la adquisicién de derechos sobre flujos financieros futuros
la Emision de una porcién de los primeros ingresos de cada mes de la CEPA segun se establece en los articulos dos, cuatro
y dieciséis de la Ley Orgéanica de la Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma
Los fondos que CEPA, recibe en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros, son
Destino de los Fondos invertidos por CEPA en el mejoramiento, mantenimiento y ampliacion de la infraestructura, equipos y servicios
que requiere el Aeropuerto Internacional El Salvador.
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Clase de Valor

Plazo de la Emision

Negociabilidad

Instrumentos Clasificados
Caracteristicas de los instrumentos clasificados

Detalle de la Emision

Monto de la emision Hasta US$69,700,000

Monto emitido US$39,310,000

Saldo de la emisién a la fecha US$39,310,000

Plazo de la emision Hasta 180 meses

Tasa de Interés La Tasa de Interés es fija a opcion de la Titularizadora, lo que se determind
antes de la colocacion de los Valores de Titularizacion

Periodicidad de Pago de Intereses Mensual

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

www.ratingspcr.com 2


http://www.ratingspcr.com/

El monto de la emisién podra ser hasta por la suma de hasta US$69.70 millones, con un plazo de hasta ciento
ochenta (180) meses; y la cual es representada por un tramo como minimo. La negociacién de la emisién fue de
oferta publica mediante la Bolsa de Valores de El Salvador y por intermediacion de las Casas de Corredores de
Bolsa. El plazo de la negociacion de los Valores de Titularizacion fue de ciento ochenta (180) dias contados a partir
de la fecha de la primera oferta publica, para colocar al menos el 75% de la misma, plazo que podra ser prorrogado
por una ocasién hasta por 180 dias, previa autorizacion de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora, y
de conformidad a los instructivos o reglamentos de Bolsa de Valores correspondientes.

La forma del pago del capital de la emision se establecié al momento de la colocacion. Los intereses se pagan de
forma mensual y consecutiva. Tanto capital como intereses son pagaderos a través del procedimiento establecido
por CEDEVAL, S.A. DE C.V.

Los fondos que se obtuvieron por la negociacion de la presente emision son invertidos por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, en la adquisicién de derechos sobre flujos financieros futuros
de una porcién de los ingresos de cada mes de la CEPA segln se establece en los articulos dos, cuatro y dieciséis
de la Ley Organica de la Comisién Ejecutiva Portuaria Autbnoma, tales como: a) Ingresos por venta de bienes y
servicios, sean estos aeroportuarios, portuarios o ferroviarios, que le correspondan, entre los que se comprenden:
los derechos de embarque por el uso de las instalaciones de la terminal de pasajeros, los derechos que pagan las
lineas aéreas por el uso de las facilidades de embarque y desembarque de pasajeros y carga, incluyendo: pistas
de despegue y aterrizaje de aeronaves, espacios comerciales y de oficina, terminal de pasajeros, terminal de carga,
areas de mantenimiento, y otros; b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d)
Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto
gue en el futuro puedan serles aplicados, correspondiéndola a CEPA, el pago ya sea a la administracion tributaria
o0 a la entidad competente, de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que
cause la generacion de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen.

Caracteristicas de los Tramos

La emision posee la colocaciéon de US$39.310 millones, en el primer tramo, el cual se especifican los detalles a
continuacion:

Caracteristicas de los Tramos emitidos
Denominacion del

Estado —— Monto del Tramo | Plazo de la Emisién | Fecha de colocacion | Tasa de interés

Emitido Tramo 1 US$ 39,310,000 180 meses 19/12/2017
Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador / Elaboracién: PCR

Contrato de Cesion de Derechos de Flujos Futuros.

Mediante Escritura Publica de Contrato de Cesion Irrevocable la Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma (CEPA)
cede, a titulo oneroso a Hencorp Valores LTDA, como administradora del Fondo de Titularizacién - Hencorp Valores
— Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma - VTHVCPA 02, todos los derechos sobre los primeros flujos financieros
futuros de ingresos mencionados anteriormente, a partir del dia uno de cada mes, hasta completar el monto de
cada una de los ciento ochenta mensualidades cedidas. La suma maxima del total de las ciento ochenta cuotas
cedidas dependera de la colocacién en la primera oferta publica y de los tramos adicionales; hasta un maximo de
US$135,629,000.

Descripcion de los Flujos Futuros.

La cesion de los Flujos Futuros es en 180 pagos mensuales que dependen de la colocacion en la primera oferta
publica y de los tramos adicionales; hasta un méximo de US$135,629,000. Los flujos futuros cedidos de ingresos
libres de impuestos estaran conformados por ingresos percibidos por: a) Ingresos por venta de bienes y servicios;
b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las
leyes y reglamentos.

Los montos establecidos son cedidos libres de cualquier impuesto presente o que pueda existir en el futuro,
correspondiendo a la CEPA, el pago a la administracion tributaria o a la entidad competente de todo tipo de
impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general que causen la generacion de dichos flujos
financieros futuros, en caso aplicasen.

Los flujos financieros futuros a ser recibidos por Hencorp Valores LTDA. Titularizadora con cargo al Fondo de
Titularizacién Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma 02 se utilizaran para abonar Gnicamente
cuando esto haga falta la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta acumular un saldo minimo de
fondos equivalentes a un monto mensual de cesion de flujos financieros futuros que serviran para el pago de
capital, intereses, comisiones y emolumentos, el cual sera inicialmente constituido por un monto seiscientos
veinticinco mil délares de los estados unidos de américa; obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; las
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comisiones a la Sociedad Titularizadora; el saldo de costos y gastos adeudados a terceros. Cualquier remanente
gue existiere después de cumplir con las obligaciones antes mencionadas se devolvera al Originador.

Operatividad de la Estructura de Titularizacion

Se abrieron las siguientes cuentas a nombre del Fondo de Titularizacion:
e Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion.
e Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion.

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta de
depdsito bancaria abierta en un Banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional en el siguiente orden:

(i) En caso sea necesario, se abona la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta
Restringida.

(i) Cubrir las obligaciones a favor de los Tenedores de Valores.

(iii) Cubrir las comisiones de la Sociedad Titularizadora.

(iv) Cubrir los saldos de costos y gastos adeudados a terceros.

(v) Cualquier remanente se devolvera mensualmente al Originador

Diagrama de la Estructura

Cesion de

Derechos sobre Emite Valores
Comision Ejecutiva Flujos Futuros De Titularizacién
Portuaria Autdnoma L
HENCORP Inversionistas
- ,..'__E-:-p. Hencorp Valores, $.A., Titularizadora (BOIsa de Valores)
. _ Efectivo por la Efectivo por la

Cesion de Flujos

Compra de Valores
Futuros

Recibe Cesién Emite Valores
Derechos Flujos Futuros De Titularizacion
Activos) (Pasivos)

Fondo de Titularizacion
VTHVCPA 02

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

Operacion Mensual del Fondo

El Fondo Titularizacion recibe la porcién de los ingresos operativos cedidos por CEPA, con los cuales paga la cuota
correspondiente de capital e intereses a los inversionistas y paga a los proveedores, el remante de efectivo se le
devuelve al originador. El Fondo cuenta con el respaldo de los agentes colectores de los ingresos operativos que
recibe CEPA.

Destino de los fondos

Los fondos que CEPA, recibe en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros, seran invertidos
en el mejoramiento, mantenimiento y ampliacién de la infraestructura, equipos y servicios que requiere el
Aeropuerto Internacional de El Salvador.

Procedimiento en Caso de Mora

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

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacién, los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencion se efectuara al valor del principal a redimir, segun
aparezca anotado electronicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencion anticipada,
el Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, debera informar al Representante de Tenedores,
a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. con quince dias
de anticipacion. La redencién anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de
Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora.

Procedimiento

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacién, los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencién anticipada de los valores podra ser acordada
Unicamente por la Junta Directiva de Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, correspondiéndole a la Titularizadora
decidir si existen las condiciones para una redencién anticipada de los valores, para la cual sera necesario el
acuerdo tomado por su Junta Directiva. El monto de capital redimido, dejara de devengar intereses desde la fecha
fijada para su pago. En la fecha de redencion de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de
administradora del Fondo de Titularizacién, haréa efectivo el pago segun los términos y condiciones de los valores
emitidos. En caso de realizarse la redencion anticipada de los valores los Tenedores de Valores recibiran el saldo
insoluto parcial o totalmente de capital de los valores emitidos y los intereses acumulados a la fecha fijada para el
pago. Transcurrido este plazo y si hubiese valores redimidos no pagados, la Titularizadora mantendra, por ciento
ochenta dias méas el monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estara depositado en la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida. Vencido dicho plazo, lo pondra a disposicién de los Tenedores de
Valores mediante deposito judicial a favor de la persona que acredite titularidad legitima mediante certificacion
emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.

Caducidad del plazo de la emision

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 CEPA y la Titularizadora, dicha
institucion 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
treinta y cinco millones seiscientos veintinueve mil dolares de los estados unidos de américa, en concepto del valor
total que como contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en los términos que se establezcan en el
referido contrato; esta Gltima deberd notificar dicha situacién 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 c) del Articulo sesenta y seis de
la Ley de Titularizacion de Activos, considere acordar la liquidacion del Fondo de Titularizacion, caducando de esta
manera el plazo de la presente emision. 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 CEPA, 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.

Andlisis de la Estructura

Los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros a titularizar, el nivel crediticio del
Originador (CEPA), la estructura de titularizacion propuesta, el operador de las cuentas del Fondo de Titularizacion,
el monto, el Tratamiento y Prevencion de Desvio de Fondos; y finalmente los aspectos legales involucrados en toda
la transaccion hace que el fondo de titularizacion cuente con la cobertura necesaria para pagar a los inversionistas
e incluso generar excedentes para la devolucién al originador.

Al tratarse de una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la capacidad de la entidad
originadora (CEPA), de crear dichos flujos que respalden la Emision. En efecto, si la entidad cesa la capacidad de
generarlos (flujos futuros), los inversionistas sufrirdn pérdidas si los mecanismos de seguridad no son suficientes
para cubrir el posible déficit. Es esta posibilidad de deterioro en la generacion de nuevos activos la que determina
gue, en una titularizacién de derechos sobre flujos futuros, la clasificacién de riesgo de la transaccion esté
fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos.

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 primera Sociedad
Titularizadora de El Salvador, la cual se denominaba Hencorp Valores, S.A. Titularizadora.

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

La principal finalidad de la constitucion de 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.

Participantes Sociales y Consejo de Gerentes

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

Participantes Sociales Concejo de Gerentes

Participantes Sociales | Participantes Sociales Cargo Nombre

Hencorp, Inc. 82.50% Gerente Presidente Raul Henriquez Marroquin

Eduardo Alfaro Barillas 11.20% Gerente Secretario Eduardo Arturo Alfaro Barillas|

FHH Corp. 6.30% Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez

Total 100% Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avilal
Gerente Suplente Felipe Holguin
Gerente Suplente Roberto Arturo Valdivieso|
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga{
Gerente Suplente Victor Guillermo Quijano|

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

Andlisis del Originador

Resefia

La Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma (CEPA) es una Entidad Auténoma encargada de la administracion,
explotacion, direccién y ejecucién de las operaciones portuarias de todas las instalaciones de los puertos y
aeropuertos de la Republica, no sujetas a régimen especial; asi como la custodia, manejo y almacenamiento de
mercaderia de exportacion e importacion.

En la década de los afios cincuenta, el creciente desarrollo econémico en El Salvador exigi6 la creacion de un
conjunto de instalaciones portuarias, para facilitar la exportacién de productos salvadorefios a los mercados
internacionales, asi como la importacion de mercaderias en general.

En relacién con lo anterior, el 28 de mayo de 1952, se cred la Comision Ejecutiva del Puerto de Acajutla, gracias al
apoyo y participacion del Gobierno de la Republica y de los diferentes sectores econémicos del pais.

Los proyectos en marcha alcanzaron su primera meta en 1961, con la inauguracion del Muelle "A". Debido al
aumento de intercambios comerciales y competencia econdmica, en 1965 el Gobierno decidi6 ampliarle sus
facultades, concediéndole la administracion, explotacion y direccion de los Ferrocarriles Nacionales de El Salvador
(FENADESAL), incluido el Puerto de Cutuco; convirtiéndose de esta manera en la actual Comisién Ejecutiva
Portuaria Auténoma (CEPA).

En 1970, CEPA habilito el Muelle "B" en el Puerto de Acajutla, completando el proyecto de ampliacién en 1975, con
la inauguracion del Muelle "C". Desde entonces, cuenta con ocho atracaderos distribuidos en tres modernos
muelles, equipados para el arribo de todo tipo de buques.

Como un reconocimiento a su buena labor, en el afio de 1976 el Gobierno de El Salvador cede a CEPA la
construccion, administracion y operacion del Aeropuerto Internacional El Salvador, el cual inicié operaciones en el
afo 1980. La edificacién estuvo a cargo de la empresa japonesa Hazama Gum, quedando desde entonces su
operacion bajo la responsabilidad de CEPA.

En el afio 2004, por medio del Punto 5° Sesion 42 del Consejo de Ministros, de fecha 12 de mayo de ese mismo
afo, se entrega a CEPA la administracion y posesion de los inmuebles y areas de terreno, que incluye instalaciones
aeroportuarias y construcciones donde oper6 el Aeropuerto Internacional de llopango, a fin de que ésta disponga
de los mismos y lleve a cabo la rehabilitacién de dicho aeropuerto.

la Comisién ha dado por recibido la construccién del mas grande y moderno puerto de la region, el Puerto de La
Unién Centroamericana, cuya obra se empez0 a edificar en abril del 2004 vy finalizé el 29 de diciembre de 2008. A
la fecha este puerto se encuentra en proceso de Licitacién Abierta Internacional CEPA LA-01/2014 “Concesion de
la Terminal Portuaria Multipropésito Especializada en Contenedores, Fase |, del Puerto de La Unién
Centroamericana”.
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El 25 de abril de 2018 CEPA anuncia la ampliacion del Aeropuerto Internacional presupuestado por encima de los
$66 millones de dolares, el proyecto inicio el 28 de julio de 2018, su construccién sera supervisada por la Oficina
de las Naciones Unidas de Servicios para Proyectos (UNOPS).

Gobierno corporativo del Originador

CEPA es una entidad auténoma del Estado de El Salvador, y como tal, su patrimonio pertenece en su totalidad al
estado salvadorefio, sin tener accionistas individuales. Asimismo, CEPA se rige por su la Ley Orgénica De La
Comisién Ejecutiva Portuaria Autdbnoma, emitida y regulada por la Asamblea Legislativa de El Salvador.

Como 6rgano estatal, CEPA cumple con las disposiciones en la Ley De Acceso A La Informacién Puablica (LAIP), y
la Ley De Adquisiciones Y Contrataciones De La Administracion Publica (LACAP), manteniendo la adecuada
transparencia en sus operaciones.

Junta Directiva
En el siguiente cuadro se detalla la Junta Directiva de la Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma:

Junta Directiva de CEPA

Director Cargo

Nelson Edgardo Vanegas Rodriguez Presidente

Nelson Napoleén Garcia Rodriguez Director Propietario
Merlin Alejandrina Barrera Director Propietario
Carlos Jaime Mena Torres Director Propietario
Dalila Marisol Soriano de Rodriguez Director Propietario
Ricardo Antonio Ballestero Andino Director Propietario
Filadelfo Leopoldo Baires Paz Director Suplente
Emilio Martin Ventura Diaz Director Suplente
Marvin Alexis Quijada Director Suplente
Roberto Antonio Flores Sosa Director Suplente
René Francis Merino Monroy Director Suplente
Emérito De Jesus Velasquez Monterrosa Secretario de Actas

Fuente: Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma / Elaboracion: PCR
Plana Gerencial
CEPA tiene una oficina central para la mayoria de sus operaciones, asi como cuenta con gerencias independientes
para cada uno de los puertos que administra. A continuacion se detalla la plana gerencial de CEPA al 31 de
diciembre de 2018:

Plana Gerencial de CEPA

Director Cargo
Emérito de JesUs Veldsquez Monterroza Gerente General
Benigno Vasquez Figueroa Auditor Interno
Ana Patricia Rodriguez De Alfaro Coordinadora de Planificacién y Desarrollo
Juan Antonio Alarcia Gerente de Ingenieria
Orlando Menjivar Santos Gerente de Polos de Desarrollo
José Armando Echeverria Gerente de Seguridad Institucional
Orlando Menjivar Santos Gerente Financiero
Sara Elena Santamaria Padilla Gerente Interino de Concesiones
José Ismael Martinez Sorto Gerente Legal
Luis Alonso Aldana Gerente Sistemas de Informacion
Eunice Reyes Jefe Unidad de Comunicaciones
Xiomara Marroquin Jefe de UACI

Fuente: Comisién Ejecutiva Portuaria Autbnoma / Elaboracién: PCR
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Organigrama Administrativo de CEPA

Organigrama CEPA
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Fuente: Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma / Elaboracién: PCR

Los miembros de Junta Directiva de CEPA y su Plana Gerencial en opinion de PCR, son de amplia experiencia en
el sector de administracion autbnoma y empresas privadas.

Analisis FODA de la Titularizacién de CEPA

Fortalezas

El fondo de titularizacidn cuenta con adecuadas protecciones legales. El contrato especifica que se trata de
una enajenacion de flujos financieros futuros, razén por la cual CEPA incurriria en responsabilidades penales
si quisiera disponer de estos fondos de otra manera. El traslado de los fondos se hara directamente por el
colector de los flujos, sin pasar por el originador. Como respaldo operativo de la emision, la CEPA por medio
del Contrato de Cesién de Flujos Financieros Futuros se comprometera a transferir la cesion de pagos a través
de girar Ordenes Irrevocables de Pago (OIP) a quienes hagan la funcién de colecturia de la CEPA que sean
designados para este propdsito, siendo inicialmente girada a las siguientes empresas que prestan el servicio
de transporte aéreo de pasajeros en el Aeropuerto Internacional El Salvador: TACA International Airlines, S.A.,
American Airlines, Inc., Lineas Aéreas Costarricenses, S.A. y Continental Airlines, Inc.; estas OIP seran
mantenidas vélidas y vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisiéon del FTHVCPA
CERO UNO. Esto separa, en términos de riesgos, la situacion financiera de CEPA y la del Fondo de
Titularizacién, ya que una es independiente de la otra.

La reserva constituida en la cuenta restringida es adecuada para cubrir eventualidades tales como un atraso
en el traslado de los fondos. La cuenta restringida cubre atrasos de una cuota.

Los flujos cedidos nunca llegan a ser mas del 15.0% de los ingresos totales de CEPA en el escenario de mayor
cesion y estrés financiero y se reducen en términos relativos conforme transcurren los periodos, ya que los
ingresos totales tienden a aumentar, mientras que los flujos cedidos son una cantidad fija.

Oportunidades

La oportunidad de recurrir al mercado de valores para contraer liquidez a un menor costo financiero que otras
instituciones crediticias.

www.ratingspcr.com 8


http://www.ratingspcr.com/

Debilidades

e Existe un riesgo de tasa de interés, ya que el contrato de titularizaciéon no estipula una tasa a la cual deban
colocarse los titulos. El Fondo de titularizacion puede optar por una tasa fija o por una tasa variable con dos
opciones de tasa de referencia. En ambos casos existe un riesgo, ya que las condiciones del mercado pueden
variar y si la relacion riesgo-retorno ofrecida por los titulos es juzgada débil por los inversionistas, éstos pueden
demandar una tasa mayor o un descuento de precio. El fondo es capaz de mantenerse solvente, eliminando
las devoluciones al originador, hasta una tasa fija del 7%.

e La estructura del fondo estéd disefiada para que en el Ultimo periodo se liquide la cuenta restringida. El
resguardo que ésta provee contra atrasos en el pago del flujo cedido, entonces, desaparece en este periodo.

e Los costos y gastos dentro del flujo no muestran ninguna inflacién, lo cual podria alejarse de la realidad en
caso aumente la inflacion en El Salvador. Aun asi hay cobertura para inflacion que proviene de la capacidad
que tiene el Fondo de Titularizacién de usar cualquier excedente del periodo para hacer frente a cualquier
incremento de precios.

Amenazas
e Si se fija una tasa variable y aumenta la tasa de referencia por encima de 7%, bien sea LIBOR o la tasa del
Banco Central de Reserva, el Fondo se expone a la posibilidad de insolvencia.

Entorno Econémico

Entorno econémico?

En el cuarto trimestre de 2018 la economia salvadorefia tuvo un crecimiento de 2.1%, el cual al ser comparado con
el cuarto trimestre de 2017 muestra una reduccién de 0.5 p.p, sin embargo, el crecimiento acumulado anual para
el pais demuestra un crecimiento econémico de 2.5%, es decir, 0.2 p.p mayor al crecimiento de 2017, con ello el
pais concluyo el afio con un crecimiento por encima del crecimiento potencial, resultado del aumento en el consumo
privado (+3.9%) y la formacion bruta de capital (10.5%). Respecto al comercio internacional, las exportaciones
crecieron en 4.5%, siendo en menor proporcién al compararse con las importaciones que crecieron un 11.7%, el
saldo neto del comercio internacional, merma el crecimiento econémico levemente.

En términos corrientes, el PIB salvadorefio asciende a US$26,056.9 millones, un aumento de US$1,128.9 millones,
debido al dinamismo de la demanda interno por el consumo de los hogares que gracias a las remesas presenta un
mejor crecimiento, asimismo, la inversién extranjera directa en el sector industrial dinamizo la formacién bruta de
capital total. A nivel de sectores econémicos, para el cierre del afio 2018, los sectores de la economia con un mejor
desempefio comparado a 2017 fueron la producciones en minas y canteras (+6.8%), construccion (+6.6%),
alojamiento (+4.2%), y comercio (+3%).

3.5%
3.0%

VARIACIONES ANUALES DEL PIB AL CUARTO TRIMESTRE 2018 (SERIE ENCADENADA Y DESESTACIONALIZADA)
2.5%
2.0%

4.0%
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaborado: PCR
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Andlisis Financiero

El analisis financiero se ha realizado en base a los Estados Financieros al cierre de 2014-2018 de la Comision
Ejecutiva Portuaria Autdbnoma (CEPA); preparados en conformidad a los Principios de Contabilidad Gubernamental,
Dependencia del Ministerio de Hacienda de El salvador, las cuales son una base contable distinta a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, (NIIF).

Analisis del Balance General

Al 31 de diciembre de 2018, los activos totales de CEPA ascienden a US$662 millones, teniendo un crecimiento de
US$80.2 millones (13.8%), resultado de un incremento en las inversiones de proyectos y programas por US$56.3
millones (151.3%), destinados a la ampliacion y modernizacién del Aeropuerto Internacional Monsefior Oscar
Arnulfo Romero, y al puerto de Acajutla principalmente, vinculado a lo anterior, los bienes de usos tuvieron un
incremento de US$36.3 millones (8.4%); en menor medida los fondos disponibles aumentaron en US$19.7 millones

1 Con fuente de informacién suministrada por el BCR con base de datos econémica al 31 de diciembre de 2018.
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(44%). La Unica reduccion en el periodo la presenta las inversiones financieras con US$32.4 millones menos que
a diciembre de 2017, debido a la reduccion de los dep0ositos a plazo que realiza la institucion.

Estructura del Activo (Miles US$)

Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
Fondos 58,675 28,450 22,802 44,855 64,623
Inversiones financieras 11,940 39,895 37,748 63,990 31,514
Inversiones en existencias 4,986 5,306 5,386 5,283 5,509
Inversiones en bienes de uso 407,236 429,281 426,242 430,376 466,727
Inversiones en proyectos y programas 40,688 17,256 26,828 37,278 93,662
Activo Total 523,526 520,188 519,006 581,782 662,035

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Estructura de Pasivos y Patrimonio
Los pasivos de la institucion muestran un incremento de US$32.5 millones (+14.1%), totalizando a diciembre 2018
un monto de US$262.9 millones, el incremento se debe en su totalidad en un incremento de las provisiones de sus
acreedores monetarios (+99.1%), soportado por la reduccion del endeudamiento total de la institucion (-16.3%) y
un menor volumen de depositos de terceros (-6.8%).

Respecto a la composicion de su deuda, la deuda interna que equivale al 36.3% del total de pasivos, se compone
principalmente por los valores de titularizacion y otros titulos de deuda del mercado nacional, mientras que la
composicion de la deuda externa (35.7% del total de pasivos), la componen prestamos con instituciones
internacionales como el Banco Japonés para la Cooperacion Internacional (JBIC) y Kreditanstalt Fuer Wiederaufbau
(KfwW). Cabe mencionar que el préstamo con JBIC fue adquirido para la construccion del Puerto de La Union, por
US$101.3 millones, en octubre del 2001. Este tiene la particularidad de estar estipulado en Yenes japoneses, y

tiene aval soberano.

Estructura del Pasivo (Miles US$)

Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
Depésitos de terceros 2,925 3,005 3,207 29,211 27,224
Endeudamiento Interno 69,292 88,195 81,973 103,393 95,588
Endeudamiento Externo 62,578 57,064 53,951 50,574 46,130
Acreedores Financieros 47,811 27,221 33,166 47,226 94,040
Pasivo Total 182,605 175,485 172,297 230,404 262,983

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

A la fecha de analisis el patrimonio de la instituciéon suma US$399 millones, es decir un incremento del US$47.6
millones (13.6%), debido a un incremento de los donativos y legados de bienes recibidos a la fecha por US$43
millones, asimismo, la buena gestion de la institucién le permitié incrementar el nivel de sus utilidades a la fecha en

US$1.3 millones.

Estructura del Patrimonio (Miles US$)

Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
Patrimonio 330,680 340,875 344,659 348,102 394,450
Detrimento patrimonial (0) (0) ) (8) (12)
Resultado a la fecha 10,241 3,828 2,058 3,285 4,614
Patrimonio Total 340,921 344,703 346,709 351,378 399,053
Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR
ESTRUCTURA DEL BALANCE GENERAL (US$ MILES)
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Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR
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Andlisis de Resultados

Al 31 de diciembre de 2018 los ingresos de gestién de CEPA ascienden a US$116.2 millones, teniendo un
incremento de US$9.4 millones (+8.8%), resultado de presentar mayores ventas de bienes y servicios prestados
gue se incrementaron en US$9.1 millones, mientras que los ingresos financieros se redujeron en US$1.3 millones
consecuencia de menores montos recibidos por arrendamiento de bienes.

Ingresos de Gestion (Miles US$)

Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
Financieros y otros 6,603 6,273 7,500 8,551 7,217
Por transferencias corrientes recibidas 379 107 474 79 107
Venta de bienes y servicios 71,143 80,436 92,890 94,771 103,910
Por actualizaciones y ajustes 13,185 7,503 12,704 3,427 4,998
Ingreso Total 91,309 94,319 113,568 106,829 116,231

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

Los costos y gastos de gestion durante el afio 2018, tuvieron un incremento de US$6.7 millones, totalizando
US$103.8 millones, los aumentos que mas influyeron en el periodo son los realizados como gastos en personal
(+61.3%), principalmente en las remuneraciones otorgadas a personal eventual o por servicios extraordinarios,
asimismo, un incremento en los costos financieros (+16.9%), por el pago de interés de los titulos valores en emision.
Por el lado de las reducciones, la entidad realizo menos compras en bienes de consumo y servicios (-23.7%),
ademas de reducir las transferencias otorgadas al sector publico (-27.2%).

Gastos de Gestion (Miles US$)

Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
Personal 16,998 18,527 20,260 23,129 37,298
Bienes de consumo y servicios 30,217 29,162 37,762 31,855 24,294
Bienes capitalizables 244 314 285 333 268
Financieros y otros 8,565 8,150 9,247 10,287 12,025
Por transferencias otorgadas 4,224 4,880 6,096 8,635 6,285
Costos de ventas y cargos calculados 15,290 19,017 18,055 18,363 18,799
Por actualizaciones y ajustes 5,530 5,514 14,159 4,486 4,893
GASTOS TOTALES 81,069 85,564 105,863 97,088 103,863

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Andlisis de Rentabilidad y cobertura

El nivel de EBITDA a diciembre de 2018 fue de US$43.3 millones, mayor en US$4.7 millones con respecto a 2017,
impulsada por el incremento de mayores ventas en bienes y servicios, en cuanto a utilidades, el resultado del
ejercicio fue de US$12.3 millones, cifra superior en US$2.6 millones con respecto a 2017, consecuencia del
incremento de los ingresos (+8.8%) en mayo medida del crecimiento de los costos y gastos (+7%). Sin embargo la
utilidad neta se vio afectada por la retribucién fiscal y otros impuestos que la redujeron a un monto de US$4.6
millones, pese a ello, tuvo un incremento de US$1.3 millones en comparacion a la utilidad neta obtenida en
diciembre de 2017.

INGRESOS VS COSTOS (US$ MILES)
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Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR
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MARGEN DE UTILIDAD Y EBITDA (US$ MILES / PORCENTAJE
Margen de utilidad (Miles US$)

Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017

Utilidad neta 10,241 3,828 2,058 3,285 4,614
EBITDA 34,340 34,364 35,270 38,657 43,453
Margen de Utilidad Neta 11.2% 9.3% 6.8% 9.1% 10.6%
Margen de EBITDA 37.6% 36.4% 31.1% 36.2% 37.4%

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

A la fecha de analisis los indicadores de rentabilidad muestran haber mejorado en comparacion a diciembre de
2017, el retorno sobre activos obtenido en el periodo fue de 1.87%, levemente superior al 1.67% del afio pasado,
igualmente el retorno sobre patrimonio obtenido fue de 3.10%, siendo mayor en un 0.33% que lo obtenido en
diciembre de 2017.

INDICADORES DE RENTABILIDAD (PORCENTAJE)
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Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Al 31 de diciembre de 2018, los ingresos totales obtenidos por CEPA, permiten que la institucion muestre niveles
de cobertura adecuados para hacer frente a sus obligaciones. A la fecha de analisis la utilidad operacional cubre
en 2.01 veces el pago de intereses, mientras que la utilidad bruta cubre los cargos fijos en 1.34 veces, a diciembre
de 2017 la cobertura fue de 1.92 y de 1.30 respectivamente.

NIVELES DE COBERTURA (VECES)

4.50 -+

4.00 4

3.50 +

3.00 4

2.50 A

2.00 A

1.50 A

1.00 A

0.50 -+
Dic 2014 I Dic 2015 I Dic 2016 I Dic 2017 I Dic 2018 I
E Cobertura de Intereses ® Cobertura EBITDA de Intereses

Cobertura de Cargos fijos
Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Liquidez

Al cierre del afio 2018, los niveles de liquidez se vieron afectados por el incremento de los pasivos corrientes de los
acreedores financieros y monetarios, (+US$46.8 millones), que junto a la disminucion de las inversiones financieras
(-US$32.4 millones). De modo que el margen de liquidez fue de 83.8%, menor que el margen de diciembre 2017
(149.2%), asimismo, el capital de trabajo disponible presenta un saldo negativo de US$19.6 millones. Esto es una
tendencia natural debido a que el Aeropuerto Internacional se encuentra en fase de ampliacion, donde CEPA utiliza
como fuentes de fondeo Fondos Propios y Financiamiento de Corto Plazo para apoyar sus actividades de
operacion. Los niveles de liquidez mejoraran con colocacion del segundo tramo de esta emision.
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INDICADORES DE LIQUIDEZ (US$ MILES / PORCENTAJE)
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Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Endeudamiento y Solvencia

Los indicadores de endeudamiento mantienen una estabilidad al compararse interanualmente, tal es el caso de la
razén de apalancamiento de la institucién que a la fecha de andlisis fue de 0.66 veces, manteniéndose en el mismo
nivel en comparacion a diciembre de 2017, de igual manera, la raz6n de endeudamiento que mide la porcién de los
activos que son financiados por fondos ajenos a la institucion, es decir, pasivo contra activo fue de 0.40 veces en
ambos afios.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO (VECES)
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Deuda financiera a patrimonio
Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Mientras que la deuda financiera respecto al patrimonio presenta una reduccién de 0.8%, debido al incremento del
patrimonio por los donativos y legados de bienes recibidos durante todo el afio 2018, ademas, de la reduccion del
endeudamiento total que posee la institucion. A la fecha la deuda financiera respecto al patrimonio fue de 0.36
veces.

Resguardos Financieros
CEPA, se encontrara sujeta a cumplir con los siguientes ratios financieros:

o CEPA podra comprometer hasta el noventa y siete punto cinco por ciento, en cuanto a la proporcion de
derechos sobre rentas o flujos financieros para garantizar en su totalidad el pago de la Cesién de Flujos
al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Dos y Cero
Uno. Si el indicador es superior al maximo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se
presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero.

e Deuda Neta dividida entre EBITDA de los ultimos doce meses. Este ratio no podra ser mayor a NUEVE.

Los ratios financieros se calcularan con Estados Financieros al cierre de los meses de junio y diciembre de cada
afio, mientras existan obligaciones vigentes a favor de los Tenedores de Valores del FTHVCPA CERO DOS.

En caso se dé un incumplimiento a cualquiera de estos ratios financieros: la Titularizadora debera informarlo dentro
de las veinticuatro horas siguientes a la determinacion del incumplimiento, a la Superintendencia y al Representante
de Tenedores de Valores, asimismo, el Representante de los Tenedores de Valores convocara a una Junta de
Tenedores Extraordinaria para definir posibles redenciones anticipadas de Valores en caso de identificarse las
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causas particulares de incumplimientos de los ratios financieros en comento, como circunstancias econémicas y
financieras que pongan en riesgo el flujo de fondos proyectados establecido en el Contrato de Titularizacion.

Cobertura de la titularizacion

La estructura del pago de las cesiones anuales para el fondo de titularizacion se realiz6 tomando en cuenta la
primera emision del fondo de titularizacion (VTHVCPAO1), de modo que esta segunda titularizacién (VTHVCPAQ02)
tiene una estructura de pago con cuotas ascendentes para minimizar el impacto de la nueva deuda respecto a la
cesion total de ambas emisiones.

Ingresos Cesidén (En millones US$)

Componentes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Cesion Anual CEPAO2 5.5 5.5 6.0 6.0 6.0 6.0 7.4 75 75 75 75 142 155 159 180

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

Una vez definidos los montos de las cesiones, se evaluaron las proyecciones de los ingresos futuros estimados
para CEPA, de 2017 a 2031. Estos han sido calculados con los siguientes supuestos:

e El crecimiento promedio de los ingresos se estima en 3.0% anual, sin cambios, para los siguientes 15
ejercicios. Esto implica que se esta desestimando que las mejoras a realizarse puedan provocar aumentos
en los ingresos; al mismo tiempo que se desestima que el Puerto de La Unién genere una mayor actividad
e ingresos, 0 que se concesione y se reduzcan los costos para CEPA.

e Los gastos por actualizaciones y ajustes no son tomados en cuenta para las proyecciones por dos motivos:
su comportamiento altamente variable en los Ultimos afios, y su naturaleza, como una cuenta de correccion
de ejercicios previos, sin que signifiquen una salida de fondos para la institucién.

Teniendo en cuenta estos supuestos, se estima los ingresos y cesiones para los afios 2018 a 2032.

Ingresos y Cesidn (En millones US$)

Componentes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ingresos 116.2 1103 1139 117.7 1216 1257 129.8 1342 138.6 143.2 1480 1529 158.0 163.2 168.7
Cesion Anual CEPAQ2 5.5 55 6.0 6.0 6.0 6.0 7.4 75 7.5 7.5 75 142 155 159 18.0

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

Como se establece en el Decreto Legislativo que autoriza la titularizacion, CEPA no puede ceder mas del 20% de
sus ingresos. Tomando en cuenta la cesion de flujos generada Unicamente por el fondo de titularizacion
VTHVCPAO2, el maximo de cesion segiin el modelo de proyeccion establecido ocurre el Ultimo afio cuando se tiene
el monto de cesion maximo, por ello, la cesion tiene una participacion del 10.7% del total de los ingreso. Sin embargo
a la fecha de analisis, el monto de cesion anual tiene una participacion de 4.7% del total de ingresos del periodo.

NIVELES DE CESION ANUAL DEL FONDO VTHVCPAO2 (PORCENTAJE)

100% 4.7% 5.0% 52% 5.1% 4.9% 4.7% 57% 5.6% 54% 52% 51% 9.3% 9.8% 9.7% 10.7%
o -

90% -
80% -
70% A
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10%
0% -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
® Resto de Ingresos H Cesion Real = Cesion proyectada CEPA02

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR
Tomando en cuenta la cesion que debe realizarse por el pago de ambas titularizaciones, los niveles de cesion anual
se incrementan hasta un maximo de 15.6% para el afio 2019. Mientras que al 31 de diciembre de 2018 el nivel de

cesion anual fue de 14.8% del total de los ingresos, cumpliendo con el primer resguardo financiero establecido para
otorgar una mayor seguridad al fondo.
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Ingresos Cesién (En millones US$)

Componentes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ingresos totales 116.2 110.3 1139 117.7 121.6 125.7 129.8 1342 138.6 143.2 148.0 1529 158.0 163.2 168.7

CEPAO1 + CEPA02 17.2 172 177 177 177 177 127 128 128 128 128 146 155 159 18.0
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracion: PCR

NIVELES DE CESION ANUAL DE LOS FONDOS VTHVCPAO1 y VTHVCPAO2 (PROYECTADOS)?
4.7%  5.0% 5.2% 51% 49% 4.7% 57% 5.6% 5.4% 5.2% 5.1% 9.3% 9.8% 9.7% 10.7%

Tl i B B B

EINCH 10.1% 10.7% 10.3% 10.0% 97% 9.3% | 4.1% | 4.0% | 3.8% | 3.7% 36%

80% - 0.3% | 0.0% | 0.0% | 0.0%
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10%
0% -

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
= Resto de Ingresos m Cesion CEPA 01 m Cesion CEPA 02
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

100%

Respecto al segundo resguardo financiero, la deuda neta equivale en 5,4 veces el valor del EBITDA al 31 de
diciembre de 2018, siendo el periodo de mayor valor, cumpliendo asi el segundo resguardo financiero al ser menor
a 9 veces. Sin embargo, segun datos proyectados a partir de 2019, los niveles de deuda presentan decrementos
graduales, en la medida que la institucion realiza el pago de sus obligaciones.

Margen de utilidad (En millones US$)

2022 2023 2024 2025 2026 2027
EBITDA 435 40.0 40.7 412 418 423 428 433 437 441 444 447 449 451 451

Deuda neta 2358 1879 1743 160.3 1457 1358 125.1 113.7 103.7 99.1 96.6 873 756 629 451
Veces 5.4 4.6 4.2 3.8 3.4 3.2 2.9 2.6 2.3 2.2 21 1.9 1.6 14 1.0

Fuente: Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma / Elaboracién: PCR

2 Proyectados a partir de 2019
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Flujos por ceder por CEPA al Fondo de Titularizacion VTHVCPAO2 (en miles US$)

Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo Periodo

Mensual Caidn Mensual Clzslel Mensual ceeiin Mensual cEein Mensual cEein ‘ Mensual czsllin
1 455.0 31 496.0 61 496.0 91 625.0 121 625.0 151 1,290.0
2 455.0 32 496.0 62 496.0 92 625.0 122 625.0 152 1,290.0
3 455.0 33 496.0 63 496.0 93 625.0 123 625.0 153 1,290.0
4 455.0 34 496.0 64 496.0 94 625.0 124 625.0 154 1,290.0
5 455.0 35 496.0 65 496.0 95 625.0 125 625.0 155 1,290.0
6 455.0 36 496.0 66 496.0 96 625.0 126 625.0 156 1,290.0
7 455.0 37 496.0 67 496.0 97 625.0 127 625.0 157 1,290.0
8 455.0 38 496.0 68 496.0 98 625.0 128 625.0 158 1,290.0
9 455.0 39 496.0 69 496.0 99 625.0 129 625.0 159 1,290.0
10 455.0 40 496.0 70 496.0 100 625.0 130 625.0 160 1,290.0
11 455.0 41 496.0 71 496.0 101 625.0 131 625.0 161 1,290.0
12 455.0 42 496.0 72 496.0 102 625.0 132 625.0 162 1,290.0
13 455.0 43 496.0 73 496.0 103 625.0 133 625.0 163 1,290.0
14 455.0 44 496.0 74 625.0 104 625.0 134 625.0 164 1,290.0
15 455.0 45 496.0 75 625.0 105 625.0 135 1,290.0 165 1,290.0
16 455.0 46 496.0 76 625.0 106 625.0 136 1,290.0 166 1,290.0
17 455.0 47 496.0 7 625.0 107 625.0 137 1,290.0 167 1,500.0
18 455.0 48 496.0 78 625.0 108 625.0 138 1,290.0 168 1,500.0
19 455.0 49 496.0 79 625.0 109 625.0 139 1,290.0 169 1,500.0
20 455.0 50 496.0 80 625.0 110 625.0 140 1,290.0 170 1,500.0
21 455.0 51 496.0 81 625.0 111 625.0 141 1,290.0 171 1,500.0
22 455.0 52 496.0 82 625.0 112 625.0 142 1,290.0 172 1,500.0
23 455.0 53 496.0 83 625.0 113 625.0 143 1,290.0 173 1,500.0
24 455.0 54 496.0 84 625.0 114 625.0 144 1,290.0 174 1,500.0
25 496.0 55 496.0 85 625.0 115 625.0 145 1,290.0 175 1,500.0
26 496.0 56 496.0 86 625.0 116 625.0 146 1,290.0 176 1,500.0
27 496.0 57 496.0 87 625.0 117 625.0 147 1,290.0 177 1,500.0
28 496.0 58 496.0 88 625.0 118 625.0 148 1,290.0 178 1,500.0
29 496.0 59 496.0 89 625.0 119 625.0 149 1,290.0 179 1,500.0
30 496.0 60 496.0 90 625.0 120 625.0 150 1,290.0 180 1,500.0

TOTAL (En miles US$) $135,629

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Resumen de Estados Financieros No Auditados

Balance de Situacién Financiera (En miles US$)

Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
Activos
Fondos 58,675 28,450 22,802 44,855 64,623
Inversiones financieras 11,940 39,895 37,748 63,990 31,514
Inversiones en existencias 4,986 5,306 5,386 5,283 5,509
Inversiones en bienes de uso 407,236 429,281 426,242 430,376 466,727
Inversiones en proy. y prog. 40,688 17,256 26,828 37,278 93,662
523,526 520,188 519,006 581,782 662,035
Pasivos
Dep6sitos de terceros 2,925 3,005 3,207 29,211 27,224
Acreedores monetarios - -
Endeudamiento interno 69,292 88,195 81,973 103,393 95,588
Endeudamiento externo 62,578 57,064 53,951 50,574 46,130
Acreedores 47,811 27,221 33,166 47,226 94,040
Total 182,605 175,485 172,297 230,404 262,983
Patrimonio
Patrimonio 330,680 340,875 344,659 348,102 394,450
Detrimento patrimonial 0) 0) @) (8) (12)
Resultado a la fecha 10,241 3,828 2,058 3,285 4,614

Total pasivo + Patrimonio 523,526 520,188 519,006 581,782 662,035
Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Estado de Resultados (En miles US$)

Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
Financieros y otros 6,603 6,273 7,500 8,551 7,217
Por transferencias corrientes recibidas 379 107 474 79 107
Venta de bienes y servicios 71,143 80,436 92,890 94,771 103,910
Por actualizaciones y ajustes 13,185 7,503 12,704 3,427 4,998
Personal 16,998 18,527 20,260 23,129 37,298
Bienes de consumo y servicios 30,217 29,162 37,762 31,855 24,294
Bienes capitalizables 244 314 285 333 268
Financieros y otros 8,565 8,150 9,247 10,287 12,025
Por transferencias otorgadas 4,224 4,880 6,096 8,635 6,285
Costos de ventas y cargos calculados 15,290 19,017 18,055 18,363 18,799
Por actualizaciones y ajustes 5,530 5,514 14,159 4,486 4,893
GASTOS TOTALES 85,564 105,863 103,863
SUPERAVIT (DEFICIT) 8,755 7,705 12,369
Impuesto sobre la renta - 3,140 3,664 4,911
Retribucion fiscal - 1,787 1,983 2,844

Utilidad Neta 10,241 3,828 2,058 9,741 4,614

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Historial de clasificaciones

Con informacién financiera correspondiente a: Clasificacién otorgada Perspectiva
Del 30 de septiembre del 2016 al 30 de junio de 2018 AAA Estable
Fuente y elaboracién: PCR

Nota sobre informacidon empleada para el analisis.

La informacion que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales
y con firma de responsabilidad, por lo que la confiabilidad e integridad de 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 opinion PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada
para el analisis, 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 informacién recibida.
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