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Clasificacion

Titulo Monto Méaximo (USD) Plazo Tasa (%) Clasificacion Perspectiva
FTHVCPAO02 69,700,000° 15 afios 6.82"° AA-(slv) Estable

2 Al momento se han colocado USD39.9 millones. ” Tasa del primer tramo. La clasificacion se basa en informacién provista

por el originador con corte a diciembre de 2018. Nota: La clasificaciébn no es una recomendacién o sugerencia directa o
indirecta para comprar, vender o adquirir algin titulo valor.
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Resumen de la Transaccion

Fitch Ratings afirmé la clasificacion nacional de largo plazo de ‘AA—(slv)’ con Perspectiva Estable
para los tramos que conforman la emision de los titulos de deuda con cargo al Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores CEPA02 (FTHVCPAO2) por hasta USD69.7 millones. La
clasificacion parte de la calidad crediticia del emisor y su puntaje de evaluacion de negocio en
marcha (GCA por going concern assessment score). Ademas, esta limitada por el nivel de
endeudamiento de flujos futuros relativo al balance general. La clasificacién contempla el pago
oportuno mensual de capital e intereses, con periodo de gracia de 24 meses para pagos de
capital.

Factores Clave de la Clasificacion

Calidad Crediticia del Originador: La clasificacion de los titulos de deuda FTHVCPAQ2 toma
como punto de partida la calidad crediticia del emisor, la Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma
(CEPA), la cual refleja un proyecto con un flujo de ingresos proveniente de dos activos principales:
un aeropuerto y un puerto. El aeropuerto muestra una base de trafico resiliente y una volatilidad
baja en términos de generacién de ingresos, mientras que el puerto presenta volatilidad moderada
en la demanda del mercado local e internacionales. Aunque no hay aumentos anuales en las
tarifas cobradas por el uso de la infraestructura, el hecho de que sean propiedad de y operados
por una entidad gubernamental sugiere una flexibilidad alta para ajustarlas de ser necesario.

Riesgo de Desempefio y Evaluacion de Negocio en Marcha No Son Limitantes: El puntaje de
GCA, proporcionado por el Grupo de Infraestructura Global de Fitch, permite una diferencia de
hasta seis niveles (notches) con respecto a la calidad crediticia del emisor. Sin embargo, el nivel
alto de la deuda de flujos futuros con respecto a la deuda total de CEPA limita este diferencial.

Endeudamiento Alto de Flujos Futuros Relativo al Balance General: La deuda de flujos futuros
es alta en relacion con el pasivo general de CEPA vy restringe la diferenciacion de la clasificacién
sobre la calidad crediticia de CEPA, ya que aumenta el impacto potencial del pago de la deuda de
flujos futuros. Si el fondo FTHVCPAO2 es 100% emitido, dada su subordinacion estructural con
respecto al fondo FTHVCPAO1, FTHVCPAO2 representara cerca de 73% de la deuda total de
CEPA en 2019. En los casos en que la deuda de flujos futuros supere 50% es poco probable que
la clasificacion se diferencie de la calidad crediticia del emisor. En opinién de Fitch, los beneficios
que brinda la estructura a la calidad crediticia de CEPA permiten en general cierto diferencial.
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Metodologias Relacionadas

Criterio Global de Calificacion de
Finanzas Estructuradas (Mayo 21, 2018).

Metodologia de Calificacion de
Bursatilizacion de Flujos Futuros (Marzo
6, 2019).

Metodologia de Calificacion de
Contraparte para Finanzas Estructuradas

y Bonos Cubiertos (Septiembre 20, 2018).

Factores de Clasificacion Adicionales

Riesgo de Redireccionamiento de Fondos Mitigado: El contrato de cesion irrevocable de
derechos sobre flujos futuros (CCIDSFF) permite a la estructura apropiar los flujos cedidos de los
ingresos de CEPA por medio de las érdenes irrevocables de descuento (OID) instaladas en
cualquier fuente de ingresos de CEPA vy transferir a la cuenta discrecional los fondos hasta
alcanzar el monto de cesién mensual. En opinién de Fitch, esta caracteristica estructural beneficia
a los titulos emitidos por el FTHVCPAO2 sobre la calidad crediticia de CEPA, haciéndolos sénior
frente a otras obligaciones. Ademas, en caso de que las obligaciones con el fondo no se cumplan
por medio del descuento directo, CEPA tiene la obligacion final del pago oportuno de intereses y
capital.

Niveles de Cobertura Apropiados: De acuerdo a las estimaciones de Fitch, los niveles de
cobertura que los ingresos de CEPA ofrecen para atender los montos cedidos y el servicio de la
deuda son apropiados para la categoria de clasificacién asignada.

Concentracion Alta en Acreditado: Los ingresos aeronduticos, flujos que sirven el pago de los
titulos emitidos por el FTHVCPAO2, presentan una concentracion de 66% en Avianca Holdings
S.A. [B con Perspectiva Estable], al considerar los meses comprendidos entre enero de 2014 y
diciembre de 2018. La exposicion a grandes deudores individuales o a deudores en una sola
industria podria aumentar la volatiidad de los flujos. Teniendo en consideracion que esta
exposicion no se puede mitigar, la clasificacion tiene como limite maximo la calidad crediticia de
Avianca Holdings, misma que actualmente no limita la clasificacion del fondo en la escala nacional.

Caracteristicas Adecuadas y Naturaleza del Activo: Las notas estan respaldadas por los
segundos ingresos mensuales de CEPA, cedidos a través del CCIDSFF. CEPA administra y opera
exclusivamente los puertos y aeropuertos de El Salvador, segun lo establecido en la Ley Organica
de la Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma. Fitch considera que los atributos del producto son
adecuados y proporcionan una generacion consistente de flujo de efectivo.

Caracteristicas Estructurales Adecuadas: La estructura legal de la transaccion permite al fondo
beneficiarse de todos los ingresos de CEPA. Las caracteristicas estructurales, tales como la
cuenta restringida igual a una cesién mensual y el CCIDSFF que dirige los flujos mensuales,
benefician a la transaccion sobre el posible riesgo de liquidez de CEPA.

Sensibilidad de la Clasificacion

Cambios en la Calidad Crediticia del Emisor: Modificaciones en la calidad crediticia de CEPA
podrian afectar la clasificacion de los titulos y esta se moveria en la misma direccion.

Reduccién de los Ingresos con Descuento Directo: Una reduccién significativa en los ingresos
en los que se han instalado OID podria afectar la cantidad de recursos potenciales para el fondo
de titularizacion y presionaria los indicadores de cobertura. En tal caso, Fitch podria realizar una
revision extraordinaria con el fin de incluir el estrés adicional.

Disminucién de Calidad Crediticia de Acreditado de Mayor Concentracion: Modificaciones a
la baja en la calidad crediticia del acreditado o agente colector de mayor concentracién podrian
ocasionar una revision extraordinaria de la clasificacion para evaluar el impacto potencial en los
flujos de la transaccién.

Criterios Aplicados, Simulacion y Suficiencia de la Informacion

Criterios Aplicados
Los criterios aplicables a esta transaccion, disponibles en www.fitchratings.com, son:
e “Criterio Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas”, del 21 de mayo de 2018;
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e “Metodologia de Calificacion de Bursatilizacion de Flujos Futuros”, del 6 de marzo de 2019;
o “Metodologia de Calificacién de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos”
del 20 de septiembre de 2018.

Simulacién

Con el objetivo de verificar el cumplimiento de los pagos por parte del patrimonio auténomo, Fitch
realiz6 varias simulaciones en distintos escenarios con las caracteristicas definitivas de los titulos.
La agencia hizo una verificacion para determinar si los flujos de caja estresados y los mecanismos
de mejoras crediticias provistos por la transaccion son suficientes para cubrir el pago oportuno
tanto de capital como de intereses. Para ello, consideré la cascada y los mecanismos de direccion
de pagos en la forma en que se especificaron en los documentos de la emision.

Suficiencia de la Informacion

CEPA, como originador, y Hencorp Valores Ltda., Titularizadora (Hencorp), como estructurador y
administrador de la emision, suministraron a Fitch informacién sobre el comportamiento del activo
subyacente y las proyecciones del fondo, la cual incluyé saldo, pagos de interés, amortizacién de
capital y otras variables claves. La informacién se entregé en el formato solicitado por la
clasificadora y, al ser revisada, se encontré que era adecuada para el andlisis.

Descripcion del Originador

CEPA fue constituida en julio de 1965 de acuerdo con lo establecido en la Ley Orgénica de la
Comisioén Ejecutiva Portuaria Auténoma, con el proposito de administrar, operar, dirigir y ejecutar
actividades portuarias en todos los puertos de El Salvador y custodiar, manipular y almacenar todo
tipo de bienes de exportacion e importacion. Inicialmente, CEPA administraba los dos puertos
maritimos y el sistema ferroviario. En 1976, el gobierno encargé a la compaiiia la construccion,
administracion y operaciéon del Aeropuerto Internacional de El Salvador (AIES), el cual comenz6
operaciones en enero de 1980.

Estructura Organizacional de CEPA

Oficina Principal

Ferrocarriles
Nacionales de El
Salvador

Aeropuerto
Internacional de El
Salvador (AIES)

Puerto Maritimo de

Puerto Maritimo
La Unién

Acajutla

Aeropuerto
Internacional de
llopango (AILO)

Fuente: CEPA.

En 2004, la entidad publica recibié la concesion para rehabilitar y administrar el Aeropuerto
Internacional de llopango (AILO). Posteriormente, en 2005, CEPA inici6 la construccion del Puerto
de La Union, la cual finalizé en diciembre de 2008. Actualmente, mantiene una oficina central que
se encarga de administrar dos puertos maritimos, dos aeropuertos y el sistema ferroviario de El
Salvador.

Estructura Financieray Legal de la Transaccion

El programa de emision de hasta USD69.7 millones de bonos estructurados de CEPA con cargo al
fondo de titularizacion FTHVCPAO2 esta dividido en tramos. El primero fue emitido en diciembre de
2017 por USD39.3 millones. Los titulos emitidos por FTHVCPAOQO2 podran colocarse durante la vida
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de la emision hasta completar el monto maximo del programa. Los tramos seran emitidos con una
tasa fija maxima de 7.25%.

Estructura de la Transaccién

Orden
Irrevocable de
Pago (OIP)
R
N CEPA
X e
! (Originador) | Acuerdo de
/ : Administracién
Aerolineas | Y Transferencia
operando en Contribuciones 1
AIES Ingresos Adicionales Remanentes |
después del (Si son requeridas) |
descuento 1
1
Ingresos Fondo - FTHVCPAO2 '
Aerounauticos <~ -

Cesioén
Mensual Cuenta Discrecional
Servicio de
Cuenta Restringida Deuda

- => Documentos legales
% Transferencias de efectivo

Fuente: Fitch Ratings.

La titularizacién consiste en la adquisicién de los segundos ingresos de CEPA generados por su
oficina central, AIES, AILO, el Puerto Maritimo de Acajutla, el Puerto Maritimo La Union,
Ferrocarriles Nacionales de El Salvador y cualquier otro ingreso al que tenga derecho. Se han
instalado OID en todas las aerolineas que operan en AIES, las cuales deberan descontar y
transferir directamente a la cuenta discrecional los flujos solicitados por el administrador del fondo,
de acuerdo a un cronograma de cesion mensual prestablecido.

A través del CCIDSFF, CEPA cedera USD135.62 millones divididos en 180 pagos. Hencorp, como
administrador del fondo, adquiere la potestad de solicitar a CEPA instalar OID en sus diferentes
fuentes de ingresos hasta garantizar flujos que permitan completar el monto cedido mensual. En
caso de que los recursos no sean suficientes para cumplir con las obligaciones de CEPA con el
fondo, la primera sera responsable de trasladar oportunamente la totalidad del monto de cesién a
la cuenta discrecional.

Caracteristicas del Programa

Monto maximo a emitir USD69,700,000

Tasa maxima 7.2%, fija

Plazo 15 afios (180 meses)

Periodicidad del pago de capital Mensual. El programa considera un periodo de gracia de 24 meses.
Periodicidad del pago de Intereses Mensual

Primer Tramo:
Tramos Monto: USD 39,310,000
Tasa: 6.82%, fija

Del mes 1 al mes 24: USD455,000

Del mes 25 al mes 73: USD496,000

Del mes 74 al mes 134: USD625,000
Del mes 135 al mes 166: USD1,290,000
Del mes 167 al mes 180: USD1,500,000
Total monto cedido: USD135,620,000

Monto de cesién mensual

Liquidez disponible (cuenta restringida) Siguiente monto de cesién mensual

Fuente: Hencorp.
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Perfil de Amortizacioén

(USD) Mes 24: Fin del periodo de gracia
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Fuente: Hencorp.

El perfil de amortizacion contempla Unicamente el tramo que ha sido emitido al mercado por
USD39.3 millones.

Prelacién de Pagos

Todos los pagos se manejaran a través de la cuenta discrecional en el siguiente orden:

1. abono de la cantidad necesaria en la cuenta restringida, hasta que su saldo sea equivalente
minimo a el proximo monto mensual de cesion de flujos financieros futuros;

pago de intereses y capital a favor de los tenedores de valores;

comisiones a pagar a la sociedad titularizadora;

costos y gastos adeudados a terceros;

remanentes transferidos a CEPA.

o krwbd

Cuenta Restringida

La cuenta restringida tiene minimo recursos equivalentes al proximo monto mensual de cesion de
flujos financieros futuros. Estos fondos servirdn para el pago de capital e intereses, comisiones y
emolumentos en caso de que los flujos cedidos no sean suficientes. Durante toda la vida de la
emision, CEPA tiene la responsabilidad de que el saldo de esta cuenta sea el requerido.

Eventos de Incumplimiento

Si 10 dias antes de la fecha de pago de intereses o capital de la emisién de valores no se ha
completado el monto mensual especificado en la cuenta discrecional y los fondos de la cuenta
restringida tampoco son suficientes, se entendera que CEPA entr6 en mora de su obligacion. En
este caso, el administrador del fondo informara al representante de tenedores, la bolsa de valores
y la Superintendencia del Sistema Financiero (SFS). Dicho representante comunicara del suceso a
la junta de tenedores para determinar los pasos a seguir.

Para efectos de esta clasificacion, Fitch contempla el pago oportuno mensual de capital e intereses
en las fechas de pago establecidas, lo cual deberd comenzar 2 afios después de la fecha de
colocacion. El incumplimiento de los covenants financieros por mas de dos semestres
consecutivos resultara en un evento técnico de incumplimiento.

Covenants Financieros

Los covenants financieros consisten en lo siguiente.

e El monto total anual cedido CEPA para atender las obligaciones con las titularizaciones
(FTHVCPAO1 y FTHVCPAO2) no podra superar 97.5% del 20% de su ingreso anual total. Este
20% es establecido por la ley salvadorefia. Para no superar 20% de los ingresos, el esquema
de amortizacion se construy6d suponiendo un ingreso fijo durante la vida del préstamo; los
montos utilizados provienen de los ingresos de 2016 de CEPA.
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e La relaciéon de deuda neta sobre EBITDA de los Ultimos 12 meses debe ser inferior a 9 veces

%).

El administrador del fondo (Hencorp) sera el encargado de solicitar la informacién pertinente a
CEPA, asi como de realizar el calculo y monitoreo de las razones mencionadas. Cabe resaltar que
el incumplimiento de estos convenios por mas de dos semestres consecutivos resultara en un
evento técnico de incumplimiento. Si CEPA no resuelve estos eventos en 12 meses desde su
ocurrencia, el acuerdo expirara y todas las obligaciones quedaran a cargo de CEPA.

Analisis Legal

Fitch revis6 los documentos de la emision para asegurarse de que los términos y condiciones de la

garantia y de la emisién concuerdan con la informacién recibida con anterioridad. Los principales

documentos revisados fueron:

e  prospecto de la emision;

e contrato de cesion irrevocable a titulo oneroso de derechos sobre flujos financieros futuros;

e instruccion irrevocable de pago de flujos futuros;

e contrato de administracion de flujos financieros futuros;

e contrato de titularizacion;

e opinién legal con respecto a la venta verdadera de los activos titularizados y validez legal de
los documentos de la transaccion;

e Ley Orgénica de la Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma.

Andlisis del Activo Subyacente

El activo de la transaccion corresponde a los segundos ingresos de CEPA (después del descuento
del monto cedido correspondiente al fondo FTHVCPAOL). Los ingresos de CEPA, como se definen
en los documentos de la transaccion, se componen de las siguientes fuentes:

e ingresos por la venta de bienes y servicios;

e ingresos aeronauticos, portuarios o del sistema de ferrocarriles, incluidos: derechos de
embarque por el uso de instalaciones de terminales de pasajeros y de instalaciones de cargay
descarga de pasajeros, pistas de despegue y aterrizaje de aeronaves, espacios comerciales y
de oficinas, terminal de pasajeros, terminal de carga, areas de mantenimiento y otras;

e ingresos por actualizaciones y ajustes;

e ingresos financieros y otros;

e cualquier otro determinado por las leyes y reglamentos.

El andlisis de Fitch se enfoco en la generacion de flujos mensuales provenientes de los ingresos
del AIES, ya que es la fuente que estd comprometida actualmente para el repago de los titulos.
Aungue el fondo puede solicitar legalmente fuentes adicionales de ingresos (por ejemplo OID en
los ingresos portuarios) por medio de su administrador (Hencorp), la intenciéon del originador es
cubrir el servicio de la deuda y los gastos de la emisién con los flujos del AIES, ya que su
expansion es lo que se esta financiando.

El AIES, también conocido como Aeropuerto Internacional de El Salvador Monsefior Oscar Arnulfo
Romero y Galdamez, es un aeropuerto de categoria 1 ubicado a 50 kildbmetros de San Salvador.
Su construccion comenzé en 1976 y este inicié su operaciéon en 1980 bajo la direccién de CEPA.
La Gltima modernizacién del AIES tuvo lugar entre 1996 y 1998, cuando se expandio la terminal de
pasajeros y, con ello, la capacidad del aeropuerto aumentd de 600 mil pasajeros a 1.6 millones.

En 2013, se realiz6 la primera fase de modernizacion de sus instalaciones, equipos e
infraestructura, obras que concluyeron en 2016. Para financiarla, CEPA cedi6 una porcion de sus
ingresos para atender el servicio de deuda y gastos del fondo FTHVCPAOL vy recibié el monto
procedente de la emisién en el mercado local de El Salvador.

Fondo de Titularizacion CEPA02
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El Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), en particular la Oficina de
Servicios para Proyectos de las Naciones Unidas (UNOPS por sus siglas en inglés), supervisé el
uso de los fondos y la ejecucion de la modernizacion del AIES. Después de 15 afios, CEPA
solamente habia mantenido la infraestructura del aeropuerto, pero no habia realizado inversiones
mayores.

Fitch recibi6 un informe preparado por la UNOPS, titulado "Lecciones Aprendidas de la 12
Expansion de AIES". En este, la UNOPS aclara que los retrasos en las obras de construccion no
fueron responsabilidad de la empresa constructora, sino que se debieron a la falta de consenso
entre las partes involucradas para realizar eficazmente ajustes a las caracteristicas técnicas y de
disefio del proyecto para cumplir con los requerimientos establecidos.

CEPA espera recibir fondos por USD69.7 millones como producto de la emision de deuda de flujos
futuros para financiar la segunda fase de la expansion del aeropuerto. La ampliacién consistira en
construir cuatro salas de espera adicionales y una terminal anexa con siete nuevas salas de
espera. Segun el originador, una vez finalizada la construccion, la capacidad del aeropuerto
aumentara desde 3.05 millones de pasajeros a 3.6 millones. La experiencia obtenida por el equipo
directivo de CEPA durante la primera fase de expansion, junto con la asesoria de UNOPS durante
la segunda fase, es fundamental para que el proyecto se ejecute dentro del presupuesto y las
fechas previstos.

Las principales fuentes de ingresos de la CEPA son:

o AIES (47% de los ingresos): servicios aeronduticos, uso de espacios comerciales,
arrendamiento (leasing) y servicios asociados, servicios de carga, aterrizaje y estacionamiento
de aeronaves;

e Puerto de Acajutla (44% de los ingresos): carga general, carga sélida y liquida y servicios de
administracion y custodia de contenedores;

e otros ingresos (9% de los ingresos): principalmente contratos de arrendamiento de terrenos
propiedad de CEPA, asi como los ingresos generados por AILO, Puerto de La Unién e ingresos
financieros.

Como se menciond, el analisis se centra en los ingresos aeronauticos, ya que las OID actuales
estan instaladas en las aerolineas que operan en AIES como agentes colectores o usuarias de la
infraestructura.

Ingresos Anuales de AIES

m Derechos de Embarque m Aterrizaje Parqueo = No-Aeronauticos*
(USD millones)

70
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40

s 1 B
20
-
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

*Espacios comerciales, ingresos financieros, otros.
Fuente: CEPA y Hencorp.

Como se muestra en el grafico anterior, los ingresos de AIES presentan una tendencia positiva,
con un crecimiento anual de 7.96% en promedio. A diciembre de 2018, en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, el crecimiento fue de 10.57% y los ingresos totales sumaron
USD57.61 millones. Los ingresos aeronauticos representaron aproximadamente 52% de los
ingresos totales de AIES (USD29.82 millones).
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Ingresos Aeronauticos de AIES

Evolucién Historica
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Fuente: CEPA y Hencorp.

En los Ultimos 5 afios, los ingresos aeronauticos mensuales de AIES sobre los que esta instalada
la OID han sido en promedio de USD2.06 millones. La serie en la grafica muestra estacionalidad y
volatilidad. A pesar de lo anterior, los valles no duran mas de uno o dos meses y el ingreso
aeronautico minimo mensual de los dltimos 5 afios fue de USD1.56 millones.

En opinién de Fitch, los flujos que sirven como fuente de descuento por medio de las OID para
atender los montos cedidos mensuales ofrecen una proteccién adecuada. En caso de que los
flujos provenientes de los ingresos aeronauticos no sean suficientes, el CCIDSFF permite a la
estructura capturar los flujos de otras fuentes de ingresos de CEPA y transferir los fondos a la
cuenta discrecional hasta que se cumpla la cesion mensual.

Tamafio del Programa respecto a Otros Pasivos de CEPA

Al evaluar una transaccién de flujos futuros, Fitch considera el tamafio relativo del programa frente
a los pasivos totales de la compafia. Para diferenciar sustancialmente la clasificacion del
originador de la de la emision, es importante que esta Ultima represente solamente una porcién
limitada de los pasivos totales de la entidad para minimizar el impacto sobre el pago de la deuda
de flujos futuros.

De acuerdo con la informacion provista, a diciembre de 2018, la deuda de flujos futuros
representaba 67% de la deuda de CEPA. Fitch espera que, en caso de que el FTHVCPAO2 sea
emitido totalmente, la deuda de flujos futuros represente cerca de 73% de la deuda de CEPA en
2019. Para Fitch, el tamafio relativo del programa frente al endeudamiento de la empresa es alto,
razon por la cual la diferenciacion de la clasificacion otorgada es limitada frente a la calidad
crediticia del emisor.

Proyecciones Financieras

Los flujos de caja proyectados se sometieron a diversas tensiones mediante la sensibilizacién de
diferentes variables que inciden en el comportamiento de los flujos futuros que respaldan la
emisién. Entre estas, se estresaron indicadores macroeconémicos, ingresos operacionales y
precios de mercado. Conforme a los escenarios evaluados, las coberturas del servicio de la deuda
resultaron en niveles acordes con la clasificacion asignada.

Riesgo de Contraparte

Como parte de la evaluacién de la estructura financiera, Fitch analiza cualquier dependencia de
contrapartes. En este caso, se enfoc6 en la calidad crediticia de CEPA por su responsabilidad
como originador del activo de la emision, asi como en la de Avianca Holdings, como mayor
acreditado, y en la de El Salvador.
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Contrapartes de la Transaccion

Nombre del Participante Rol Clasificacion

CEPA Originador/administrador Sin clasificacion

Avianca Holdings Mayor acreditado B con Perspectiva Estable

El Salvador Soberano B-

Fondo de Titularizacion FTHVCPAO2 Emisor AA-—(slv) con Perspectiva Estable

Hencorp Valores Administrador del FTHVCPAO02 Sin clasificacién

Banco Davivienda Salvadorefio Banco de cuentas del EAAA(sIv) con Perspectiva Estable
FTHVCPAO2

Fuente: Fitch Ratings.

El Salvador — Soberano

La estabilidad macroecondmica de El Salvador se ha apoyado en la dolarizacion oficial desde
2001, lo que limita la posibilidad de una crisis monetaria tradicional y un aumento de la devaluacion
inducido por el incremento en las razones de endeudamiento. El crecimiento econdémico, la
inflacion y la volatilidad del tipo de cambio efectivo real son inferiores a la mediana de sus pares.

El Salvador tiene ingresos per capita e indicadores de desarrollo social y gobernabilidad mayores
que los de sus pares. El pais ha sido capaz de implementar varias reformas tributarias y reducir los
subsidios a la electricidad a pesar del crecimiento bajo y las dificultades para alcanzar un
consenso legislativo. El sistema bancario estd capitalizado y supervisado adecuadamente. El
indicador macroprudencial de Fitch de ‘1’ indica una baja vulnerabilidad potencial al estrés
sistémico. La participacion extranjera alta limita el potencial de los pasivos contingentes
soberanos.

La clasificacion de El Salvador de ‘B-’ refleja su historial reciente de incumplimientos en moneda
local y el aumento de las tensiones politicas que dificultaron el logro de acuerdos sobre
financiamiento gubernamental (se necesita una mayoria de dos tercios en el 6rgano legislativo
para la autorizacion de la deuda externa).

CEPA — Originador

La calidad crediticia de CEPA considera un proyecto con un flujo de ingresos proveniente de dos
activos principales: un aeropuerto y un puerto. El primero muestra una base de trafico resiliente y
una volatilidad baja en términos de generacion de ingresos, mientras que el segundo presenta una
volatilidad moderada en la demanda del mercado local e internacionales. Aungque no hay aumentos
anuales en las tarifas cobradas por el uso de la infraestructura, el hecho de que sean propiedad de
y operados por una entidad gubernamental sugiere una flexibilidad alta para realizar ajustes de
tarifas en caso de que se considere necesario.

La naturaleza y caracteristicas de CEPA como un grupo de activos de infraestructura estratégicos
para el gobierno de El Salvador, debido a su posicion monopolistica como Unico gestor y operador
de aeropuertos y puertos, son aspectos positivos que contribuyen a su capacidad de continuar
generando flujos incluso en situacion de crisis financiera. Ademas, en caso de que las obligaciones
con el fondo no se cumplan por medio del descuento directo, CEPA tiene la obligacion final del
pago oportuno de intereses y capital, asi como de garantizar que los fondos de la cuenta
restringida se mantengan en los niveles requeridos.

Avianca Holdings — Mayor Acreditado

El promedio de los ingresos mensuales por aerolinea que obtuvo el AIES muestra que Taca
(miembro de Avianca Holdings) fue responsable de aproximadamente 55% en los udltimos 5 afios.
Ademas, al analizar por holding, Avianca Holdings (compuesto por Avianca, Avianca - Costa Rica
[anteriormente LACSA] y Transportes Aéreos del Continente Americano S.A, Taca) representaron
66% de los ingresos aeronauticos mensuales de AIES en el mismo periodo.
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Participacion de Ingresos Aeronauticos Promedio de CEPA
Ultimos 5 afios

Avianca (Avianca
C NC
°p§,/f) ) Holdings, BIPE)
1%

Delta (DNWA, BBB-
IPE)
8%
American Airlines
(American Airlines
Group, BB-/PE)
7%
United Airlnes (United
Continental Holdings,
BB/PE)
12%
Lacsa (Avianca -
Holdings, B/PE)
11%
PE - Perspectiva Estable. NC - No clasificado.
Fuente: CEPA.

Taca (Avianca
Holdings, B/PE)
55%

En opinién de Fitch, la exposicion a grandes deudores individuales o de una sola industria podria
aumentar la volatilidad de los flujos. Teniendo en consideracion que esta exposicion no se puede
mitigar, la clasificacion de la transaccion se veria limitada por la calidad crediticia de Avianca
Holdings (‘B’ con Perspectiva Estable), misma que actualmente no limita la clasificacién del fondo
en la escala nacional.

Informacion Importante

Para establecer una claridad aun mayor, la agencia puede acudir a las opiniones de profesionales
expertos en temas legales o tributarios, si fuese necesario. Como Fitch siempre ha dejado en claro,
la clasificadora no provee consejo legal o tributario ni confirma que las opiniones legales o
tributarias o cualquier otro documento de la transaccion o estructura son suficientes para algun
propésito especifico. La aclaracion, al final de este informe, deja en claro que el mismo no
constituye consejo legal, tributario o de estructuracién por parte de Fitch y no deberia ser
interpretado como tal. Si los lectores de este informe requieren de una opinion experta en alguno
de estos temas, se les sugiere contactar a un asesor relevante en dicha jurisdiccion.

Clasificacién en Escala de Fitch

La clasificacion de riesgo vigente en escala de Fitch se detalla a continuacion:

- FTHVCPAO2: ‘AA—(slv)’ con Perspectiva Estable.
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Informacion Regulatoria de El Salvador

Originador: Comision Ejecutiva Portuaria
Autonoma; Emision: Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores CEPA02

Fecha del Consejo de Clasificacion 23/04/2019
NuUmero de Sesion 047-2019

Nombre del Emisor o Sociedad
Administradora

Fecha de la Informacion Financiera en que

Se Baso la Clasificaciéon AUDITADA: 31/12/2018

Clase de Reunién (Ordinaria/Extraordinaria) Ordinaria

Clasificacién Anterior (si aplica) ‘AA-(slv)' con Perspectiva Estable

https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5ed1-
7dc1-4305-9d18-
1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20Calificaci%C
3%B3n%20de%20EI|%20Salvador.pdf

Link del Significado de la Clasificacion

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

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

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA
FINANCIERO.
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