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Tramo 1 AAA AAA AAA AAA AAA
Perspectivas Estable Estable Estable Estable Estable

Significado de la Clasificacion

Categoria AAA: Corresponde a aquellosinstrumentos en que sus emisores cuentan con lamas alta capacidad de
pago del capital e intereses en los términosy plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios
en elemisor, en laindustriaa que pertenece o en la economia.

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su
»

categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos *“- “indica un nivel mayor de riesgo.
La informacién empleada en la presente clasificacién 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 omisioén por el uso de dicha informacién. Elpresente 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.

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

Racionalidad

En Comité Ordinario de clasificacion de riesgo, PCRratifica la clasificacion de “AAA”, perspectiva “Estable” a todos
los tramos de los Valores de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma 0 2.

La clasificacion se fundamenta en el constante crecimiento de los ingresos que genera CEPA, esto le permite
aumentar el nivel de sus utilidades, contribuyendo también a mantener adecuados niveles de cesion de flujos del
fondo, siendo un originador con alta capacidad de pago. Ademas la institucibn 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 Constante aumento de los beneficios y mejoraen la rentabilidad. Al 30 de juniode 2019, CEPA tuvo un
incremento interanual del 31.2% de sus beneficios, resultado de la dindmica favorable que presentan el
Aeropuerto Internacional y el puerto de Acajutla, que impulsaron elincremento de los ingresos operacionales
en 13.3% en comparacion a junio 2018. Por lo anterior, el nivel de EBITDA creci6é en 7.7%, asimismo los
indicadores de rentabilidad se vieron beneficiados al reflejar un retorno patrimonial del 2.2% y un retorno sobre
activos de 1.4% (1.9% y 1.2% respectivamente a junio 2018).

e Niveles de cesion de flujos dentro del rango proyectado. CEPA destiné un 9.5% del total de sus ingresos
para cubrir el monto de las cesiones del primer fondo de titularizacion (VTHVCPAO1) al primer semeste de
2019. Al considerarambosfondos (VTHVCPA 01 y 02), el nivel de cesién se incrementa hastaun 13.9% del
total de los ingresos, estando por debajo del 20% establecido por decreto legislativo, esto refleja la buena
capacidad de pago que posee CEPA para presentar niveles de cesion holgados a los fondos de titularizacion.

e Adecuados niveles de solvencia y cumplimiento del resguardo financiero. La disminucidn en el nivel de
endeudamiento interno (-8.1%) y externo (-8.6%) que tuvo CEPA en el periodo, influyé en la mejora de los
indicadores de solvencia, ya que la deuda financiera respecto al patrimonio fue de 0.33 veces a junio 2019,
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menor en 0.08 veces en comparacion al periodo pasado. Cabe destacar que la segunda emision del fondo de
titularizacion cuenta con un resguardo financiero, mencionando que el ratio de deuda neta entre el EBITDA no
debera superar el valor de 9 veces, mismo que a la fecha de analisis fue de 8.4 veces cumpliendo con el
resguardo establecido.

e Respaldo legal parala cesion oportuna de los fondos. Se cuenta con dos principalesrespaldos:la Cuenta
Restringida, que acumula un saldo minimo equivalente a una cuota mensual de capital e intereses a pagarse
mensualmente; y las Ordenes irrevocables de pago; puestas por medio de un contrato a las agentes
recolecciones. Ademas, lostitulos 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 obligacién contraida producto de la titularizacion.

Metodologia utilizada

La opinion contenida en el informe se habasado en la aplicacion de la metodologia para Clasificacion de riesgo de
deudatitulizada, vigente del Manual de Clasificacionde 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.

Informacidn utilizada para la clasificacién

e Perfilde laTitularizadora: Resefiay Gobierno Corporativo.

¢ Informaciénsobrela Emisién: Prospecto de la Emisibny Modelo Financiero

. Informacién financiera: Estados Financieros auditados correspondientes de diciembre 2014 hasta diciembre
2018y no auditadoscorrespondientes al 30 de juniode 2019

¢ Riesgo Operativo: Modelo Financiero delfondode titularizacion.

e Documentos Legales: Contratode Titularizacion FTHVCPAO2, Contratode Orden Irrevocable de Pagoy Contrato
de administracion de Fondos

Limitaciones y Limitaciones Potenciales parala clasificaciéon

Limitaciones encontradas: A la fechade andlisislainstituciéon present6 un déficiten los indicadores de liquidez,
pesé a serleve, esta condicion incrementa el riesgo de caer enimpago en caso de que se presentase una obligacion
de corto plazo, sin embargo, CEPA cuenta con el respaldo soberano, el cual mitiga en cierta medida este riesgo.

Hechos Relevantes

e En junio 2019, asume el cargo a la presidencia de la institucion el Licenciado Federico Anliker, licenciado en
economia con experiencialaboral en las areas de logistica, compras regionales e internacionales, asimismo,
cuenta con experienciacomo empleado y asesorde la alcaldia de San Salvador.

e En junio 2019, Se inauguro el sexto hangar de la empresa Aeroman, ubicado en el Aeropuerto Internacional
Monsefior Oscar Arnulfo Romero, permitiendo el incremento en el nimero de aeronaves que pueden recibir
servicios de mantenimiento, consolidando al pais como el centro de mantenimiento més grande del continente.

Entorno Econémico

De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco Centralde Reserva (BCR), la economia salvadorefia ha mostrado
unatendencia ala desaceleraciondurante los Gltimos cuatro trimestres. En este sentido, durante el primer trimestre
delafio 2019, la economia observé unatasa de crecimiento de 1.8% anual, menor al crecimiento de 3.3% registrado
en el mismo periodo del afio anterior. La desaceleracién estaria relacionada, por una parte, al menor crecimiento
registrado en los principales sectores de la economia, como: Construccion; 3.8% (marzo 2018:11.6%), Comercio;
2.5% (marzo 2018:3.1%), Industria Manufacturera; 0.4% (marzo 2018:3.8%) y Agropecuario; -1.1% (marzo
2018:6.3%). Cabe destacar que, con respecto a la Industria Manufacturera, su comportamiento estaria asociado a
la caida de las exportaciones de productos industriales, los cuales tuvieron una reduccion de -2.1% al primer
trimestre del afio.

Por otra parte, en cuanto a los componentes de lademanda, el consumo de los hogaresreporté un crecimiento de
4.6% (0.6% en marzo 2018), lainversién privada 3.6% (11.6% en marzo 2018), exportaciones 1.5% (7.5% en marzo
2018), mientras que las importaciones registraronuna tasa de crecimiento de 7.4% (2.0% en marzo 2018). En este
sentido, la desaceleracion de la produccién en el primer trimestre estuvo asociada principalmente al menor ritmo
de crecimiento de lainversion privaday las exportaciones.

En cuanto a la Inversién Privada, se debe mencionar que, durante el primertrimestre de 2019, El Salvador estuvo
bajo un contexto de elecciones presidenciales, en el cual resulté electo presidente el candidato de GANA?, Nayib
Bukele. Este resultado significé un cambiode la estructuracién politica que habia estado funcionando por diez afios

! Gran Alianza por la Unidad Nacional; partido politico de centroderecha creado el 16 de enero de 2010. Actualmente cuenta con 10 diputados en el parlamento
salvadorefio y administra 26 de las 262 alcaldias en el pais.
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de gobierno del partido FMLN, por lo que la incertidumbre ante una nueva administracion pudo haber influido en
las decisiones de inversion del sector privado. Asimismo, el menor ritmo de crecimiento de las exportaciones a
marzo de 2019 estaria asociado a la desaceleracion de la economia mundial y el debilitamiento del comercio

internacional.

VARIACIONES ANUALES DEL PIB AL PRIMER TRIMESTRE 2019 (SERIE ENCADENADA Y DESESTACIONALIZADA)
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Fuente: Banco Central de Reserva/ Elaborado: PCR

Resumende la Estructurade Titularizacion

[ Datos basicos dela Emision

Emisor Fondo de Titularizacién - Hencorp Valores — Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma - VTHVCPA 02
Originador Comisién Ejecutiva Portuaria Autbnoma
Emisor Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, en caracter de administradora del VTHVCPA 02 y con cargo a dicho

Fondo.

Sociedad de Titularizacién

Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora

Clase de Valor

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

Monto delaEmisién

Hasta US$69,700,000.00 de délares norteamericanos.

Plazo dela Emision

La emisién de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, estan representados por anotaciones electrénicas
de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 180 meses.

Respaldo delaEmision

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
pagos de esta emision, sirviéndose de los derechos adquiridos sobre los flujos financieros futuros de una porcién
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.

Custodiay Deposito:

La emisién de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta, esta depositada en los registros electronicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual
serd necesario presentarle el Contrato de Titularizacién de la emisién correspondiente y la certificacion 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.

Negociabilidad

La negociacién de los tramos de oferta pablica se efectué en la Bolsa de Valores por intermediacién 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 certificacién de punto de acta de Junta Directiva de
la Titularizadora.

Mecanismos de Cobertura

(i) Cuenta Restringida: Cuyo saldo no debera ser menor a un monto de cesién mensual de flujos financieros
futuros, que servirdn para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos a pagarse a los
Tenedores de Valores.

(ii) Orden Irrevocable de Pago: por medio de un contrato se compromete a que al agente colector (de igual
manera al de respaldo) atransferir los flujos al Fondo de Titularizacién.

Destino delos Fondos de
laEmision

Los fondos que se obtengan por la negociacién de la presente emisién son invertidos por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, en la adquisicién de derechos sobre flujos financieros futuras
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 Organica de la Comisién Ejecutiva Portuaria Autébnoma

Destino delos Fondos

Los fondos que CEPA, recibe en virtud de la cesién de los derechos sobre flujos financieros futuros, son
invertidos por CEPA en el mejoramiento, mantenimiento y ampliaciéon de la infraestructura, equipos y servicios
gue requiere el Aeropuerto Internacional El Salvador.
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Instrumentos Clasificados
Caracteristicas de los instrumentos clasificados

| Detalle de laEmision

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

Monto emitido US$39,310,000

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

Plazo de la emision Hasta 180 meses

Tasa de Interés La Tasa de Interés es fijaa opcion de la Titularizadora, lo que se determin6
antes de la colocacién de los Valores de Titularizacién

Periodicidad de Pago de Intereses Mensual

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

El monto de la emisidon 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 negociacidn de laemisidon 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 partr
delafechadelaprimeraoferta publica, para colocar al menos el 75% de lamisma, 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
formamensual y consecutiva. Tanto capital como intereses son pagaderos a través del procedimiento establecido
por CEDEVAL,S.A. DEC.V.

Los fondos que se obtuvieron por la negociacién de la presente emision son invertidos por la Sociedad
Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, en la adquisicion de derechos sobre flujos financieros futuros
de unaporciénde losingresos de cada mes de la CEPA segun se establece enlos articulos dos, cuatro y dieciséis
de la Ley Orgéanica 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 laterminal de pasajeros, los derechos que pagan las
lineas aéreas por el uso de las facilidades de embarque y desembarque de pasajerosy carga, incluyendo: pi stas
de despegue y aterrizaje de aeronaves, espacios comerciales y de oficina, terminal de pasajeros, terminalde carga,
areas de mantenimiento, y otros; b) Ingresos por actualizacionesy ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d)
Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos. Los montos establecidos seran libres de cualquierimpuesto
que en el futuro puedan serles aplicados, correspondiéndola a CEPA, el pago ya sea a la administracion tributaria
0 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 delos Tramos
La emisién posee la colocacion de US$39.310 millones, en el primer tramo, el cual se especifican los detalles a
continuacion:

Caracteristicas delos Tramos emitidos

Estado Denominacién Monm el Thais PIazc_)t_ifeIa Fechac}}e Fechqde Tasafie
del Tramo Emisién colocacién caducidad. interés

Emitido Tramo 1 US$ 39,310,000 180 meses 19/12/2017 20/12/2032 6.8%

Fuente: Bolsa de Valores de El Salvador / Elaboracién: PCR

Contrato de Cesion de Derechos de Flujos Futuros.

Mediante Escritura Publica de Contrato de Cesidn Irrevocable la Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma (CEPA)
cede, atitulo oneroso a Hencorp Valores LTDA, como administradoradel Fondo de Titularizacién - Hencorp Valores
— Comisién Ejecutiva Portuaria Autbnoma - 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 méxima del total de las ciento ochenta cuotas
cedidas dependerade la colocacién en la primera oferta publicay de los tramos adicionales; hasta un maximo de
US$135,629,000.

Descripcion de los Flujos Futuros.

La cesién de los Flujos Futuros es en 180 pagos mensuales que dependen de la colocacién en la primera ofera
publicay de los tramos adicionales; hasta un maximo de US$135,629,000. Los flujos futuros cedidos de ingresos
libres de impuestos estaran conformados poringresos percibidos por: a) Ingresos por venta de bienesy servicios;
b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; ¢) Ingresos financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las
leyesy reglamentos.
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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
Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma 02 se utilizaran para abonar anicamente
cuando esto haga falta la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta acumular un saldo minimo de
fondos equivalentes a un monto mensual de cesidn de flujos financieros futuros que servirdn 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
comisionesala Sociedad Titularizadora; el saldo de costos y gastos adeudados aterceros. 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 CuentaDiscrecional del Fondo de Titularizacion.
e CuentaRestringida del Fondo de Titularizacién.

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacién, a través de la cuenta de
depoésito 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) Cubrirlas obligaciones afavor de los Tenedores de Valores.

(iii) Cubrirlas comisiones de la Sociedad Titularizadora.

(iv) Cubrirlos saldosde costos y gastos adeudados a terceros.

(v) Cualgquierremanente se devolverad mensualmente al Originador

Diagramade la Estructura

Cesion de

Derechos sobre Emite Valores
Comision EjECUtiVE Flujos Futuros De Titularizacion
Portuaria Auténome D .
HENCORP Inversionistas
- v_m, 5 Hencorp Vaolores, S A Tillor zudora (Bolsa de Valores)
_ Efectivo por la Efectivo por la

Cesién de Flujos

Compra de Valores
Futuros

Recibe Cesion Emite Valores
Derechos Flujos Futuros De Titularizacién
Activos) (Pasivos)

Fondo de Titularizacion
VTHVCPA 02

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

Operacién Mensual del Fondo

El Fondo Titularizacién recibe la porcidénde los ingresos operativos cedidos por CEPA, con los cuales pagala 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

Losfondos que CEPA, recibe envirtud de la cesion de los derechos sobreflujos financieros futuros, seran invertidos
en el mejoramiento, mantenimiento y ampliacion de la infraestructura, equipos y servicios que requiere el
Aeropuerto Internacional de El Salvador.

Procedimiento en Caso de Mora

Sidiez dias antes de lafecha en que deba ser efectuadoun pago de lapresente emisién 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 adisponerde los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién, pararealizarlos pagos a
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los Tenedores de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda. Si los fondos depositados en la Cuenta
Restringida del Fondo de Titularizacidn no son suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses
y principal préxima siguiente de la presente emision, habralugara 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 Tenedoresy se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo
deberdinformarinmediata y simultineamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del SistemaFinanciero.

Mecanismo de redencion anticipada

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacion, los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencion se efectuara al valor del principal a redimir, segin
aparezca anotado electrénicamente en los registrosde CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencién anticipada,
el Fondo de Titularizacién por medio de la Sociedad Titularizadora, deberainformar al Representante de Tenedores,
ala Superintendencia, a la Bolsa de Valoresy a la Central de Deposito de Valores, S.A. de C.V. con quince dias
de anticipacion. La redencidn 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 colocacion, 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 porla Junta Directiva de Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, correspondiéndole a la Titularizadora
decidir si existen las condiciones para una redencion anticipada de los valores, para la cual sera necesario el
acuerdotomado 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 Titularizacion, hara efectivo el pago segun los términosy condiciones de los valores
emitidos. En caso de realizarse laredencién anticipada de los valores los Tenedores de Valoresrecibiran el saldo
insoluto parcial o totalmente de capital de los valores emitidosy los intereses acumulados a la fecha fijada para el
pago. Transcurrido este plazoy si hubiese valores redimidos no pagados, la Titularizadora mantendra, por ciento
ochenta dias més el monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estard depositado en la cuenta
bancaria denominada Cuenta Restringida. Vencido dicho plazo, lo pondra a disposicion de los Tenedores de
Valores mediante depdsito judicial a favor de la persona que acredite titularidad legitima mediante certificacion
emitidapor 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, ala fecha de ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma de ciento
treintay cinco millones seiscientos veintinueve mil dolares de los estados unidos de américa, en concepto del valor
total que como contraprestacién deba ser pagado a la Titularizadora, en los términos que se establezcan en el
referido contrato; esta Ultima debera 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 Valoresde Titularizaciony de acuerdo a lo establecido en el literal c) del Articulo sese nta y seis de
laLey de Titularizacién de Activos, considere acordar laliquidacién del Fondo de Titularizaciéon, caducandode esta
manera el plazo de la presente emisién. En este caso, la Titularizadora debera proceder a enterarde inmediato, a
los Tenedores de Valores de Titularizacion, la totalidad correspondiente de las sumas de dinero que envirtud de lo
anterior le hayan sido entregadas por CEPA, hasta el pago total del saldo insoluto de capital e intereses acumulados
porlos valores emitidos. Lo anterior debera ser notificadopor la Titularizadora y el Representante de los Tenedores
de Valoresde manerainmediata ala Bolsade Valoresy a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Anadlisis 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,
elmonto, el Tratamiento y Prevencion de Desvio de Fondos;y finalmente los aspectos legales involucrados en toda
la transaccion hace que el fondo de titularizacién cuente con la cobertura necesaria para pagar a los inversionistas
e incluso generar excedentes parala devolucion al originador.

Al tratarse de unatitularizacion de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importanciala capacidad de laentidad
originadora (CEPA), de crear dichos flujos que respalden la Emisidn. En efecto, si la entidad cesala capacidad de
generarlos (flujos futuros), los inversionistas sufriran pérdidas si los mecanismos de seguridad no son suficientes
para cubrir el posible déficit. Es esta posibilidad de deterioro en la generacién de nuevos activos la que determina
que, en una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, la clasificacion de riesgo de la transaccion esté
fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos.
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Perfil de la Titularizadora

Resefa

El 17 de diciembre de 2007 fue publicada la Ley de Titularizacion de Activos, la cual fue aprobada porla 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 modificacién del Pacto Social de la Sociedad Hencorp
Valores, S.A., Titularizadora, por transformacion de la naturaleza juridica de Sociedad An6énima 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 elmercado 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 Pa;gi'ir;?gstes Cargo Nombre
- Gerente Presidente Raul Henriquez Marroquin|
Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98% - -
- Gerente Secretario Eduardo Arturo Alfaro Barillas
Eduardo Alfaro Barillas 00.02% — -
Gerente Administrativo Victor Manuel HenriqueZ
Total 100% — - - ] -
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avilg
Gerente Suplente Felipe Holguin
Gerente Suplente Roberto Arturo Valdiviesq
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés|

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

Andlisis del Originador

Resefia

La Comisién Ejecutiva Portuaria Autbnoma (CEPA) es una Entidad Auténoma encargada de la administracion,
explotacion, direccién y ejecucion 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 exportacidn e importacion.

En la década de los afios cincuenta, el creciente desarrollo econémico en El Salvador exigio la creacion de un
conjunto de instalaciones portuarias, para facilitar la exportacion de productos salvadorefios a los mercados
internacionales, asicomo laimportacion de mercaderias en general. Porlo anteriorel 28 de mayo de 1952, se cre6
la Comisidn Ejecutiva del Puerto de Acajutla

en 1965 el Gobierno decidié ampliarle sus facultades, concediéndole la administracion, explotacion y direccién de
los Ferrocarriles Nacionales de El Salvador (FENADESAL), incluido el Puerto de Cutuco; convirtiéndose de esta
maneraen la actual Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma (CEPA).

Como un reconocimiento a su buena labor, en el afio de 1976 el Gobierno de El Salvador cede a CEPA la
construccion, administracién y operacion del Aeropuerto Internacional El Salvador, el cual inicié operacionesen el
afio 1980. Quedando desde entonces su operacidn 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
afio, se entregaa CEPAlaadministracidony posesiénde losinmueblesy areas de terreno, que incluye instalaciones
aeroportuariasy construcciones donde operé el Aeropuerto Internacional de llopango, a finde que ésta disponga
de losmismosy lleve a cabo la rehabilitacion de dicho aeropuerto.

la Comision ha dado por recibido la construccién del més grande y moderno puerto de la region, el Puerto de La
Union Centroamericana, cuya obra se empezé a edificaren abril del 2004 y finaliz6 el 29 de diciembre de 2008. A
la fecha este puerto se encuentra en proceso de Licitacion Abierta Internacional CEPA LA-01/2014 “Concesion de
la Terminal Portuaria Multipropdsito Especializada en Contenedores, Fase |, del Puerto de La Union
Centroamericana”.
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El 25 de abrilde 2018 CEPA anunciala ampliacién del Aeropuerto Internacional presupuestado por encima de los
$66 millones de dolares, el proyecto inicio el 28 de julio de 2018, su construccidn esta siendo supervisada por la
Oficinade las Naciones Unidas de Servicios para Proyectos (UNOPS). Segun los avances de las ampliaciones, el
proyecto finalizara en el afio 2020

Gobierno corporativo del Originador

CEPA es unaentidad autonoma 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 Orgéanica De La
Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma, emitida y regulada por la Asamblea Legislativa de El Salvador.

Como 6rgano estatal, CEPA cumple con las disposiciones enlaLey De Acceso A La Informacion Publica (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 detallala Junta Directiva de la Comisidn Ejecutiva Portuaria Autbnoma:

| JuntaDirectiva 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: Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma / Elaboracién: PCR
Plana Gerencial
CEPA tiene una oficina central para la mayoria de sus operaciones, asicomo cuenta con gerencias independientes
para cada uno de los puertos que administra. A continuacién 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 Véasquez 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 Menijivar 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 Marroguin Jefe de UACI

Fuente: Comisién Ejecutiva Portuaria Autonoma / Elaboraciéon: PCR
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Organigrama Administrativo de CEPA
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Fuente: Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma / Elaboracién: PCR

Los miembros de Junta Directiva de CEPA y su Plana Gerencial en opinidon de PCR, son de amplia experiencia en
el sector de administracién autbnomay empresas privadas.

Andlisis FODA de la Titularizacién de CEPA

Fortalezas

e El fondo de titularizacién 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 emisién, la CEPA por medio
del Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros se comprometeraa 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 proposito, 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 validas y vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisién del FTHVCPA
CERO UNO. Esto separa, en términos de riesgos, la situacion financiera de CEPA y la del Fondo de
Titularizacion, ya que unaes independiente de la otra.

e Lareserva constituidaen la cuentarestringida es adecuada para cubrir eventualidades tales como un atraso
en eltraslado de los fondos. La cuenta restringida cubre atrasos de una cuota.

e Losflujoscedidosnuncallegan a ser mas del 15.0% de los ingresos totale s 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.
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Oportunidades
e Laoportunidad de recurriral mercado de valores para contraer liquidez a un menor costo financiero que otras
instituciones crediticias.

Debilidades

e Existe unriesgo de tasa de interés, ya que el contrato de titularizacién 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
opcionesde tasa de referencia. En ambos casos existe un riesgo, ya que las condiciones del mercado pueden
variary sila 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 unatasa fijadel 7%.

e La estructura del fondo esta 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
gue tiene el Fondo de Titularizacién de usar cualquier excedente del periodo para hacer fre nte a cualquier
incremento de precios.

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

Analisis Financiero

El analisis financiero se ha realizado en base a los Estados Financieros al cierre de 2014-2018 e intermedios de
junio 2019 y 2018; preparados en conformidad a los Principios de Contabilidad Gubernamental, Dependencia del
Ministerio de Hacienda de El salvador, las cuales son unabase contable distinta a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, (NIIF).

Analisis del Balance General

Al 30 de juniode 2019, los activos de la institucion presentan un incremento del 13.6%, motivados principalmente
por el incremento del 220.1% en inversiones en proyectos y programas propios, donde se destaca la ampliacion
del Aeropuerto Internacional con un desembolso inicial de US$66 millones; asimismo, los avances que se tienen a
la fecha en la construccidn de este proyecto son quienesrepresentan elincremento del 6.9% en lasinversiones de
bienesde uso. Porotro lado, CEPA disminuyé el monto que poseia en inversiones financieras, mas especificamente
los depdsitos a plazo que mantenia en instituciones financieras, que le permitid a la institucién contar con un mayor
monto en sus fondos disponibles para darles seguimiento a los proyectos del periodo.

| Estructuradel Activo (Miles US$)

| Componentes Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 ‘ Dic 2018 Jun 2018 Jun 2019
Fondos 28,450 22,802 44,855 64,623 56,662 64,248
Inversiones financieras 39,895 37,748 63,990 31,514 45,625 20,747
Inversiones en existencias 5,306 5,386 5,283 5,509 5,020 5,144
Inversiones en bienes de uso 429,281 426,242 430,376 466,727 429,544 459,151
Inversiones en proyectos y programas 17,256 26,828 37,278 93,662 29,227 93,553
Activo Total 520,188 519,006 581,782 662,035 566,079 642,844

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

Estructurade Pasivosy Patrimonio

A lafechade andlisis, los pasivos totales reflejan un incremento del 13.0%, causado en su totalidad por un aumento
de las cuentas por pagar y provisiones para los acreedores monetarios, Por su parte el endeudamiento intemo y
externo presentan una reduccion del 8.1% y 8.6% respectivamente, pese a ello, siguen teniendo el mayor
porcentaje de participacion dentro del pasivo de la institucion con un 58.1%, esta deuda, a nivel interno esta
conformada por los dos fondos de titularizacién que tiene en emisién, mientras que el endeudamiento extemo la
conforman prestamos con entidades como el Banco Kreditanstalt Fur Wiederaufbau (KfW) y el banco Japonés para
la Cooperacion Internacional (JBIC).

Estructuradel Pasivo (Miles US$)

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 ' Jun 2018 ‘ Jun 2019
Depbsitos de terceros 3,005 3,207 29,211 27,224 29,765 27,482
Acreedores monetarios 4,916 4,756
Endeudamiento Interno 88,195 81,973 103,393 95,588 99,544 91,501
Endeudamiento Externo 57,064 53,951 50,574 46,130 49,003 44,807
Acreedores Financieros 27,221 33,166 47,226 94,040 24,586 66,202
Pasivo Total 175,485 172,297 230,404 262,983 207,814 234,747

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR
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En cuanto al patrimonio, se presenté un incremento interanual del 13.9%, a causa de los bienes recibidos en
concepto de donativos para ser utilizados en el proceso de construcciony equipamiento de las areas que ya han
sido ampliadas, asimismo, el desempefio durante el primer semestre permitié a la institucion aumentar el beneficio
conseguido en US$2.15 millones en comparacién ajunio 2018.

Estructuradel Patrimonio (Miles US$)

Componentes Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2018 Jun 2019
Patrimonio 340,875 344,659 348,102 394,450 351,380 399,064
Detrimento patrimonial ©) ()] 8) (12) 8) (12)
Resultado ala fecha 3,828 2,058 3,285 4,614 6,893 9,044
Patrimonio Total 344,703 346,709 351,378 399,053 358,264 408,096

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

ESTRUCTURADEL BALANCE GENERAL (US$ MILES)
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Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR
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Andlisis de Resultados

Al cierre del primer semestre de 2019, CEPA presenta un incremento de sus ingresos totales en un 9.6% en
comparacion a junio de 2018, resultado del aumento en los ingresos operacionales por la venta de bienesy
servicios, vinculados al aumento de transito de aeronaves (+6.0%) y una mayor estadia de los buques en los
muelles (+3.7%), quienes pagan por el tiempoque hacen uso de las instalaciones, transporte de carga, entre otros.
Por otra parte, la disminucién de los ingresos financieros (-6.78%) es resultado de la disminucion en el nivel de
dep0dsitos que poseia la institucion.

| Ingresos de Gestion (Miles US$)

| Componentes Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2018 Jun 2019
Financieros y otros 6,273 7,500 8,551 7,217 3,908 3,643
Por transferencias corrientes recibidas 107 474 79 107 82 74
Venta de bienes y servicios 80,436 92,890 94,771 103,910 49,527 56,091
Por actualizaciones y ajustes 7,503 12,704 3,427 4,998 2,815 1,934
Ingreso Total 94,319 113,568 106,829 116,231 56,333 61,742

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

| Cuadro : Dinamicade los principales generadores deingreso

| Aeropuerto Internacional abr-18 abr-19
Aterrizajes 7,775 8,245
| Puerto de Acajutla abr-18 abr-19
Buques 204 199
Tiempo estadia (horas) 10,777 11,183

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

La variacion en los costos y gastos del periodo fue en menor magnitud en comparacion a los ingresos, pero
manteniéndose al alza, siendo un 6.6% masen comparacion ajunio de 2018, resultado de aumentoen el pago a
personal (+26.48%)y de las transferencias otorgadas a instituciones del sector publico (13.43%). Porellado de las
disminuciones, el pago de intereses de lostitulos emitidos en el mercado nacional redujo el volumen de los gastos
financieros en 9.9%, mientras que la reduccion de las licitaciones para servicios comerciales contribuy6 en la
reduccion del 6.23% de los gastos en bienesde consumo'y servicio.
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Gastos de Gestion (Miles US$)

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2018 Jun 2019
Personal 18,527 20,260 23,129 37,298 18,030 22,806
Bienes de consumo y servicios 29,162 37,762 31,855 24,294 9,288 8,709
Bienes capitalizables 314 285 333 268 86 107
Financieros y otros 8,150 9,247 10,287 12,025 6,150 5,542
Por transferencias otorgadas 4,880 6,096 8,635 6,285 3,001 3,404
Costos de ventas y cargos calculados 19,017 18,055 18,363 18,799 9,179 9,296
Por actualizaciones y ajustes 5,514 14,159 4,486 4,893 3,704 2,835
GASTOS TOTALES 85,564 105,863 97,088 103,863 49,440 52,699

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

Analisis de rentabilidad y cobertura

El nivel de EBITDA a junio 2019 fue de US$23.96 millones, mayoren US$1.72 millones con respecto a junio 2018,
impulsada porelincremento de las ventas en bienesy servicios (13.25%). De igualmanera, lo anterior fue influyente
para que la utilidad neta del periodo fuera 31.2% mayor en comparacion al resultado de junio de 2018, como
resultado el margen neto fue de 14.6%, mayoral 12.2% obtenido en junio 2018.

MARGEN DE UTILIDAD Y EBITDA (US$ MILES/ PORCENTAJE
Margen de utilidad (Miles US$)

Componentes Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2018 Jun 2019
Utilidad neta 3,828 2,058 3,285 4,614 6,893 9,044
EBITDA 34,364 35,270 38,657 43,453 22,242 23,966
Margen de Utilidad Neta 9.3% 6.8% 9.1% 10.6% 12.2% 14.6%
Margen de EBITDA 36.4% 31.1% 36.2% 37.4% 39.5% 38.8%

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

El aumento de los beneficios obtenidos en el primer semestre influyé de manera positiva en los indicadores de
rentabilidad, quienes muestran haber mejorado en comparacion a junio de 2018, obteniendo un retorno sobre
activos de 1.41%, superioral 1.22% de junio 2018, igualmente, el retorno sobre patrimonio obtenido fue de 2.22%,
siendo mayoral 1.92% de junio 2018.

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

La buena gestion por parte de CEPA, permiten que la institucidn muestre niveles de cobertura adecuados para
hacer frente a sus obligaciones. A la fecha de analisis la utilidad operacional cubre en 2.60 veces el pago de
intereses, mientras que la cobertura de los cargosfijos fue de 1.39 veces, mientras que ajunio de 2018 la cobertura
del pago de interesesy gastos fijosfuede 2.11y de 1.39 respectivamente.
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Liquidez

Los proyectos de ampliacién y construccion que mantiene la instituciéon desde finales del 2018 han incidido en la
disminucion de los niveles de liquidez que presenta CEPA, debido a la necesidad de efectivo que han requerido,
esto llevd a la institucidon a disminuir sus inversiones que poseia, mas especificamente, las realizadas como
depdsitos en instituciones financieras (-US$24.37 millones), aunado a ello, el aumento en US$41.61 millones de
los acreedores monetariosy financieros han afectado los niveles de liquidez, mismo que se encuentraen un nivel
del 95.4% (195% a junio 2018), por otra parte, el capital de trabajo disponible para hacer frente a cualquier

NIVELES DE COBERTURA (VECES)

3.00 -
200 -~
100 -

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic2018  Jun 2018  Jun 2019

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

necesidad u obligacién en el corto plazo, presenta un déficitde US$4.34 millones.
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Endeudamiento y Solvencia

Los indicadores de endeudamiento mantienen una estabilidad al compararse interanualmente, tal es el caso de la
razon de apalancamiento de lainstitucion que alafecha de analisis fue de 0.58 veces, manteniéndose en el mismo
nivel en comparacion a junio de 2018, de igual manera, la razén de endeudamiento que mide la porcion de los
activos que son financiados porfondos ajenos a la institucion, es decir, pasivo contra activo fue de 0.37 veces en

INDICADORES DE LIQUIDEZ (US$ MILES/ PORCENTAJE)

Dic 2015 Dic 2016 Dic2017 Dic2018 Jun 2018 Jun 2019

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

m Cobertura EBITDA de Intereses

r 300.0%

- 250.0%

- 200.0%

- 150.0%

r 100.0%

- 50.0%

0.0%

Margen de Liquidez

ambos afios.
RAZON DE ENDEUDAMIENTO (VECES)
0.80 1
0.70
060 A f -
050
040 - e .
030 -
0.20
0.10
Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2018 Jun 2019
== Razon de Endeudamiento === Deuda total a patrimonio
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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 institucién. A la fecha la deuda financiera respecto al patrimonio fue de 0.33
veces.

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

e 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 Titularizacion Hencorp Valores Comisién EjecutivaPortuaria AutbnomaCero Dosy 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 DeudaNetadividida entre EBITDA de los Ultimos doce meses. Este ratio no podra ser mayora 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 unincumplimiento a cualquierade estos ratios financieros: la Titularizadora deberé informarlo dento
de las veinticuatro horas siguientes a la determinaciéndel incumplimiento, a la Superintendenciay al Represe ntante
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
causas particulares de incumplimientos de los ratios financieros en comento, como circunstancias econémicas y
financieras que pongan enriesgo el flujo de fondos proyectados establecido en el Contrato de Titularizacié n.

Cobertura de la titularizacion

La estructura del pago de las cesiones anuales para el fondo de titularizacion se realizé tomando en cuenta la
primeraemisidn del fondo de titularizacién (VTHVCPAO1), de modo que esta segunda titularizacion (VTHVCPAQ2)
tiene una estructura de pago con cuotas ascendentes para minimizar elimpacto de la nueva deudarespecto a la
cesion total de ambas emisiones.

| Ingresos Cesion (En millones US$)

|Comp0nentes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ‘ 2027 2028 2029 2030 2031 ‘ 2032
Cesién Anual CEPA02 5.5 5.5 6.0 6.0 6.0 6.0 7.4 7.5 7.5 7.5 7.5 142 155 159 18.0

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: 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. Estoimplica que se esta desestimando que las mejoras a realizarse puedan provocar aumentos
enlos ingresos;al mismo tiempo que se desestima que el Puerto de La Unién genere una mayor actividad
e ingresos, 0 que se concesioney se reduzcan los costos para CEPA.

e Losgastos poractualizacionesy ajustes no son tomados en cuenta para las proyecciones por dos motivos:
su comportamiento altamente variable en los Ultimos afios, y su naturaleza, comouna cuenta de correccién
de ejercicios previos, sin que signifiquen una salida de fondos para la institucion.

Teniendo en cuenta estos supuestos, se estimalosingresos y cesiones paralos aflos 2018 a 2032.

| Ingresosy Cesién (En millones US$)

|Comp0nentes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ‘ 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ingresos 116.2 110.3 113.9 117.7 121.6 125.7 129.8 134.2 138.6 143.2 148.0 152.9 158.0 163.2 168.7
Cesion Anual CEPAO2 5.5 55 6.0 6.0 6.0 6.0 7.4 7.5 7.5 7.5 75 142 155 159 18.0

Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboraciéon: 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 cesién de flujos generada Unicamente por el fondo de titularizaciéon
VTHVCPAO02, el maximo de cesion segun el modelo de proyeccidn establecido ocurre el Gltimo afio cuando se tiene
elmonto de cesibn maximo, por ello, la cesion tiene una participacion del 10.7% deltotal de los ingreso. Sin embargo
a la fecha de analisis, el monto de cesién anual tiene una participacion de 4.42% del total de ingresos del periodo.
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NIVELES DE CESION ANUAL DEL FONDO VTHVCPAO2 (PORCENTAJE)
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m Resto de Ingresos m Cesion Real m 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 cesiénanual
se incrementan hastaun maximo de 15.6% para el afio 2019. Mientras que al cierre del primer semestre de 2019
el nivel de cesién fue de 13.9% del total de los ingresos, cumpliendo con el primer resguardo financiero establecido
para otorgar una mayor seguridad al fondo.

Ingresos Cesién (En millones US$)

Componentes 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ingresos totales 116.2 110.3 113.9 117.7 121.6 125.7 129.8 1342 138.6 143.2 148.0 1529 158.0 163.2 168.7

CEPA01 + CEPA02  17.2 172 177 177 177 177 127 128 128 128 128 146 155 159 180
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboraciéon: PCR

NIVELES DE CESION ANUAL DE LOS FONDOS VTHVCPAOL y VTHVCPA02 (PROYECTADOS)?

2018 jun-19 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
H Resto de Ingresos E Cesion CEPA 01 ® Cesion CEPA 02
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Respecto al segundo resguardo financiero, ladeuda neta equivale a 8.4 veces el valor del EBITDA al 30 de junio
de 2019, estando Unicamente 0.6 veces por debajo del limite establecido para el segundo resguardo financiero (9
veces). Sin embargo, segun datos proyectados a partir de 2019, los niveles de deuda presentan decrementos
graduales, enla medida que lainstitucion realiza el pago de sus obligaciones.

Segundo resguardo financiero (Millones US$/VECES)

2018 Jun-19 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

EBITDA 43.5 24.0 40.0 40.7 412 41.8 423 428 43.3 437 441 444 447 449 451 451
Deuda neta 235.8 202.5 187.9 1743 160.3 1457 135.8 125.1 113.7 103.7 99.1 96.6 87.3 756 629 451

Veces 5.4 8.4 4.6 4.2 3.8 3.4 3.2 2.9 2.6 2.3 2.2 2.1 1.9 1.6 1.4 1.0
' Fuente: Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma / 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 Cesién Periodo Cesién Periodo Cesién | Periodo Cesién Periodo Cesién Periodo Cesion
Mensual Mensual Mensual Mensual Mensual WEREE
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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Resumende Estados Financieros No Auditados

| Balancede Situacién Financiera (En miles US$)

| Componentes Dic 2014 Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Jun 2018 Jun 2019
Activos
Fondos 58,675 28,450 22,802 44,855 64,623 56,662 64,248
Inversiones financieras 11,940 39,895 37,748 63,990 31,514 45,625 20,747
Inversiones en existencias 4,986 5,306 5,386 5,283 5,509 5,020 5,144
Inversiones en bienes de uso 407,236 429,281 426,242 430,376 466,727 429,544 459,151
Inversiones en proyectos y programas 40,688 17,256 26,828 37,278 93,662 29,227 93,553
523,526 520,188 519,006 581,782 662,035 566,079 642,844
Pasivos
Depésitos de terceros 2,925 3,005 3,207 29,211 27,224 29,765 27,482
Acreedores monetarios - - 4,916 4,756
Endeudamiento interno 69,292 88,195 81,973 103,393 95,588 99,544 91,501
Endeudamiento externo 62,578 57,064 53,951 50,574 46,130 49,003 44,807
Acreedores 47,811 27,221 33,166 47,226 94,040 24,586 66,202
| Total 182,605 175,485 172,297 230,404 262,983 207,814 234,747
Patrimonio
Patrimonio 330,680 340,875 344,659 348,102 394,450 351,380 399,064
Detrimento patrimonial 0) 0) ) 8) (12) (8) (12)
Resultado ala fecha 10,241 3,828 2,058 3,285 4,614 6,893 9,044

| Patrimonio Total 340,921 344,703 346,709 351,378 399,053

| Total pasivo + Patrimonio 523,526 520,188 519,006 581,782 662,035

358,264
566,079

408,096
642,844

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

| Estado de Resultados (En miles US$)

Jun 2018

Jun 2019

| componentes Dic2014  Dic2015 Dic2016 Dic2017  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
INGRESOS TOTALES 94,319 113,568 106,829 116,231
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 97,088 103,863

| suPERAVIT (DEFICIT) 8,755 7,705 9,741 12,369
Impuesto sobre la renta - 3,140 3,664 4,911
Retribucion fiscal - 1,787 1,983 2,844

10,241 9,741 4,614

3,908
82
49,527
2,815

18,030
9,288
86
6,150
3,001
9,179
3,704

6,893

3,643
74
56,091
1,934
61,742
22,806
8,709
107
5,542
3,404
9,296
2,835
52,699
9,044

9,044

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

Indicadores delaentidad

Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018
Rentabilidad
EBITDA (en miles US$) 34363 35,270 38,657 43,453
ROE 2.54% 2.22% 2.77% 3.10%
ROA 1.68% 1.48% 1.67% 1.87%
Margen de Utilidad Neta 0.093 6.78% 9.12% 10.64%
Liquidez
Margen de Liquidez 2.43 181.02% 149.18% 83.79%
Capital de trabajo (en miles US$) 43336 29,468 37,593 -19,660
Solvencia
Deuda total a patrimonio 0.51 0.50 0.66 0.66
Activo/ Pasivo 0.34 0.33 0.40 0.40
EBITDA/ Deuda neta - 4.79 5.20 5.43
Cobertura
Cobertura EBITDA de Intereses 4.06 3.70 3.64 3.53
Cobertura de Intereses 2.03 1.81 1.92 2.01

Jun 2018

22,242
1.92%
1.22%

12.24%

194.95%
51,609

0.58
0.37
7.78

3.57
2.11

Jun 2019

23,966
2.22%
1.41%

14.65%

95.37%
-4,341

0.58
0.37
8.45

4.24
2.60

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR
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Historial de clasificaciones
Con informacién financieracorrespondiente a: Clasificacion otorgada Perspectiva
Del 30 de septiembre del 2016 al 31 de diciembre de 2018 AAA Estable
Fuentey elaboracion: PCR

Nota sobre informacién empleada para el andlisis.

Lainformacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales
y confirmade responsabilidad, porlo que la confiabilidad e integridad de lamisma le corresponden a quien firma.
De igual forma en el caso de la informacion 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 emitda
en su calificacion de riesgo, considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacion utilizada
para el andlisis, indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinion de riesgo, asicomo también, en el caso
de evidenciarse cualquieraccion que contradiga las leyesy regulaciones en donde PCR cuenta con mecanismos
para pronunciarse al respecto. PCR, sigueycumple entodoslos casos, con procesosinternos de debida diligencia
parala revision de la informacion recibida.
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