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Fitch Baja la Clasificacion de los Titulos de Deuda con Cargo al FTHVANDO1;
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Fitch Ratings - Bogota - 21-Apr-2020 Fitch Ratings baj6 a ‘A+(slv)’ desde ‘AA-(slv)’ la clasificaciéon nacional de largo plazo de los Titulos de Deuda con Cargo al Fondo de Titularizac
Hencorp Valores Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01 (FTHVANDO1) por un monto de hasta USD146.4 millones y la coloc6 en Observacion Negativa.

La baja de la clasificacion de los titulos de deuda FTHVANDO1 refleja la disminucién considerable en los indicadores de cobertura de la transaccion tras el anuncio de las medidas ¢
por el gobierno salvadorefio para contener la expansién del coronavirus. La disminucién en los flujos futuros esperados conlleva que, en opinién de Fitch, la capacidad de pago de |
transaccién dependa directamente de la calidad crediticia de la Administracién Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA) como responsable final del pago de la deuda titula

La Observacion Negativa refleja el impacto que pueda llegar a tener a la coyuntura actual en los flujos que respaldan la emisién; situacién que en opinion de Fitch pudiera llegar a r
una reestructuracion de la deuda actual. Es importante resaltar que la agencia podria considerar una restructuracion como un canje forzoso de deuda (DDE, por sus siglas en inglé:
seria evaluado una vez conocidas las condiciones finales del mismo.
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FACTORES CLAVE DE CLASIFICACION
Impacto del Coronavirus

Como respuesta a la expansion del coronavirus en El Salvador, el gobierno implementé la suspension del pago en las facturas del servicio de agua y alcantarillado hasta por tres m
la poblacién mas afectada, asi como una cuarentena obligatoria desde el 21 de marzo hasta el 5 de mayo, inicialmente. Estas medidas han afectado el flujo esperado del activo que
la transaccion. Particularmente, la agencia observa una disminucién significativa en los niveles promedio de cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) que
que el pago de la transaccion dependa directamente de la calidad crediticia de ANDA, ya que la entidad tiene la obligacién final sobre el pago de la deuda del fondo y esta deuda e
otras obligaciones de ANDA.

Calidad Crediticia del Originador

Dado que los flujos vinculados a esta transaccion dependen del desempefio operativo del originador, la clasificacion esta relacionada con la calidad crediticia de ANDA. A pesar de
empresa presenté un perfil financiero débil durante 2019, su calidad crediticia esta estrechamente relacionada con el riesgo soberano debido al soporte que la compafiia recibe del

Puntuacion de Evaluacién de Negocio en Marcha

ANDA debe continuar operando para generar los flujos de efectivo destinados al pago de la deuda. Fitch utiliza la puntuacion GCA (going concern assesment o evaluaciéon de nego
marcha) para evaluar la calidad crediticia de los flujos futuros generados por ANDA. La naturaleza y caracteristicas de ANDA, como el unico proveedor de servicios de agua y alcar
en El Salvador, son aspectos positivos que contribuyen a su capacidad de generar flujos operativos incluso bajo dificultades financieras y por ello se le asigné una puntuacién GC1.

Diferenciacion Frente a la Calidad Crediticia del Originador

El puntaje GCA que proporciona el Grupo de Finanzas Corporativas de Fitch (GC1) permite un aumento maximo de seis niveles, (notches), con respecto a la clasificacion nacional
plazo del emisor. Sin embargo, el deterioro observado en los niveles de cobertura dada la contingencia del coronavirus y la incertidumbre con respecto a la posible duracién del mis
la posibilidad de otorgar un diferencial, debido a que cualquier faltante en los flujos esperados para pagar la deuda debe ser pagado por ANDA como garante final de la obligacion.

Ademas, la alta relacién de la deuda de la estructura respecto a los pasivos generales de ANDA también limita la diferenciacion frente a la calidad crediticia del originador. De acuel
estados financieros de ANDA con corte al 31 de diciembre de 2019, la deuda de flujo futuro representaba 28.1% del pasivo total; sin embargo, dado que esta deuda no esta directal
respaldada por el gobierno, Fitch la asume como 100%.

Riesgo de Desviacién de Fondos

La estructura cuenta con érdenes irrevocables de pago (OIP) que capturan y transfieren a la cuenta discrecional de la emision los recursos recaudados por el Servicio Salvadorefio
Proteccion S.A. (Sersaprosa) y por el Banco de América Central, S.A. (El Salvador) (BAC), estos Ultimos provenientes de las agencias de ANDA y comercios autorizados. Sin embe
OIP no abarcan el total de los entes recaudadores, por lo que, en el caso de que los recursos recaudados no sean suficientes para cumplir con las obligaciones del fondo, esta cont
limitara la responsabilidad de ANDA de trasladar oportunamente la totalidad del monto de cesién al fondo.

Caracteristicas Estructurales Adecuadas



La estructura legal de la transaccion permite al fondo beneficiarse de todos los ingresos de ANDA. Caracteristicas estructurales como la cuenta restringida, correspondiente a dos ¢
mensuales, junto con las OIP que atrapan una parte importante de los cobros mensuales, benefician la transaccion sobre el posible riesgo de liquidez de ANDA. Sin embargo, dada
coyuntura actual, el uso de estos mecanismos es limitado, en la medida que el uso de la cuenta restringida es poco probable, debido a la incertidumbre en la duracién de las medid
gubernamentales relacionadas con la crisis sanitaria; por otra parte, la reduccion significativa en las recolecciones de ANDA hace que los recaudos no provean la cobertura necesa
que la transaccién no dependa directamente de su originador.

SENSIBILIDAD DE CLASIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion positiva/alza:

--la clasificacion del fondo FTHVANDO1 es sensible a los cambios positivos en la calidad crediticia de ANDA y de El Salvador a escala nacional, estos cambios podrian influir en la
clasificacion de los bonos, direccionandolas en la misma direccion que la del soberano. Es importante sefalar que los cambios en la clasificacién internacional de El Salvador no im
necesariamente variaciones en la escala local;

--mejora en los factores que permitan realizar un ajuste de la emision frente a la calidad crediticia del originador.
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de clasificacion negativa/baja:

--la clasificacién del fondo FTHVANDO1 es sensible a los cambios negativos en la calidad crediticia de ANDA y de El Salvador a escala nacional, estos cambios afectarian la clasific
los bonos, direccionandolas en la misma direccion que la del soberano. Es importante sefialar que los cambios en la clasificacion internacional de El Salvador no implican necesarie
variaciones en la escala local;

--prolongacién de las medidas de contencion del coronavirus que conlleven un posible cambio en la pagos programados de la emision.
RESUMEN DE CREDITO

ANDA es una entidad auténoma propiedad del Gobierno salvadorefio creada en 1961 mediante el Decreto Legislativo No. 341. Este le otorga el monopolio de los sistemas de prodi
distribucion de agua potable, asi como el sistema de alcantarillado de El Salvador. Al ser un monopolio estatal, el @ambito operativo esta vinculado de manera importante con los plai
desarrollo del Estado salvadorefio.

Esta transaccion consiste en la titularizacion de los flujos futuros de ANDA correspondientes a una porcién de los primeros ingresos percibidos por la empresa por prestar el servicic
potable y alcantarillado, conforme a la ley de ANDA, asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a percibir. La clasificacion contempla el pago ¢
mensual de intereses, desde el inicio de la emisién, y capital que inicié dos afios después de la fecha de colocacién.

La emision se terminé de colocar en el mercado de valores en noviembre de 2017 a través de 29 tramos que sumaron un valor de USD146.4 millones a una tasa fija de 7.25% anu:
noviembre de 2017 vencié el periodo de gracia de capital, razén por la cual la transacciéon comenzé a amortizar principal en ese mes. A diciembre de 2019, la transaccién contaba ¢
saldo en la cuenta restringida de USD3.22 millones. El saldo de esta cuenta debe ser de al menos los dos montos de cesién siguientes a pagar (USD2.98 millones).

La estructura cuenta con 6rdenes irrevocables de pago mensuales que obligan a capturar y transferir los recursos recaudados por BAC y Sersaprosa a una cuenta bancaria a nomt
fondo, denominada cuenta discrecional, hasta cumplir con el monto de cesién mensual establecido. Una vez que se cubra la obligacién, los fondos remanentes seran trasladados a
operativa de ANDA.

Debido a que estas 6rdenes no abarcan la totalidad de los entes recaudadores, en el caso de que los recursos no sean suficientes para cumplir con las obligaciones de ANDA con
esta condicién no limitara la responsabilidad de ANDA de trasladar oportunamente la totalidad del monto de cesion al fondo.

Por otra parte, la clasificacion de la transaccién no podria sobrepasar la clasificacion de las contrapartes directas [BAC, clasificado como AAA(slv) / Estable y Banco G&T Continent
Salvador S.A,, clasificado EAA-(slv) / Estable] considerando que no hay lenguaje de reemplazo establecido en los documentos de la transaccion.

De acuerdo con la informacion provista por ANDA, a diciembre de 2019 la deuda de flujos futuros en relacién con el total de la deuda en el balance general de ANDA representé ce
28.1%. No obstante, al ser ANDA una institucién estratégica para el bienestar de la poblacién, recibe apoyo estatal para financiar proyectos clave por medio de préstamos internaci
con aval soberano. Las obligaciones avaladas por el gobierno se saldan primero con los recursos de ANDA y, subsidiariamente, por el Estado. Considerando el aval implicito otorge
gobierno salvadorefio a la compaifiia, la deuda de flujos futuros representa 100% del balance general.

La(s) clasificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) clasificado(s) o de
tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Fitch El Salvador's Ratings Scale Disclosure

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 M
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
www.fitchratings.com/site/centralamerica.

Las definiciones de las clasificaciones en escala Fitch se encuentran disponibles en www.fitchratings.com/site/definitions.
Criterios aplicados en escala nacional

--Criterio Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas (Junio 25, 2019);

--Metodologia de Calificacion de Bursatilizacion de Flujos Futuros (Agosto 1, 2019);

--Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos (Noviembre 7, 2019).
INFORMACION REGULATORIA
NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA:

--Originador: Administracién Nacional de Acueductos y Alcantarillados;
--Emisién: Fondo de Titularizacién Hencorp Valores ANDA 01 (FTHANDO1)
FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 20/abril/2020

NUMERO DE SESION: 054-2020

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:



AUDITADA: 31/diciembre/2018

NO AUDITADA: 31/diciembre/2019

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Extraordinaria
CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘AA-(slv) con Perspectiva Estable

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION:
https://assets.ctfassets.net/03fbs70ah13w/40zfOKRhPfR9TwkbXz9590/3f90a55a3d127dca71fb359f1b705315/Escala_de_Calificaciones_Nacionales_regulatorias_Julio_2018_EI_Se

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

“La opinién 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 &
decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sant
legales pertinentes.”

Contactos:

Relacion con medios
Mariana Zuluaga
Director

+57 1 484 6770

Fitch Ratings Colombia
Calle 69 A No. 9-85
Bogota

Presidente del Comité de Calificacion
Juan Pablo Gil Lira

Senior Director

+56 2 2499 3306

Relacion con medios

Monica Jimena Saavedra

Bogota

+57 1 484 6770
monica.saavedra@fitchratings.com

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

Applicable Criteria

Metodologia Global de Calificaciéon de Finanzas Estructuradas (pub.25-Jun-2019)

Metodologia de Calificacién de Bursatilizaciéon de Flujos Futuros (pub.01-Aug-2019)

Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos (pub.07-Nov-2019)
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TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
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ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTAE
EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

COPYRIGHT

Derechos de autor © 2020 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:
480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificacione
como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que
considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene verific
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion
forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variarad dependiendo de la naturaleza de la emision clasif
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica

el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de

verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de clasifi
e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en rela
una clasificacion o un informe sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y ¢
mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independ
con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las clasificaciones y las proyecciones de informacion financiera y de otrc
intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Co
resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en
momento en que se emitié o afirmo una clasificacién o una proyeccion.
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ENDORSEMENT POLICY

El enfoque de Fitch en cuanto a la politica de endoso regulatorio, conforme a la cual se busca avalar que las clasificaciones producidas fuera de la UE puedan ser utilizadas por los
regulados dentro de la UE para fines regulatorios, en cumplimiento con los términos de la regulacién de la UE en relacion con las agencias de clasificacion, se encuentra en la pagil
Regulatory Disclosures. El estado respecto a la politica de endoso regulatorio de todas las clasificaciones internacionales se proporciona dentro de la pagina de resumen de la entic
cada entidad clasificada y en las paginas de detalle de la transaccion para todas las transacciones financieras estructuradas en el sitio web de Fitch. Esta informacién se actualiza
diariamente.


https://www.fitchratings.com/site/regulatory

