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Fitch Baja la Clasificacion de FTHVAMS 03 y ubica en
Observacion Negativa

Fitch Ratings bajo la clasificacion nacional de riesgo en El Salvador a ‘A(slv) desde ‘A+(slv) a los valores de
titularizacion por un monto de hasta USD61.9 millones de Hencorp Valores, Ltda. Titularizadora (Hencorp) a través del
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres (FTHVAMS 03). Ademas,
colocd la calificacion en Observacion Negativa desde Perspectiva Estable.

La agencia incorpor6é en su analisis los cambios previstos en los términos y condiciones de las estructuras de
financiamiento por la contingencia del COVID-19. De acuerdo con los criterios de Fitch estas modificaciones no
suponen una caja de deuda forzosa principalmente debido a que el valor presente neto de los flujos futuros de la
emision no se ven alterados.

Tales cambios se derivan de las medidas adoptadas por la Asamblea Legislativa, entre ellas, la declaracion de Estado
de Emergencia Nacional y la aprobacién del Decreto Legislativo 601 a través del cual difiere el pago de los servicios de
agua, energia eléctrica y telecomunicaciones durante los meses de marzo, abril y mayo de 2020.

A pesar de que el decreto excluye el pago de las tasas municipales cargadas en la factura del servicio de energia
eléctrica, Fitch prevé que las medidas de cuarentena impactaran la actividad econdmica local y, particularmente,
afectaran de forma sustancial el desempefio de las tasas municipales que respaldan los fondos de titularizacion,
situacion que fundamenta la Observacion Negativa en la calificacion. Por su parte, la baja en la clasificacion se deriva
de un vinculo mas estrecho entre el originador y el fondo, dada la modificacion en la evaluacion de los factores de
desempefio del activo como débil y cobertura de servicio de la deuda como medio, segin la Metodologia de
Calificacion de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes.

De acuerdo con la Metodologia Global de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Fuera de los EE.UU., la
Alcaldia Municipal de San Salvador (AMSS) presenta un perfil de riesgo Vulnerable, que implica un riesgo alto de que el
flujo de caja operacional se reduzca debido a la combinacion de la evaluacion de los factores clave de riesgo en Mas
Débil y Rango Medio; asi como el contexto econdmico limitado del soberano.

FACTORES CLAVE DE LAS CLASIFICACIONES

Desempefio del Activo — Débil desde Medio:

Los ingresos colectados a través de las érdenes irrevocables de pago (OIP) de la Compafiia de Alumbrado Eléctrico de
San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS), Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V. (Delsur) y del Instituto
Salvadorefio de Desarrollo Municipal (Isdem), mantuvieron un comportamiento favorable durante 2019.

El promedio mensual de los ingresos colectados por CAESS fue de USD1.6 millones en 2019. Con estos recursos se
fonded el 80% (USD468.800) del flujo cedido total (USD586.000) y el restante provino del Isdem (USD117.200). La
modificacién al contrato de titularizacién no incorporé ajustes sobre el monto cedido, pero si en el plazo de la emision,
pasado a 188 meses desde 180.

Si bien la tendencia mensual de recaudo se ha caracterizado por ser irregular y esté influenciada por la capacidad de
pago de los contribuyentes, dado el contexto econémico limitado de El Salvador y el impacto en la actividad econémica
por la contingencia del COVID-19, se estima un descenso importante en la eficiencia en el recaudo de los ingresos de
las municipalidades, que tendria efectos negativos sobre el desempefio del Activo que respalda la titularizacion en
mencién. Debido a lo anterior, Fitch modifica la evaluacion de este factor a Débil.

Fundamentos Legales — Fuerte:

Fundamento juridico robusto. La opinion legal externa concluy6 que la transaccion cumple con las regulaciones locales,
exigibilidad de los términos acordados y caracteristicas de irrevocabilidad. El informe revisado tiene fecha de 2015, que
corresponde al Dictamen de Perito Valuador de Activos Financieros para proceso de titularizacion de Activos de la firma
Morales y Morales Asociados, reconocido despacho en El Salvador, en el que hace referencia su opinién frente al
FTHVAMSO03, lo encuentra acorde frente a la normativa local.

Por otra parte, fue remitido concepto juridico sobre el proceso de modificacion de los contratos que soportan los fondos
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de titularizacién, en el que concluye que estos se realizaran conforme con la Ley de Titularizacion de Activos y la
autorizacion de la Junta Extraordinaria de los Tenedores de Valores y el Concejo Directivo de la Superintendencia del
Sistema Financiero.

Vehiculo de Uso Especial — Fuerte:

Los ingresos afectados son divididos en un fideicomiso u otro arreglo de custodia que son suficientes para asegurar los
pagos completos y oportunos del servicio de la deuda. En el caso particular de FTHVAMSO03, la cuenta discrecional y la
cuenta restringida se encuentran abiertas en el Banco de América Central, S.A.

La prelacién de pagos conforme con los periodos General, de Excepcién y Restitucion definidas en la modificacion del
Contrato de Titularizacion, mantendra un orden adecuado, dando prioridad al servicio de la deuda de manera
irrevocable; razén por la cual Fitch considera este atributo de calificacion como fuerte.

Cobertura de Tasa — Fuerte:

Fitch destaca que el pago de intereses de los diez tramos emitidos de FTHVAMSO03 esta definido sobre una tasa de
interés fija, lo cual elimina la sensibilidad ante cambios en las condiciones de mercado. La modificacion al contrato de
titularizacion establecié que los intereses acumulados y no pagados durante la contingencia seran capitalizados y
devengaran una compensacion equivalente al rendimiento original del titulo.

Fondo de Reserva — Fuerte:

Las emisiones cuentan con una cuenta restringida de Hencorp con cargo al FTHVAMS 03. El fondo de reserva no
debera ser menor que los dos montos mensuales proximos (USD1.2 millones) de cesion de flujos financieros futuros
gue serviran para el pago de capital, intereses y comisiones. En opinion de Fitch, este fondo es robusto y reduce los
riesgos de liquidez.

Cobertura de Servicio de Deuda — Medio desde Fuerte:

El escenario de calificacion considerd la cobertura proyectada de los ingresos colectados a través de CAESS e Isdem
sobre la cesion mensual y encontré que resultarian en promedio en 2,6x. Sin embargo, la agencia evalué el impacto de
la contingencia por COVID-19 sobre los ingresos que respaldan la titularizacion y encontré que en 2020 las coberturas
del monto de cesion mensual se reducen significativamente. Ademas, ante la incertidumbre frente a la duracion de
dicha contingencia, la calificadora estima que las coberturas podrian verse afectadas por un tiempo mas prolongado.

El analisis se efectud con los estados financieros a diciembre de 2019, expedidos por AMSS, los cuales no contaban
con opinién de auditoria externa.

SENSIBILIDAD DE LAS CLASIFICACIONES

La clasificacion de la emision esté vinculada a la calidad crediticia de AMSS, por lo que una mejora o deterioro en esta
ultima, podria reflejarse directamente y en la misma direccion en la clasificacion del FTHVAMS 03. Sin embargo, la
clasificacion podria subir y/o retirar la observacion negativa si el desempefio del activo y las coberturas del servicio de
la deuda retornan a sus niveles previos a la contingencia. En caso contrario, se materializaria la observacion negativa y
la clasificacion podria revisarse a la baja

Fitch realiz6 la siguiente accion en la clasificacion del FTHVAMS 03:

Escala regulatoria de El Salvador
- Clasificacion de largo plazo de FTHVAMS 03 baj6 a ‘A(slv), Observacion Negativa.

Escala Fitch
- Clasificacion de largo plazo de FTHVAMS 03 baj6 a ‘A(slv), Observacion Negativa.
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La clasificacion mencionada fue requerida y se asigné o se le dio seguimiento por solicitud del emisor clasificado o
de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Informacion adicional disponible en www.fitchcentroamerica.com/site/centralamerica.

El sufijo (slv) indica que se trata de una clasificacion nacional en El Salvador. Las escalas de clasificacion
regulatorias utilizadas en El Salvador son las establecidas en la Ley del Mercado de Valores y en las Normas
Técnicas Sobre Obligaciones de las Sociedades Clasificadoras de riesgo. Las definiciones de las clasificaciones en
escala Fitch se encuentran disponibles en www.fitchratings.com/site/centralamerica.

Metodologias aplicadas en escala nacional:

- Metodologia Global de Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales Fuera de los EE.UU. (Septiembre 27, 2019);

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

- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018).

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

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira 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.”

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO
WEB WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/CENTRALAMERICA. LAS CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO
SERVICIO DE CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Esta clasificacion es emitida por una clasificadora de riesgo subsidiaria de Fitch Ratings, Inc. Esta Gltima es la entidad registrada ante la Comision de
Valores de EE.UU. (U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacion que Clasifica Riesgo Reconocida Nacionalmente (Nationally
Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus siglas en inglés. Sin embargo, la subsidiaria que emite esta clasificacion no esta listada
dentro del Apartado 3 del Formulario NRSRO (favor de referirse a https://www.fitchratings.com/site/regulatory) y, por lo tanto, no esta autorizada a
emitir clasificaciones en representacion de la NRSRO.
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