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Tramola?2 AAA AAA AAA AAA AAA
Perspectiva Estable Estable Estable Estable Estable

Significado de la Calificacion

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

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

La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,
por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. El presente informe se encuentra publicado en la
pagina web de PCR (https://www.ratingspcr.com), donde se puede consultar adicionalmente documentos como el cédigo de conducta, la metodologia
de clasificacion respectiva y las clasificaciones vigentes.

“La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacioén 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 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, PCR decidié por unanimidad ratificar la clasificacion de riesgo del
Fondo de Titularizacion FTHVFOV 02 en “AAA”, con perspectiva “Estable”.

La clasificacién se fundamenta en la alta capacidad de pago del Fondo de Titularizacién generado por el buen
desempefio de los flujos de ingresos por contribucion vial los cuales permiten adecuados indicadores de cobertura de
cesion, pese a la moderada recuperacién del consumo de combustible, lo cual se asocia al proceso gradual de
reactivacion econdmica del pais. Finalmente, se consideran los respaldos legales y financieros que fortalecen la
emision.

Perspectiva

Estable.

Resumen Ejecutivo

e A diciembre de 2020, los ingresos percibidos de FOVIAL, provinieron principalmente de la contribucion vial, la
cual corresponde a la Contribuciéon Especial de US$0.20 por cada galén de combustible en el mercado
salvadorefio. En este sentido, lo ingresos destinados a FOVIAL por dicha contribucion totalizaron US$ 83.5
millones, mostrando una disminucion del 13.12% (-US$ 12.61 millones) respecto a diciembre de 2019,
comportamiento que se asocia a la contraccion de la demanda de combustible en los meses de abril a julio de
2020, originado por las medidas de aislamiento social, cierre temporal de empresas y paralizacion del transporte
publico como medida para evitar la propagacion del virus por Covid-19. No obstante, el consumo de combustible
comenzo a recuperarse a partir del tercer trimestre de 2020 y se estima que mantenga su comportamiento en
linea con la recuperacion econémica.

e De acuerdo con el Decreto N°110 aprobado en el 2012, establece que el FOVIAL puede utilizar hasta el 20% de
sus ingresos para garantizar el pago del fondo con el propdsito de financiar proyectos de mejora en la red vial de
El Salvador. A la fecha de andlisis, la cesidn de las titularizaciones represent6 el 5.39% de los ingresos totales y
el 9.5% sobre los ingresos por contribucion vial, cumpliendo con el limite establecido por la ley y permitiendo
tener superiores niveles de cobertura que amparan las emisiones.
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e Ante los efectos econdmicos generados por la pandemia por COVID-19, los cuales impactaron el consumo de
combustible en el pais, la administradora del Fondos de Titularizacion de FOVIAL con aprobacién de los
representantes de los tenedores de valores acordd reestructurar la cesién de flujos a los fondos de titularizacion.
En este sentido, se acordd un periodo de reestructuracion de cesion de flujos (junio 2020 a diciembre de 2020),
lo cual representa una disminucion de hasta el 82% en las cesiones de los Fondos de Titularizacién de FOVIAL.
Adicionalmente, durante el periodo de emergencia no se abonaran flujos a la Cuenta Bancaria Restringida y la
Titularizadora podra hacer uso de los excedentes de dicha cuenta para cubrir las obligaciones del Fondo,
estableciendo un periodo de restitucion de hasta veinticuatro meses posteriores al periodo de emergencia.

e Alafecha de analisis, el nivel de endeudamiento medido por la deuda respecto a ingresos fue de 0.73 veces,
inferior al reportando en diciembre de 2019 (0.83 veces) y por debajo del limite permitido (2.4 veces); como
resultado de la reduccién de los pasivos, principalmente por la disminucion del endeudamiento interno, debido a
los pagos a capital al fondo de titularizacién y la disminucién del endeudamiento externo, producto del mayor
pago a capital de la deuda contratada con el BCIE.

e Fondo cuentan con una Orden Irrevocable de Retencién y Transferencias, las cuales fueron establecidas por
medio de un contrato suscrito entre el Originador y Ministerio de Hacienda de El Salvador, para garantizar las
transferencias de los flujos futuros a ceder.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia para Clasificacién de riesgo de
financiamiento estructurado y deuda titulizada (PCR-SV-MET-P-050), vigente del Manual de Clasificacién de Riesgo
aprobado en Comité de Metodologias con fecha 29 de noviembre 2019. Normalizado bajo los lineamientos del Art.9
de “NORMAS TECNICAS SOBRE OBLIGACIONES DE LAS SOCIEDADES CLASIFICADORAS DE RIESGO” (NRP-
07), emitidas por el Comité de Normas del Banco Central de Reserva de El Salvador.

Limitaciones y Limitaciones Potenciales para la clasificacion

Limitaciones encontradas. La institucion no cuenta con Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre 2020.
Limitaciones Potenciales. PCR dara seguimiento a la capacidad del fondo para obtener los flujos adecuados que
permitan el pago de sus obligaciones, asi como el cumplimiento de los resguardos financieros establecidos en el
contrato de cesion.

Hechos de Importancia

e Al 31 de diciembre, de acuerdo con el informe de avance del Programa Anual de Inversién Publica 2020, FOVIAL
registra un total de 9 programas con un monto ejecutado de US$ 118.94 millones. Mientras que a diciembre 2019,
la inversion ejecutada fue por US$72.44 millones. Entre sus principales proyectos de inversion pubica destaca el
mantenimiento rutinario de vias pavimentados a nivel nacional, programa de mantenimiento periédico, programa
de sefializacién y seguridad vial, programa de mantenimiento de puentes y obras de paso, y mejoramiento de
vias e intersecciones a nivel nacional.

e El 23 de diciembre de 2020. Mediante comunicado oficial la Superintendencia del Sistema Financiero certificé el
proceso de traslado de la administracion del Fondo de Titularizacion Ricorp Titularizadora Fovial 01, Titularizacion
Ricorp Titularizadora Fovial 02 y Titularizacion Ricorp Titularizadora Fovial 03 de Ricorp Titularizadora a Hencorp
Valores, Ltda. Titularizadora.: Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Fovial Cero Uno (FTHVFOV01), Fondo
de Titularizacion Hencorp Valores Fovial Cero Dos (FTHVFOV02) y Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Fovial Cero Tres (FTHVFOVO03).

e A junio 2020. De acuerdo con el informe de avance del Programa Anual de Inversion Publica 2020, FOVIAL
registra un total de 9 programas con un monto ejecutado de US$ 25.42 millones. Mientras que, a junio 2019, la
inversién ejecutada por FOVIAL ascendi6 a US$ 31.42 millones. Entre sus principales proyectos de inversion se
encuentran: el programa de mantenimiento rutinario de vias pavimentados a nivel nacional, programa de
mantenimiento periddico, programa de sefializacion y seguridad vial, programa de mantenimiento de puentes y
obras de paso, y mejoramiento de vias e intersecciones a nivel nacional.

Panorama Internacional

El afio 2020 registré la mayor contraccion econdémica mundial desde 1946, producto de los efectos del Covid 19 y las
decisiones de los gobiernos de cerrar las economias, sumado a la guerra comercial de Estados Unidos con China, se
prevé una caida de la economia global del 4.3% segun cifras del Banco Mundial.

Las economias desarrolladas como Estados Unidos, la Eurozona y Japon, presentan proyecciones de crecimiento
para el 2021 de 3.1%, 4.7% y 2.3% respectivamente, mientras que China (economia emergente y en desarrollo)
presentara un crecimiento del 8.2% al ser uno de los paises mas avanzados en el ambito de gestion de la crisis
sanitaria. Cabe resaltar que, a pesar de que la pandemia la golpe6 fuertemente, presentd un crecimiento econémico
de 2% en el 2020. Por otro lado, para las economias de ingreso bajo se estima un crecimiento del 3.3% en el 2021,
tras una caida del 0.9% en el 2020. Sin embargo, no es parejo, algunas economias iniciaran su recuperacién, mientras
que otras entraran en crisis fiscales y de deuda en mayor o menor medida.
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En América Latina, las economias méas golpeadas durante el 2020 son Peru, Argentina y Ecuador con caidas en su
PIB de —12%, -10.6% y -9.5% respectivamente. No obstante, Perl presenta un panorama bastante optimista con la
tasa mas alta de crecimiento estimada para el 2021 en la region, con un crecimiento estimado de 7.6%, seguido de
Panama 5.1%; Chile y Colombia con un crecimiento de 5%. Por otro lado, Nicaragua es el Unico pais que presenta
proyecciones negativas hacia el 2021, a pesar de caer -6% en el 2020, se estima que para el 2021 seguira cayendo
-0.5% en el PBI.

Entorno Econémico

La actividad econdmica frena ritmo de recuperacion gradual a diciembre 2020. De acuerdo con las cifras
publicadas por el Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), muestran que la actividad econémica del pais
al cierre de 2020 mantiene resultados contractivos del orden de -6.1%, mostrando un freno a la recuperacion
gradual reflejada hasta octubre de 2020, lo que podria estar asociado al periodo pre electoral, y a la menor
dinamica comparada a con los meses de noviembre y diciembre de 2019, meses que contienen un efecto
estacional derivado de la fiestas de fin de afio y el incremento en el ingresos de los hogares durante dichos
meses.

Actividad Econémica General, IVAE diciembre 2020. Serie Desestacionalizada
(Variacion % anual)
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaboracién: PCR

Sistema financiero mantiene sdlida liquidez, pero con desaceleracion del crédito. La liquidez global del
sector privado fue de US$17,287 millones, equivalente a una tasa de crecimiento interanual del 8.9% y
representando aproximadamente el 70% del PIB estimado para el afio 2020. La liquidez del sector privado estuvo
estimulada, en parte, por los desembolsos de deuda hacia el sector publico proveniente del extranjero, la
dinamica de las remesas familiares y la reduccion de las reservas bancarias, lo cual se comprueba con la
disminucion de la Base Monetaria, pasando de US$3,958 millones en diciembre de 2019 a US$2,871 millones
en el periodo analizado, equivalente a una reduccion del -27.5%. Por otra parte, la cartera de préstamos
registrada por el Sistema Financiero mostré un relativo estancamiento al crecer interanualmente solamente 0.6%
a diciembre 2020.

Liquidez Global del Sector Privado (En Millones US$ y Variacion % anual)
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaboracion: PCR

El déficit fiscal alcanza cifras récord poniendo en amenaza la sostenibilidad fiscal del pais. Los principales
indicadores fiscales muestran un importante deterioro al cierre del afio 2020, derivado de la reduccion de los
ingresos tributarios y la expansion del gasto corriente del Gobierno. En este sentido, el déficit fiscal registrado a
diciembre de 2020 ascendié a US$2,498 millones, equivalente a una expansion del 202.7%, respecto de los
reportado a diciembre de 2019, una cifra sin precedentes y equivalente a aproximadamente el 10.1% del PIB
nominal estimado para 2020, un indicador récord que aumenta los riesgos de insolvencia y amenaza la
sostenibilidad de las finanzas del Estado, considerando el alto endeudamiento publico que asciende a
aproximadamente el 91% del PIB.

www.ratingspcr.com 3



INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT FISCAL DEL SPNF
(Millones US$)
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DEUDA PUBLICA TOTAL DEL SPNF
Deuda Publica Total 17,558 18,373 18,975 19,808 22,626
Sector Publico No Financiero 12,620 13,043 13,385 13,910 16,416
Gobierno 11,862 12,038 12,413 12,900 15,436
LETES 1,073 746 817 991 1,409
Sector Publico Financiero 4,726 5177 5,476 5,788 6,042
Del cual FOP: 4,016 4,574 4,922 5,265 5,556
Deuda Externa Publica 9,317 9,675 9,565 9,981 11,153
Deuda Interna Publica 8,241 8,697 9,409 9,827 11,473

Fuente: Banco Central de Reserva / Elaboraciéon: PCR

e Las remesas familiares mantienen buen ritmo de crecimiento, permitiendo reducir el déficit en cuenta
corriente. Las Remesas Familiares que constituyen el principal ingreso secundario de la economia, acumularon
durante el afio 2020 un monto de US$5,930 millones, equivalente a una tasa de crecimiento de 4.8% respecto
de diciembre de 2019 y presentando una participaciébn de aproximadamente el 23.9% respecto del PIB,
demostrando la importancia econémica en el ingreso disponible de los hogares salvadorefios. Cabe destacar que
las remesas familiares comenzaron su proceso de recuperacion a partir del mes de mayo de 2020 después de
haber alcanzado un minimo en el mes de abril 2020 que coincide con el mes donde se decretaron restricciones
a la movilidad en Estados Unidos, pais de origen de aproximadamente el 96% de las remesas que recibe El
Salvador.

REMESAS FAMILIARES MENSUAL (MILLONES DE US$)
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Fuente: Banco Central de Reserva / Elaborado: PCR.

e Los recientes resultados electorales permiten una menor polarizacién politica. A partir de las elecciones
del 28 de febrero, el EMBI ha mantenido su tendencia hacia la baja producto de los resultados electorales para
diputados y alcaldes del partido de Gobierno, lo que ha mitigado riesgos en cuanto a aprobacion de futuras
emisiones para el repago de deuda de corto plazo. En este sentido, al 16 de marzo el EMBI se ubic6 en 5.91%,
siendo uno de los indicadores mas bajos desde que inicié la pandemia y alejado del maximo alcanzado en el mes
de mayo de 2020 (10.29%).

e Comportamiento de la demanda de combustible en el mercado local. A diciembre de 2020, el consumo de
combustible registr6é un saldo de US$83.48 millones, mostrando una disminucion del 13.12% respecto al mismo
periodo del 2019 (US$96.09 millones); comportamiento que se encuentra asociado a la disminucion de la
demanda de combustible a consecuencia de las medidas tomadas ante la crisis sanitaria por la pandemia por
COVID-19.
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Galones
Consumo real

CONSUMO DE COMBUSTRIBLE?!

GALONES
2015 2016 2017 2018 2019 2020
398.12 427.78 445.00 464.06 480.47 417.42

Fuente: FOVIAL / Elaborado: PCR

Dentro de las medidas que influyeron en la disminucion del consumo de combustible local se encuentra: el
aislamiento social, paralizacion del transporte publico, cierre temporal de empresas y paralizacion de algunos
sectores econoémicos, como medidas precautorias para evitar la propagacion de la pandemia. Luego de la
reapertura econémica en el mes de agosto 2020, el consumo de combustible comenzé a mostrar una
recuperacion gradual.
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Resumen de Estructura de Titularizaciéon — FTHVFOV02

CONCEPTO || DETALLE

Emisor
Originador

Sociedad de
Titularizacién
Clase de Valor

Monto de la Emisién

Saldos de capital
vigentes

Moneda
Plazo de la Emision

Respaldo de la Emision

Custodia y Deposito:

Negociabilidad

Mecanismos de
Cobertura

Fondo de Titularizacién — Hencorp Valores — FOVIAL - FTHVFOV 02
Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda con cargo al Fondo de Titularizacion — Hencorp Valores — FOVIAL
Cero Dos, cuya abreviacién es VTHVFOV 02.

Hasta US$50,000,000.00 délares norteamericanos.
US $29259,257 dolares norteamericanos

Délares de los Estados Unidos de América.

El plazo de la emision de Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda, representados por anotaciones
electrénicas de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 180 meses, contados a partir de la fecha de colocacién
(4 de noviembre de 2013)

El pago de los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, esta Unicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion FTHVFOV 02, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador y de la Titularizadora.

La emision de Valores de Titularizacién — Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrénicas de valores
en cuenta, depositadas en los registros electrénicos que lleva CEDEVAL, para lo cual sera necesario presentarle
el Contrato de Titularizacién de la emisién correspondiente y la certificacién del asiento registral que emita la
Superintendencia del Sistema Financiero, a la que se refiere el parrafo final del Articulo treinta y cinco de la Ley
de Anotaciones Electrénicas de Valores en cuenta.

La negociacién de los tramos de oferta publica se efectu6 en la Bolsa de Valores por intermediacion de las
Casas de Corredores de Bolsa.

El pago de los Valores de Titularizaciéon — Titulos de Deuda, esta Unicamente respaldado por el patrimonio del
Fondo de Titularizacion FTHVFOV Cero Dos, sirviéndose de la adquisicion de los derechos sobre los flujos
financieros futuros de una porcién correspondiente a los ingresos mensuales percibidos por FOVIAL conforme
se establece en el prospecto de la emision. También forma parte del respaldo de esta emision, la denominada
Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 02, administrado por Hencorp Valores, Ltda.,
Titularizadora, la cual no debe ser menor a la préxima cuota de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores
de Valores. Debido al actual periodo de emergencia sanitaria (COVID-19) y con autorizacion previa por parte de
la Superintendencia del Sistema financiero, se celebré junta extraordinaria de Tenedores de Valores en conjunto
con la Administradora del Fondo de Titularizacion FTHVFOV 02, se realizan los siguientes cambios al Contrato
de Titularizacién bajo las siguientes condiciones: Durante el periodo de emergencia, el cual consta de siete meses
contados a partir de junio a diciembre 2020, se podran hacer uso de los fondos de la Cuenta Restringida para la

L Cifras reportadas por FOVIAL.
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amortizacion del capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, pagos de comisiones y pago de
proveedores. El periodo de Emergencia no se trasladaran flujos a la Cuenta Restringida y su periodo de restitucién
sera de hasta dieciocho meses posteriores al periodo de emergencia. De acuerdo con la modificacion de Cesion
FTHVFOVO02 se realizan los siguientes ajustes: Durante el periodo de Emergencia no se realizaran los pagos
correspondientes cuota de cesién pactada originalmente, los flujos no cedidos durante el periodo durante el
periodo de emergencia, seran restituidos en un periodo de hasta veinticuatro meses posteriores a la emergencia.
Durante el periodo no se abonaran flujos a la Cuenta Restringida, terminado el PERIODO DE EMERGENCIA se
procedera a restituir el monto de la Cuenta Restringida segun lo establecido en el PERIODO DE RESTITUCION
DE LA CUENTA RESTRINGIDA; una vez finalizado el PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA
RESTRINGIDA, se abonara a la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida.

Destino : Los fondos que FOVIAL recibidos en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
efectle al Fondo de Titularizacion, deberan ser destinados por FOVIAL en proyectos para el mejoramiento de la
Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, y para el cumplimiento de otras responsabilidades y objetivos
fundamentales del FOVIAL.

Condiciones Especiales :A) Razones Financieras; Durante todo el proceso de titularizaciéon y mientras existan obligaciones a cargo del
Fondo FTHVFOV Cero Dos, FOVIAL se obliga a cumplir las siguientes razones financieras: a) FOVIAL podra
comprometer hasta el veinte por ciento de sus ingresos anuales, para garantizar el pago del servicio de deuda
relacionada a procesos de titularizacién. Esta condicién especial debera ser verificada anualmente por el Auditor
Externo de FOVIAL, a partir de informacion financiera auditada, para ello, FOVIAL deber4 nombrar un Auditor
Externo que se encuentre autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero; b) La relacion
endeudamiento total a ingresos totales anuales de FOVIAL no deberé ser mayor a 2.40 veces. El endeudamiento
total se entendera como la suma del saldo vigente de capital de cualquier pasivo proveniente de deuda bancaria
y bursatil en los Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente adeudado de capital en el pasivo de
cualquier fondo de titularizacién en el que FOVIAL participe como originador. Los ingresos totales anuales se
entenderan como los ingresos de los Ultimos doce meses provenientes de: i) Las transferencias de recursos que
anualmente se consignan en el Presupuesto General del Estado en el Ramo de Obras Publicas calculado en
base al monto generado por la aplicacion de la contribucién de conservacion vial a la venta o cualquier otra forma
de transferencia de propiedad de diésel y gasolinas o sus mezclas con otros tipos de carburantes que realicen
importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo de Conservacién Vial;
i) Los pagos por derechos y multas establecidos por la Ley de Derechos Fiscales por la Circulacion de Vehiculos
que ingresan al Fondo General del Estado, a ser transferidos integramente al Fondo de Conservacién Vial
(FOVIAL), para ser utilizados en el mantenimiento y conservacion de la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible,
conforme lo establece el articulo treinta y cinco de la Ley de Derechos Fiscales por la Circulacién de Vehiculos
reformado mediante Decreto Legislativo nimero sesenta y dos de fecha doce de julio del afio dos mil doce y
publicado en El Diario Oficial el dieciséis de julio de dos mil doce, nimero ciento treinta y uno, tomo nimero
trescientos noventa y seis; y iii) Cualquier otro ingreso que en el futuro se encuentre facultada legalmente a
percibir. Esta relacion debera ser sometida al Consejo Directivo de FOVIAL de forma semestral, con Estados
Financieros de los meses de junio y diciembre. El Secretario del Consejo Directivo emitira la certificacién de punto
de acta respectiva y la enviara a la Titularizadora. La medicién de junio debera ser presentada a la Titularizadora
a mas tardar el dltimo dia habil del mes de agosto, la medicién de diciembre deberd ser presentada a la
Titularizadora a partir de informacion financiera auditada al treinta y uno de diciembre a mas tardar el Gltimo dia
habil de abril. A partir de la entrega de la certificacion de punto de acta por parte de FOVIAL, la Titularizadora
contara con diez dias habiles para determinar si existe incumplimiento y notificar de dicha situacién a FOVIAL y
al Representante de Tenedores. B) Plazo de regularizacion: A partir de la fecha en que la Titularizadora determine
el incumplimiento de cualquiera de las razones financieras y se lo haya notificado a FOVIAL y al Representante
de Tenedores, FOVIAL contard con diez dias habiles para notificar al Representante de Tenedores y a la
Titularizadora de las acciones que tomara para regularizar la situacién y contara con seis meses para tomar las
acciones necesarias para regularizar las razones financieras a fin que por medio de un nuevo célculo presentado
a la Titularizadora se verifique el cumplimiento de los maximos establecidos informandose dicho cumplimiento al
Representante de Tenedores.

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

Detalle de la Emision

CONCEPTO DETALLE

Denominacién del Tramo VTHVFOV 02

Monto del Tramo Hasta US$50,000,000.00
Saldo de la Emision? USS$ 19,444,444

Plazo de la emisiéon Hasta 180 meses

Tasas de Interés Tramo 1: 6.75%.

Tramo 2: 6.00%
Las Tasas de Interés seran fijas por la totalidad del plazo.
Periodicidad de Pago de Intereses Los intereses se pagaran trimestralmente, a partir de la primera fecha establecida de pago

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

DETALLE DE TRAMOS EMITIDOS?

Monto del Mon.to $a|do Capital Pl.alz.(,) Fecha de Fecha de
Estado Tramo Vendido Vigente Pagado Emisién colocacién Vencimiento
Uss$ Us$ Us$ (ESED)
Emitido Tramo 1 35,000,000 35,000,000 19,444,444 16,851,552 168 04/11/ 2013 04/11/2027 6.75%
Pagado Tramo 2 15,000,000 15,000,000 - 15,000,000 60 04/11/ 2013 04/11/ 2018 6.00%

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

2 Saldo al 31 de diciembre de 2020, de acuerdo con la informacién presentada por Hencorp Valores, Ltda, Titularizadora
3 Autorizados por la Superintendencia del Sistema Financiero.
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Endeudamiento e ingreso total

El endeudamiento total se entendera como la suma del saldo vigente de capital de cualquier pasivo proveniente de
deuda bancaria y bursatil emitida por FOVIAL en los Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente adeudado
de capital en el pasivo de cualquier fondo de titularizacion en el que FOVIAL participe como originador.

Los ingresos totales anuales se entenderan como los ingresos de los Ultimos doce meses provenientes de: i) Las
transferencias de recursos que anualmente se consignan en el Presupuesto General de la Nacién en el Ramo de
Obras Publicas, calculado en base al monto generado por la aplicacién de la contribucion de conservacion vial a la
venta o cualquier otra forma de transferencia de propiedad de diésel y gasolinas o sus mezclas, con otros tipos de
carburantes que realicen importadores o refinadores, conforme lo establece el articulo veintiséis de la Ley del Fondo
de Conservacion Vial;

i) Los pagos por derechos y multas establecidos por la Ley de Derechos Fiscales por la Circulaciéon de Vehiculos que
ingresan al Fondo General de la Nacioén, a ser transferidos integramente al Fondo de Conservacion Vial (FOVIAL),
para ser utilizados en el mantenimiento y conservacion de la Red Vial Nacional Prioritaria y Mantenible, conforme lo
establece el articulo treinta y cinco de la Ley de Derechos Fiscales por la Circulacion de Vehiculos, reformado
mediante Decreto Legislativo nimero sesenta y dos de fecha doce de julio del afio dos mil doce, y publicado en El
Diario Oficial el dieciséis de julio de dos mil doce, niUmero ciento treinta y uno, tomo namero trescientos noventa y
seis; y

iii) Cualquier otro ingreso que en el futuro se encuentre facultada legalmente a percibir. Esta relacion debera ser
sometida al Consejo Directivo de FOVIAL de forma semestral, con Estados Financieros de los meses de junio y
diciembre.

Contrato de Cesion de Derechos de Flujos Futuros

Mediante escritura publica de contrato de cesion y administracion, FOVIAL cedié de manera irrevocable, a titulo
oneroso e hizo la tradiciébn a Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, en su calidad de administradora del Fondo
FTHVFOV 02, de todos los derechos sobre los flujos financieros futuros de una porcion correspondiente a los primeros
ingresos percibidos mensualmente por FOVIAL, descritos en el apartado anterior, hasta un monto de
US$70,871,180.97 que fueron entregados al FTHVFOV 02, en montos mensuales y sucesivos a partir del 05 de
noviembre de 2013 , en el mercado bursétil de los valores emitidos con cargo al Fondo FTHVFOV 02. Los montos
establecidos estan libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo a FOVIAL, el pago a la administracion tributaria o a la autoridad competente de todo tipo de
impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacion de dichos flujos financieros
futuros, en caso le aplicasen.

Descripcion de los Flujos Futuros

La cesion de los Flujos Futuros sera en 168 pagos mensuales por un maximo de US$70,871,180.97. Los flujos futuros
cedidos de ingresos libres de impuestos estan conformados por ingresos percibidos por el originador, como se han
descrito en los apartados anteriores. Los montos establecidos son libres de cualquier impuesto presente o que en el
futuro puedan serles establecidos, correspondiendo al FOVIAL, el pago a la administracion tributaria o 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.

Los flujos futuros seran recolectados por el Ministerio de Hacienda, a través de la Colecturia Central de Impuestos
Fiscales, cobrados a las refinerias e importadores de combustibles; y sera el Ministerio de Hacienda quien, a través
de la Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia, realice la transferencia a la cuenta colectora del banco
administrador (Banco Davivienda, S.A.).

Operatividad de la Estructura de Titularizacion
Se abrieron las siguientes cuentas en el Banco Davivienda, S.A., a nombre del Fondo de Titularizacion:

e Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion.
e Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion.
e Cuenta Colectora a nombre del Fondo de Titularizaciéon

FOVIAL instruy6 al Ministerio de Hacienda (a través de un Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia) a
depositar un monto preestablecido proveniente de la Contribucién de Conservacion Vial correspondiente a cada mes
en la Cuenta Colectora a nombre del Fondo de Titularizacion.

La Cuenta Colectora es administrada por el Banco Administrador de acuerdo con contrato firmado por el Banco, La
Titularizadora y FOVIAL, y cuenta con los fondos mencionados anteriormente.

El Banco Administrador deposita el monto de cesién en la Cuenta Discrecional del fondo de titularizacion a través de
una Orden irrevocable de Pago.

Todo pago es realizado por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion a través de la cuenta
bancaria denominada Cuenta Discrecional en el siguiente orden:
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@) La Cuenta Discrecional es la utilizada para recibir los fondos del originador, pagar a los inversionistas, cubrir
gastos y transferir fondos a, y recibir fondos de la Cuenta Restringida.

(i) La Cuenta Restringida funge Gnicamente para administrar los fondos restringidos en garantia de la
operacion. Esta serda compuesta inicialmente por los fondos obtenidos de la emisién.

(iii) De la Cuenta Discrecional se transfiere mensualmente una cantidad determinada para completar el monto
del Depdésito Restringido, hasta alcanzar su monto maximo.

Direccion General de
Tesorerfa
|  Porcion de Ingresos | Ejecuta Orden Irrevocable de Retencién
: Contribucion Vial . y trasferencia 1, y traslada mensualmente
—_

monto preestablecido.

Mecanismo de asignacion de flujos

FONDO DE TITULARIZACION
Banco Administrador controla HENCORP VALORES

100% de los fondos a favor del
Fondo de Titularizacién.

Cuenta
Colectora

Banco Administrador

Cuenta Restringida
Fondos Cuenta (préxima cuota

Suficientes Discrecional capital mas
intereses)

N P
Cuenta —9( Fin de Proceso )
Operativa FOVIAL

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

Operacion Mensual del Fondo
Para efectuar los depésitos a la Cuenta Colectora del Fondo de Titularizacion, FOVIAL instruye al Ministerio de

Hacienda una Orden Irrevocable de Retencion y Transferencia sobre la Contribucion Vial a entregar a FOVIAL, la cual
es ejecutada por la Direccién General de Tesoreria que transferird el monto requerido directamente a la cuenta del
Banco Administrador en el Banco Central de Reserva.

Diagrama de la estructura

Contratas de Casidn y HEMCORF VALORES, 5.A.
Administracidn
. g ,
. Emite valores de
Cesidn de derechos de
fluins fut titularizacién Representante de
LS futuras tenedores de valores
—_— > Fondo de N Y,
FOVIAL Titularizacién
s ™,
- — -— L
Inversionistas
) (Bolsa de Valores)
Efective por la cesién de Efective por la compra de
flujos futuros valores \ y.

Contratos de
Titularizacian

Cantratos de
Titularizacidn

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Procedimiento en Caso de Mora
Si 10 dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisidon 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/o capital proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera
a disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion no son suficientes para realizar el
pago inmediato de la cuota de intereses y/o principal préxima siguiente de la presente emisién, se le notificara
inmediatamente al originador para que este proceda a depositar en la Cuenta Restringida los fondos faltantes y si no
lo hace en los 10 dias siguientes a la notificacion, entonces habra lugar a una situacién de mora.

Dicha situacion debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores de Titularizacion con el
objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo debera informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del
Sistema Financiero.

Redencién anticipada
En el afio quinto y décimo de la emisién, los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda podran ser redimidos total

o parcialmente en forma anticipada, a un precio igual al que sea mayor entre:(1) el cien por ciento del principal vigente
de los titulos a redimir mas sus intereses devengados y no pagados; o (2) la suma del valor presente de los pagos
futuros de principal e intereses restantes hasta el vencimiento de la emision, descontados a la fecha de redencién a
la tasa aplicable de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América, de diez afios méas doscientos puntos basicos
en caso que el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea mayor a cinco afios, y a la tasa aplicable
de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América, de cinco afios méas doscientos puntos basicos en caso que
el plazo de vencimiento remanente de los titulos valores sea menor o igual a cinco afios; en ambos casos mas
intereses devengados y no pagados; con un pre aviso minimo de ciento veinte dias de anticipacion el cual sera
comunicado a la Superintendencia del Sistema Financiero, a la Bolsa de Valores de El Salvador, a CEDEVAL S.A.
de C.V.y al Representante de Tenedores.

La redencién anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por la Junta Directiva de la Titularizadora, a
solicitud del Originador, debiendo realizarse a través de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencion anticipada, el
Fondo de Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora, debera informar al Representante de Tenedores, a
la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depdésito de Valores, S.A. de C.V. con quince dias de
anticipacion; 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 segin los términos y condiciones de los valores emitidos, debiendo realizarse por
medio de CEDEVAL S.A. de C.V.

En caso de realizarse la redencion anticipada de los valores, ya sea parcial o totalmente, la Titularizadora mantendra,
por ciento ochenta dias mas el monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estara depositado en la
cuenta bancaria denominada Cuenta Discrecional. Vencido dicho plazo, lo pondra a disposicion de los Tenedores de
Valores mediante el pago por consignacién a favor de la persona que acredite titularidad legitima mediante
certificacion emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.

Causales de Cesacion del Cargo de Representante de los Tenedores de Valores Emitidos

Sin perjuicio de la responsabilidad administrativa y judicial, sea civil o penal, que pudiera serle imputable, el
Representante de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al Fondo de Titularizacién podra ser cesado en su
cargo, por cualquiera de las causales siguientes:

e Por incumplimiento de las obligaciones que le impone la Ley de Titularizaciéon de Activos, la normativa
aplicable y el presente contrato.

e Por no ejercer oportuna y diligentemente las facultades que le confiere la Ley de Titularizacion de Activos, la
normativa aplicable y el presente Contrato.

e Por actuaciones u omisiones dolosas o negligentes en el ejercicio de sus obligaciones, deberes o facultades.

e Por concurrir el Representante de los Tenedores en alguna causal de inhabilidad existente con anterioridad
0 sobreviniente.

e Porincurrir el Representante de los Tenedores en alguna conducta prohibida por la Ley de Titularizacién de
Activos, la normativa aplicable y el presente contrato.

e Por pérdida de confianza.

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 Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, a ser otorgado por FOVIAL y la Sociedad Titularizadora,
dicha entidad procedera a enterar a la Sociedad Titularizadora la cantidad que haga falta para completar el saldo que
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se encuentre pendiente de pago, a la fecha de ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma de $71.19
millones, en concepto del valor total que como contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en los términos
gue se establecieron en el referido contrato; esta Ultima debera notificar dicha situaciéon de manera inmediata al
Representante de los Tenedores de Valores a efecto de que este convoque de inmediato a una Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores y de acuerdo a lo establecido en el literal c) del articulo sesenta y seis de la
Ley de Titularizacién de Activos, considere acordar la liquidacion del Fondo de Titularizacién, caducando de esta
manera el plazo de la presente emision.

En este caso, la Titularizadora debera enterar de inmediato, a los Tenedores de Valores, la totalidad correspondiente
de las sumas de dinero que en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por FOVIAL, hasta el pago total del saldo
insoluto de capital e intereses acumulados por los valores emitidos. Lo anterior debera ser notificado por la
Titularizadora y el Representante de los Tenedores de Valores de manera inmediata a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero. En el caso de presentarse alguno de los casos de caducidad,
correspondera al Representante de los Tenedores convocar a una Junta General de Tenedores a fin de informarlos
de la situacion e iniciar las acciones.

Contexto COVID - 19

Disposiciones Gubernamentales. Mediante decreto legislativo No. 593*, de fecha 14 de marzo de 2020 se declar6
Estado de Emergencia, Estado de Calamidad y Desastre Natural en todo el territorio de la Republica y mediante
Decreto Ejecutivo 19° se establece resguardo domiciliar obligatorio como medida extraordinaria para evitar la
propagacion del COVID-19.

Mecanismos de mitigacién temporal originados por la pandemia.
Conforme al pronunciamiento de la Superintendencia del sistema financiero sobre acuerdo tomado por su Consejo
Directivo en sesion CD-dos uno/ dos mil veinte, en el cual se autorizaron las modificaciones de los contratos
siguientes, a consecuencia de los efectos derivados de la pandemia.

Modificacion del contrato de Titularizacidon. Mediante escritura publica celebrada a los once dias del mes de junio
de dos mil veinte, entre el presidente y representante legal de la Titularizadora y el vicepresidente y Representante
legal de “LAFISE VALORES, S.A. Casa Corredora de Bolsa” en su calidad de Representante de los Tenedores de
Valores, establecen los siguientes ajustes al contrato de titularizacion:

Dentro de los resguardos financieros asignados al FTHVFOV CERO DOS, el cual posee una cuenta bancaria
denominada como Cuenta Restringida, que servira para cubrir las obligaciones del Fondo de Titularizacién, los fondos
en dicha cuenta deberan ser equivalente a la proxima cuota de intereses y/o capital a pagarse a los Tenedores de
Valores. La cuenta estara siendo alimentada por la cuenta Bancaria del Banco Administrador denominada Cuenta
Discrecional. No obstante, durante el periodo de emergencia el cual consta de siete meses contados a partir de junio
dos mil veinte hasta diciembre dos mil veinte, la Titularizadora podra hacer uso de los fondos de la Cuenta Restringida
para amortizacion de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, pagos de comisiones y pagos a
proveedores. Durante el periodo de emergencia no se abonaran flujos financieros a la cuenta restringida.

El periodo de restitucién de la cuenta restringida corresponde a dieciocho meses posteriores al periodo de emergencia
durante el cual, la Titularizadora trasladara los montos que considere necesarios para restituir el monto de la cuenta
restringida, la cual deberd ser, al cabo de dicho periodo de restitucién de al menos la préxima cuota de capital y/o
intereses que corresponda.

Modificaciones al Contrato de Titularizacién
Modificaciones Contrato de Titularizacion
. Definiciones

Cuenta Restringida Se modifica esta caracteristica con el objetivo de establecer la | Romano |, numeral n° 5.
posibilidad de utilizar el saldo de la Cuenta Restringida durante el
PERIODO DE EMERGENCIA, la Titularizadora podra hacer uso
de la Cuenta Restringida para la amortizacién del capital y/o
intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, pagos de
comisiones y pago de proveedores. Posteriormente, se procedera
a restituir el monto de la Cuenta Restringida segun lo establecido
en el PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA
RESTRINGIDA

Periodo de emergencia Corresponde al periodo de siete meses contados a partir de junio | Romano I, numeral n° 38
de dos mil veinte hasta diciembre de dos mil veinte, en el cual se
podra hacer uso de la Cuenta Restringida para la amortizacion del

4 Decreto Legislativo No. 59: Estado de Emergencia Nacional de La Pandemia por COVID-19
5 Decreto Ejecutivo No.19: Medidas extraordinarias de prevencion y contencion para declarar el territorio nacional como zona sujeta a control sanitario, a fin de
contener La Pandemia COVID-19
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capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, pagos
de comisiones y pago de proveedores

Periodo de restitucion de la Cuenta Restringida | Corresponde al periodo de hasta dieciocho meses posteriores al | Romano I, numeral n° 39
PERIODO DE EMERGENCIA durante el cual, la Titularizadora
trasladara los montos que considere necesarios para restituir el
monto de la Cuenta Restringida, el cual debera ser, al cabo de
dicho periodo de restitucion, de al menos la préxima cuota de
capital y/o intereses que corresponda.

Criterios de administracién de los flujos “CONSTITUCION DEL FONDO DE TITULARIZACION”, en el | Romano Il
financieros sentido de establecer que durante el PERIODO DE
EMERGENCIA no se trasladaran flujos a la Cuenta Restringida y
que una vez finalizado dicho periodo se procedera a restituir el
monto de la Cuenta Restringida seglin lo establecido en el
“PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA”,
ademas, la Titularizadora podra hacer uso de los excedentes que
se hayan acumulado para cubrir las obligaciones del Fondo de
Titularizacion, y los excedentes que se generen posteriormente a
dicho periodo de emergencia seran devueltos al originador al final
de la vigencia de la emisién como remanentes

Prelacion de Pagos: Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al | Romano IV, numeral n°
Fondo de Titularizacién, a través de la cuenta de deposito | 3.19

bancaria denominada Cuenta Discrecional, en cada fecha de
pago en el siguiente orden: Primero, durante el PERIODO DE
EMERGENCIA no se abonaran flujos a la Cuenta Restringida,
terminado el PERIODO DE EMERGENCIA se procederd a
restituir el monto de la Cuenta Restringida segun lo establecido en
el PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA;
una vez finalizado el PERIODO DE RESTITUCION DE LA
CUENTA RESTRINGIDA, se abonard a la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida, los montos necesarios para que
dicha cuenta sea al menos el saldo minimo de la préxima cuota
de capital y/o intereses a pagarse a los Tenedores de Valores.
Segundo, las obligaciones a favor de los Tenedores de Valores.
Tercero, las comisiones a la Sociedad Titularizadora. Cuarto, el
saldo de costos y gastos adeudados a terceros, de conformidad a
lo previsto en el presente contrato. Quinto, durante el PERIODO
DE EMERGENCIA la Titularizadora podra hacer uso de los
excedentes que se hayan acumulado para cubrir las obligaciones
del Fondo de Titularizacion, y los excedentes que se generen
posteriormente a dicho periodo seran devueltos al Originador al
final de la vigencia de la emisién como remanentes.

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

Modificacion del contrato de cesion de Derechos sobre Flujos Financieros y Administracion sobre activos
Titularizados. Mediante escritura publica celebrada a los once dias del mes de junio de dos mil veinte, se realizaron
las modificaciones al contrato de Cesion de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros donde se establecen mediante
Anexo que contiene el detalle de los flujos cedidos durante el periodo que dure la emisidn, adicionalmente durante el
PERIODO DE EMERGENCIA no se cederan flujos al FTHVFOV CERO DOS y el PERIODO DE LOS FLUJOS NO
CEDIDOS sera veinticuatro meses posteriores al periodo de emergencia.

Modificaciones Contrato de Cesién

Cesion Sobre Flujos Financieros Futuros. La modificacién al contrato de cesidn irrevocable a titulo oneroso | Romano Il
de flujos financieros futuros, en el sentido de establecer los
nuevos montos de cuota de cesion a enterarse durante el
PERIODO DE EMERGENCIA y el PERIODO DE RESTITUCION
DE LA CUENTA RESTRINGIDA

Forma de proceder a realizar las transferencias | En dicho instrumento consta, entre otros, los conceptos de | Romano Il , numeral n°9.1
a favor del Fondo de Titularizacion en razén del | PERIODO DE EMERGENCIA y PERIODO DE RESTITUCION DE
Convenio de Administracién de Cuentas LA CUENTA RESTRINGIDA, siendo estos: a) PERIODO DE
EMERGENCIA: Corresponde al periodo de siete meses contados
a partir de junio de dos mil veinte hasta diciembre de dos mil
veinte, en el cual se podra hacer uso de la Cuenta Restringida
para la amortizacion del capital y/o intereses a pagarse a los
Tenedores de Valores, pagos de comisiones y pago de
proveedores; b) PERIODO DE RESTITUCION DE LA CUENTA
RESTRINGIDA: Corresponde al periodo de hasta dieciocho
meses posteriores al PERIODO DE EMERGENCIA durante el
cual, la Titularizadora trasladard los montos que considere
necesarios para restituir el monto de la Cuenta Restringida, el cual
debera ser, al cabo de dicho periodo de restitucion, de al menos
la préxima cuota de capital y/o intereses que corresponda.
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Modificacion del Convenio de Administracion de Cuentas Bancarias. Mediante escritura publica celebrada a los
once dias del mes de junio de dos mil veinte, entre el Presidente del Consejo Directivo del FONDO DE
CONSERVACION VIAL, el Licenciado Edgar Romero Rodriguez Herrera y Representante Legal de los fondos de
titularizacion; y por otra parte el Ingeniero Gerardo José Siman Siri en calidad de Presidente Ejecutivo y como tal,
Representante Extrajudicial de la institucion bancaria BANCO DAVIVIENDA, S.A.; las partes convienen en celebrar
los ajustes al convenio de Administracion de cuentas Bancarias.

Establecer los nuevos montos de las cuotas de cesion a enterarse, para el PERIODO DE EMERGENCIA y PERIODO
DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA. Con dicha modificacion establecen los montos que ingresaran
a la cuenta colectora para los periodos indicados anteriormente, la forma de proceder a realizar las transferencias a
favor del Fondo de Titularizacion, en razén de la orden irrevocable de pago.

Modificaciones Contrato de Administraciéon Cuentas Bancarias

Forma de proceder a realizar las transferencias | Sustituir el Anexo 1 del CONVENIO DE ADMINISTRACION DE | numeral n°3, literal d
a favor del fondo de titularizacion, en razén dela | CUENTAS BANCARIAS suscrito, por el Anexo A del presente
orden irrevocable de pago instrumento, el cual estéa firmado por el representante de FOVIAL,
el de la Titularizadora, el del Banco y por el Notario Autorizante,
quien lo agregara al Legajo de Anexos de su Protocolo, por lo que
se considerara parte integrante del mismo y del cual se agregara
una copia simple a los testimonios. Con dicha sustitucién se
establecen los nuevos montos de las cuotas de cesion a
enterarse, para el PERIODO DE EMERGENCIA y el PERIODO
DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA.

Sustituir el Anexo 2 del CONVENIO DE ADMINISTRACION DE | numeral n°3, literal d
CUENTAS BANCARIAS suscrito, por el Anexo B del presente
instrumento, y que esta firmado por el representante de FOVIAL,
el de la Titularizadora, el del Banco y por el Notario Autorizante,
quien lo agregara al Legajo de Anexos de su Protocolo, por lo que
se considerara parte integrante del mismo y del cual se agregara
una copia simple a los testimonios. Con dicha sustitucién se
establecen los nuevos montos que ingresaran en la cuenta
colectora, para el PERIODO DE EMERGENCIA y el PERIODO
DE RESTITUCION DE LA CUENTA RESTRINGIDA.

La cuenta restringida Es la o las cuentas bancarias que seran abiertas a nombre del | numeral n°3, literal d
Fondo de Titularizacién FOVIAL Cero Uno, administrado por la
Titularizadora, en el Banco Administrador, que servira para cubrir
las obligaciones del Fondo de Titularizacién, la cual debera ser
equivalente a la préxima cuota de capital y/o intereses a pagarse
a los Tenedores de Valores.

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

Riesgos asociados a la titularizacion:

e Riesgo de Mora. Riesgo asociado a una posible disminucion en el pago de los servicios que presta FOVIAL,
este riesgo se refiere a cualquier evento que redunde a una disminucion en los ingresos de la institucion.

e Riesgo regulatorio. FOVIAL es una entidad regulada por las Leyes de El Salvador. Cambios regulatorios podrian
ocasionar un impacto en la forma y monto de las transferencias de la contribucién especial de conservacion vial.

Riesgos asociados a la emisién:

e Riesgo de Liquidez: Es el riesgo que un inversionista no pueda obtener liquidez financiera mediante la venta de
los Valores de Titularizacion en el mercado secundario local o mediante la realizacion de operaciones de reporto
a nivel local.

e Riesgo de mercado: Es el riesgo de posibles pérdidas en que podrian incurrir los inversionistas debido a cambios
en los precios de los Valores de Titularizacién por variaciones en las tasas de interés del mercado y otras
variables exdgenas.

e Riesgo de tasa de interés: Es el riesgo de cambio en las tasas de interés en el mercado para instrumentos de
similar plazo y riesgo que puedan ser mas competitivas que la tasa fija de la presente emision de Valores de
Titularizacion.

Analisis de la Estructura

Los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros a titularizar, el nivel crediticio del
Originador (FOVIAL), la estructura de titularizacion propuesta, el operador de las cuentas del Fondo de Titularizacion,
el monto, el tratamiento y prevencion de desvio de fondos; y finalmente los aspectos legales involucrados en toda la
transaccion, en opinién de PCR, permiten que el fondo de titularizacion cuente con la cobertura necesaria para pagar
a los inversionistas e incluso generar excedentes para la devolucién al originador.
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Al tratarse de una titularizacion de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la estabilidad de los
ingresos provenientes de la contribucion vial hacia la entidad originadora (FOVIAL), que puedan respaldar la Emision.
En efecto, si estos flujos se ven afectados o disminuidos, existieran cambios en la Ley que establece las condiciones
para el aporte de contribucion vial, entre otros; 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 titularizaciéon de derechos sobre flujos futuros, la clasificacion de riesgo de la transaccion
éste fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos.

Perfil de la Titularizadora

Resefia

El 17 de diciembre de 2007 fue publicada de la Ley de Titularizacion de Activos, aprobada por la Asamblea Legislativa
de la Republica de El Salvador. El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituyé una Sociedad Titularizadora en
El Salvador, la cual se denomina Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.

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

La principal finalidad de la constituciéon de Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora es el brindarles liquidez a activos
propiedad del sector corporativo salvadorefio, regional y otras entidades del sector publico, a través de la creacion de
un vinculo entre dichos activos y el mercado de capitales, introduciendo de esta forma, un mecanismo adicional que
provea financiamiento indirecto al sector corporativo y que produzca nuevos instrumentos bursatiles con niveles de
riesgo aceptables.

Accionistas 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;tci)((::ii;;?gstes Cargo Nombre

Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.08% Gerente Presidente Radl Henriquez Marroquin

Eduardo Alfaro Barillas 00.02% Gerente Secretario Eduardo Arturo Alfaro Barillas|

Total 100% Gerente Administrativo Victor Manuel Henri(i]uez
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avilal
Gerente Suplente Felipe Holguin|
Gerente Suplente Roberto Arturo Valdivieso|
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artigal
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés|

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

Experiencia y participacién de mercado

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora es una empresa autorizada por el regulador local para operar como Sociedad
Titularizadora, a partir de noviembre de 2008. La Ley de Titularizacion de Activos fue aprobada en noviembre de 2007
y su normativa de aplicacion, recién a inicios de 2010. Los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con afios de
experiencia en la emision de valores bursétiles tanto en mercados locales como internacionales, lo que ha hecho
posible que la Titularizadora a la fecha de andlisis tenga colocados mas de US$900 MM en el mercado salvadorefio,
equivalentes a méas de 15 Fondos de Titularizacion que representan un 70% de participacion total del mercado.

Gestion de riesgos

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, para mitigar los riesgos asociados al correcto desempefio de sus actividades
econdémicas y en cumplimiento con lo establecido en las Normas para la Gestion Integral de Riesgos de las Entidades
Bursétiles (NPR-11), emitidas por el BCR, ha elaborado un Manual de Gestion de Riesgos con el propdsito de
identificar, medir, controlar, monitorear y comunicar riesgos, metodologias y herramientas que se emplean en los
diferentes procesos y lineas de negocio de Hencorp Valores y sus fondos administrados.

Adicional a lo anterior, Hencorp Valores cuenta con una Auditoria Externa, regulada por el BCR y supervisada por la
SSF, para tener una amplia gama de acciones que le permitan el manejo 6ptimo de los riesgos que pudiesen afectar
la estrategia, los procesos, los proyectos o las nuevas inversiones del negocio.

Resultados financieros

Por la naturaleza del negocio de la Titularizadora Hencorp Valores, Ltda., es de vital importancia evaluar el riesgo de
liquidez de la compafiia, en ese sentido, al cierre de 2020 la Titularizadora presentd un incremento interanual en 0.1
p. p. en su razodn corriente, pasando de 3.2 veces al cierre de 2019 a 3.3 veces a la fecha de analisis, significando
una mayor capacidad financiera de la Titularizadora para responder a sus obligaciones de corto plazo.

Liguidez i i dic-18 dic-19
Razén Corriente 3.1 3.2 2.4 3.2 3.2 3.3
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Por su parte, las utilidades netas reportadas a la fecha de andlisis alcanzaron los US$1,283 miles (diciembre 2019:
US$1,453 miles), mostrando una ligera variacion del 11.69%. Esto influy6 en una leve desmejora en los indicadores
de rentabilidad. Ubicando al ROA en 32.9%, ligeramente inferior al 34.6% del periodo anterior. Asimismo, el ROE se
ubic6 en 47.2%, evidenciando una disminucion del 3.4 p.p. respecto al 2019 (50.6%). No obstante, los indicadores
siguen mostrando niveles sélidos de rentabilidad.

ROA Y ROE (%

Rentabilidad dic-17 dic-18 dic-19
ROA 34.4% 34.6% 28.8% 34.6% 34.6% 32.9%
ROE 50.6% 49.9% 49.1% 50.6% 50.6% 47.2%

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

Analisis cualitativo del originador
Resefa
El Fondo de Conservacion Vial, FOVIAL, se establece mediante Decreto Legislativo N°208 con fecha del 30 de

noviembre de 2000. Dicho Decreto define a FOVIAL como una entidad de derecho publico, de caracter técnico, de
utilidad publica, de duracién indefinida, con personalidad juridica y patrimonio propio, con plena autonomia en el
ejercicio de sus funciones, tanto en lo financiero como en lo administrativo y presupuestario.

También se establece que su principal responsabilidad serd administrar eficientemente los recursos financieros que
le corresponden, realizar un nivel adecuado de servicio de conservacion en la Red Vial Nacional Prioritaria Mantenible
y en la Red Vial Urbana Prioritaria Mantenible; mantener una adecuada comunicacion con los usuarios de las vias y
dar cuenta publica de sus acciones al menos una vez al afio.

La conservacion vial contempla un amplio conjunto de actividades destinadas a preservar en forma continua y
sostenida el buen estado de las vias terrestres de comunicacion, de modo que se garantice un servicio 6ptimo al
usuario.

Las actividades de conservacion vial se realizan a través de los programas:
Programa de Mantenimiento Rutinario.

Programa de Mantenimiento Periédico.

Programa de Mantenimiento Puentes y Obras de Paso.

Programa de Mantenimiento Sefializacion y Seguridad Vial.

Fuente de ingresos
FOVIAL cuenta con cuatro fuentes principales de ingresos:
e La contribucion de conservacion vial: una contribucion especial de US$0.20 por cada galén de gasolina,
diésel, 0 sus mezclas con otros carburantes, aplicado a la venta que realicen los importadores o refinadores
de dicho material, de acuerdo con la Ley de Conservacion Vial No. 208.
e Aportes extraordinarios que por cualquier concepto le otorgue el estado.
e Las transferencias de recursos que anualmente se consignen en el presupuesto general del estado.
e Los pagos por derechos y multas, establecidos en el Decreto Legislativo 504, “Ley de derechos fiscales por
la circulacion de vehiculos. (De acuerdo con reformas vigentes a partir del 16 de julio de 2012).

Gobierno Corporativo del Originador
FOVIAL es una entidad auténoma del Estado de El Salvador, y como tal, su patrimonio pertenece en su totalidad al

estado salvadorefio, sin tener accionistas individuales. Asimismo, FOVIAL se rige por la Ley del Fondo de
Conservacion Vial, emitida y regulada por la Asamblea Legislativa de El Salvador.

Las Leyes y Reglamentos de FOVIAL son:

e Constitucion de la Republica e Ley de Adquisiciones y Contrataciones.

e Leydel FOVIAL. e Ley Orgéanica de Administracion Financiera.

e Leyde Corte Cuentas. ¢ Normas técnicas de Control Interno Especificas de FOVIAL.

e Ley Organica de Administracion e Reglamento de la Ley de Adquisiciones y Contrataciones.
Financiera.

e Reglamento de Ila Ley de e Reglamento de la Ley Organica de la Administracion.
FOVIAL.

Como érgano estatal, FOVIAL se encuentra regido bajo las disposiciones de la Ley de Acceso a la Informacion Pablica
(LAIP) y la Ley de Adquisiciones y Contrataciones de la Administracion Publica (LACAP), lo cual obliga a mantener la
adecuada transparencia en sus operaciones. En relacidn con la Gestion Integral de Riesgos, el cumplimiento de las
politicas y procedimientos de acuerdo con PCR es aceptable, dando el seguimiento de éstas en el Plan Operativo
Anual (POA) por medio de las areas de gestion detalladas a continuacion:

e UACI e Gerencia Financiera administrativa
e Asesoria Systems e Gerencia de Planificacion
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e Legal e Asesoria de Comunicaciones
e Gerencia Técnica e Asesoria de Calidad

Consejo Directivo y Plana Gerencial
Al 30 de diciembre de 2020, el Consejo Directivo de FOVIAL esta integrado por el presidente (Ministro de Obras

Publicas), cinco directores propietarios y cinco directores suplentes:

CONSEJO DIRECTIVO DE FOVIAL

NOMBRE CARGO

Lic. Edgar Romeo Rodriguez Herrera Presidente / Ministro de Obras Publicas
German Alcides Alvarenga Flores Director Propietario
Ing. José Antonio Velasquez Montoya Director Propietario
Lic. Rafael Henrique Renderos Cuéllar Director Propietario
Lic. René Alberto Vasquez Garay Director Propietario
Ing. Ricardo Salvador Ayala Kreutz Director Propietario
Lic. Félix Raul Betancourt Menéndez Director Suplente
Ing. Herbert Danilo Alvarado Director Suplente
Lic. José Francisco Menjivar Director Suplente
Lic. Monica Altagracia Marin Cruz Director Suplente
Lic. Rufino Ernesto Henriquez Lépez Director Suplente

Asimismo, la plana gerencial esta conformada de la siguiente manera:

PLANA GERENCIAL

NOMBRE CARGO

Ing. Alvaro Ernesto O’byrne Cevallos Director Ejecutivo

Ing. Rodas Anibal Hernandez Villatoro Sub Director Ejecutivo

Lic. Maria Ana Margarita Salinas Gerente de Adquisiciones y Contrataciones
Lic. Maria Alicia Andino Gerente Legal

Ing. Miguel Napole6n Mendoza Ramirez Gerente de Planificacion

Lic. Maira Lisseth Moran Lemus Jefe Unidad de Comunicaciones

Ing. Marlon Ruiz Valencia Gerente Técnico

Lic. Filiberto Vargas Jefe Unidad de Tecnologia y Sistemas de Informacién
Lic. Juan José Tobar Auditor Interno

Lic. Jaime Roberto Escobar Silva Gerente Financiero y administrativo

Ing. José Herbert Iraheta Campos Jefe de la Unidad de Calidad Ambiental

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Organigrama de FOVIAL
FOVIAL ha adoptado la siguiente estructura organizativa para gestionar los riesgos:

ORGANIGRAMA FOVIAL

Consejo Directivo

Auditoria Interna

Presidencia

Direccién Ejecutiva

Sub-Direccién
Ejecutiva

Gerencia de Gerencia q
Adgquisiciones y Financiera y Gerencia Técnica
Contrataciones Inst. Administrativa
Unidad de Calidad
y Ambiental

Gerencia Legal

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

Unidad de Unidad de
Comunicaciones Tecnologia y
Sistemas de
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Analisis cuantitativo del originador

Activos

Al periodo de analisis, los activos de FOVIAL ascendieron a US$ 117.53 millones, reflejando un crecimiento interanual
de 19.13%, como resultado del aumento en inversiones financieras (+112.78%), impulsadas principalmente por el
incremento de depdsitos a plazos en el sector financiero 175% (+US$7.0 millones) y al aumento de los deudores
financieros 104.5% (US$31.6 millones).

En términos de estructura, las inversiones financieras representaron la mayoria del total de activo de FOVIAL,
reflejando una participacién de 61.93%, seguido de los fondos disponibles que representaron el 36.86%, mientras
que las inversiones en existencias e inversiones en bienes de uso presentaron una participacion de 1.21%.

ESTRUCTURA DEL ACTIVO (MILLONES US$

Componentes dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Fondos 34.93 58.13 48.06 63.02 43.32
Inversiones Financieras 67.27 53.33 27.07 34.21 72.79
Inversiones en existencias 0.02 0.00 0.00 0.01 0.03
Inversiones en bienes de uso 1.48 1.43 1.39 1.41 1.39
Activo Total 103.69 112.90 76.52 98.65 117.53
Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR
Liquidez

A diciembre de 2020, el fondo de maniobra de FOVIAL se ubic6 en US$ 66.31 millones, mostrando una disminucion
de 23.02% respecto al cierre de 2019, ocasionado por el incremento de los pasivos de corto plazo, principalmente los
acreedores financieros (374.8%) a consecuencia del pago a compafiias de servicios de construccion, sefializacion
vial, entre otros. Por su parte, los activos corrientes de la institucion mostraron un menor crecimiento (19.4%),
permitiendo que el indicador de liquidez general se ubicara en menor posicioén respecto al periodo anterior, pasando
de 8.76 veces a diciembre 2019 a 2.33 veces al periodo de andlisis.

CAPITAL DE TRABAJO (MILLONES USS$) INDICE DE LIQUIDEZ (VECES)
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Pasivos y Patrimonio

A diciembre 2020, el pasivo total registrado por FOVIAL ascendié a US$157.26 millones, registrando un incremento
de 17.38% respecto al cierre de 2019, derivado del aumento de los deudores financieros en +US$38.23 millones
(374.76%) a consecuencia de los compromisos de corto plazo adquiridos por la institucién con compafiias de servicios
de construccion y sefalizacion. Por su parte, el endeudamiento interno mostrd una disminucién interanual de 17.54%
(-US$11.16 millones), producto de la amortizacion de deuda con el fondo de titularizacion. Asimismo, el
endeudamiento externo también presentd una reduccién de 7.22% (-US$4.28 millones) como resultado del pago a
capital de la deuda contratada con el Banco Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE).

A la fecha de andlisis, los pasivos de FOVIAL se encuentran conformados por cuatro fuentes principales de
financiamiento: endeudamiento interno que posee una participacion del 33.35% del total de los pasivos, dicha cuenta
es originada por las obligaciones a los fondos de titularizacion; seguido del endeudamiento externo con una
participacion de 34.97% producto del préstamo contratado con el BCIE; en cuanto a los acreedores financieros, estos
componen el 30.80%, que comprende a las cuentas por pagos provisionales por normas legales, incluidas las
provisiones de mantenimiento periddico y rutinario, sefializacion vial, obras de paso y mantenimiento de caminos
rurales representados por contratos. En cuanto a los depdsitos de terceros, estos representan el 0.88% de los pasivos
y corresponden a retenciones del 1% sobre el precio de bienes o servicios que adquiere FOVIAL.

ESTRUCTURA DEL PASIVO (MILLONES US$

Componentes

Depositos de terceros 0.69 0.71 0.77 0.89 1.38
Acreedores monetarios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Endeudamiento Interno 97.94 87.48 74.90 63.60 52.45
Endeudamiento Externo 72.71 68.43 64.15 59.27 55.00
Acreedores financieros 9.90 11.03 12.01 10.20 48.44
Pasivo Total 181.23 167.65 151.83 133.97 157.26

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR
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Con relacion al patrimonio del FOVIAL, este se compone esencialmente por la participaciéon del Estado en la institucion
y totaliza los US$21.81 millones, luego que a diciembre de 2015 experimentara una variacion interanual en 3.91%
gue resulté de la incorporacion del bien inmueble transferido por el Ministerio de Ley al dominio de FOVIAL de
conformidad al articulo 27, numeral 7) de la Ley del Fondo de Conservacion Vial. Por su parte los resultados
acumulados y del presente ejercicio, en conjunto contindan reflejando saldos negativos que obedecen principalmente
a bienes de uso publico, en los cuales FOVIAL tiene como principal actividad el mantenimiento y conservacion de la
red vial, con lo anterior las inversiones en los proyectos se reconocen como gastos de gestion.

Al 31 de diciembre 2020, el patrimonio total fue de -US$39.74 millones, inferior al reportado en diciembre de 2019
cuando fue de -US$35.32 millones, a consecuencia de la desmejora en el resultado del ejercicio actual, pasando de
US$40.0 millones al cierre de 2019 a -US$4.42 millones a la fecha de andlisis, comportamiento que se asocia al
incremento en los gastos de inversion publica 43.73%. Cabe mencionar que FOVIAL invierte la mayor parte de sus
ingresos en la reparacién y mantenimiento de la red vial, de propiedad publica, por lo que éste solo puede ser
considerado como gasto y no en inversiones de activo.

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO (MILLONES US$

Componentes dic-16

Patrimonio 22.81 22.81 22.81 22.81 22.81
Resultado de ejercicios anteriores -113.54 -100.35 -77.57 -98.13 -58.13
Resultado del ejercicio actual 13.19 22.78 -20.56 40.00 -4.42
Detrimento patrimonial 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Patrimonio Total -77.54 -54.76 -75.32 -35.32 -39.74

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Endeudamiento y Solvencia

A diciembre de 2020, la razén de endeudamiento6 FOVIAL fue de 1.34 veces, levemente inferior al reportado en
diciembre de 2019 (1.36 veces), como resultado del incremento del incremento de los activos (+19.13%), los cuales
crecieron en mayor proporcion que los pasivos totales (+17.38%).

ENDEUDAMIENTO (VECES)
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Analisis de resultados

A diciembre de 2020, los ingresos totales de FOVIAL fueron de US$147.27 millones, presentando una ligera
contraccion (-0.59%) respecto a diciembre 2019, derivado de la reduccion de las transferencias de capital recibidas
(-0.91%) y que corresponden a las transferencias de fondos que recibe el FOVIAL de la Direccion General de
Tesoreria a través del Ministerio de Obras Publicas, Transporte, Vivienda y Desarrollo Urbano. La principal fuente de
ingresos se origina por las contribuciones obligatorias que realizan los importadores o refinadores por la venta de

diesel, gasolina 0 mezclas de carburantes’.

COMPOSICION DE INGRESOS (MILLONES US$

Componentes

Financieros y Otros 3.36 2.34 1.25 1.75 2.36
Por Transferencias Corrientes Recibidas 0.13 0.06 0.06 0.04 0.19
Por Transferencias de Capital Recibidas 110.03 113.09 124.49 145.55 144.22
Por Derechos y Multas - - - - -
Por Venta de Bienes y Servicios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Por Actualizaciones y Ajustes 3.53 0.10 1.03 0.81 0.49
INGRESOS TOTALES 117.05 115.59 126.83 148.14 147.27

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

6 Pasivo total / Activo total
7 Contribucién equivalente a US$0.20 por cada galén de gasolina.
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Con relacion a los gastos de gestion, la principal cuenta de FOVIAL es la inversion publica, la cual se comporta de
manera irregular, dependiendo de las necesidades particulares de cada afio o de proyectos especiales que deban
realizarse. Es importante destacar que la volatilidad de este gasto depende también de la actividad politica y eventos
fortuitos, como tormentas tropicales y terremotos, que pueden crear la necesidad de aumentar el gasto de inversion
publica sin previa planeacion.

A la fecha de analisis, los gastos totales se ubicaron en US$151.68 millones, equivalente a un incremento del 40.26%
respecto a diciembre de 2019, como resultado del aumento de los gastos de inversion publica, los cuales registraron
en US$140.40 millones, registrando una variacion interanual de (+46.73%), derivado de una mayor ejecucion de
proyectos relacionados a programas de sefializacién y servicios viales, programas de puentes y obras de paso,
programas de mantenimiento rutinario e inversiones adicionales. Cabe destacar que la inversién publica es uno de
los principales gastos de la institucién con una participacion del 92.6% del total de gastos de gestion de FOVIAL.

GASTOS DE GESTION (MILLONES US$

Componentes

Inversion Publica 85.55 78.61 133.12 95.69 140.40
Personal 2.43 2.48 2.49 2.88 3.04
Bienes de consumo y servicios 0.85 0.74 0.93 1.01 0.93
Bienes capitalizables 0.01 0.00 0.04 0.02 0.06
Financieros y otros 14.73 10.65 9.95 8.14 6.62
Por transferencias otorgadas 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00
Costos de ventas y cargos calculados 0.26 0.29 0.37 0.40 0.46
Por actualizaciones y ajustes 0.00 0.05 0.49 0.00 0.17
GASTOS TOTALES 103.86 92.81 147.39 108.14 151.68

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Por su parte, los gastos financieros se ubicaron en US$ 6.52 millones, equivalente a una reduccion del 18.68%
(US$1.52 millones) respecto a diciembre 2019, como resultado de los pagos de intereses de préstamos contratados
con el BCIE y los valores de titularizacién emitidos.

ESTRUCTURA DE GASTOS (PORCENTAJE)

INGRESOS VS. GASTOS (MILLONES US$)

100.0% 200 +
150
%]
[}
S 100
z
w50
4]
0.0% o}
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 - " " " " "
m Por actualizaciones y ajustes © Costos de ventas y cargos calculados (50) dic-16 dic-17 dic- dic-19 dic-20
50) -
® Por transferencias otorgadas ® Financieros y otros
m Bienes capitalizables m Bienes de consumo y servicios Hingresos EGastos B Resultado neto del ejercicio

E Personal E Inversion Publica

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Cobertura de la titularizacion

La estructura de la titularizacion de los ingresos futuros de FOVIAL se ha dividido en tres fondos de titularizacion,
independiente uno de los otros. Los primeros dos fondos podran emitir hasta US$50 millones y el tercero hasta US$25
millones, respetando que la acumulacion de las cesiones de los tres fondos de titularizacion no sobrepase el 20% de
sus ingresos, tal como lo dicta el Decreto N°110 aprobado por la Asamblea Legislativa de la Republica de El Salvador.

Al cierre de 2020, se han pagado 91 cuotas del FTHVFOV 01, 86 cuotas del FTHVFOV 02 y 66 cuotas del FTHVFOV
03. En conjunto, a la fecha de andlisis, la cesion a los fondos de titularizacion representa el 5.39% de los ingresos
totales del FOVIAL, equivalentes a un monto cedido de US$7.93 millones, inferior al reportado en diciembre 2019
(USD$5.701 millones), producto de la reestructuracién en las cesiones de titularizacién.

CESION DE FONDOS PROYECTADOS (MILLONES US$)

Escenario 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Fondo 01 6.09 291 5.70 4.40 3.28 3.13 2.97 2.83 2.67 0.22
Fondo 02 4.12 1.65 4.90 4.72 3.40 3.22 3.04 2.86 1.39 =

Fondo 03 5.49 3.37 4.21 3.04 2.28 2.16 2.06 1.95 1.84 1.72
Total 15.70 7.93 14.81 12.16 8.95 8.51 8.07 7.64 5.90 1.94

Fuente: FOVIAL / Elaboracion: PCR

CESION DE INGRESOS
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Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Niveles de cobertura de los ingresos percibidos por FOVIAL:
Luego del comportamiento negativo en la demanda de combustible, el cual evidencié uno de los niveles mas bajos

en el mes de mayo de 2020; el consumo ha mostrado una recuperacién gradual y por ende una mejora en los niveles
de recaudacion por contribucion vial, registrando a la fecha de analisis US$ 83.5 millones, reflejando una disminucion
de 13.12% respecto a diciembre del afio anterior (US$ 96.1 millones).

COBERTURA DE LA CESION (MILLONES US$)

Comportamiento real

Componente

dic-17 dic-18 dic-19 dic-19 dic-20
Ingresos Totales (US$ MM) 115.59 126.83 148.14 148.14 147.27
Ingresos por contribucion vial (US$ MM) 89.00 92.51 96.09 96.09 83.48
Cesibn total (US$ MM) 16.42 17.40 15.74 15.74 7.93
Cobertura por Contribucién Vial (veces) 7.0 7.3 9.4 9.4 18.6
Cobertura por Ingresos Totales (veces) 5.4 5.3 6.1 6.1 10.5
Cesidn/Ingresos Totales (%) 14.21 13.72 10.63 10.63 5.39
Cesién/Contribucién vial (%) 18.45 18.81 16.38 16.38 9.50

Fuente: FOVIAL - Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Por otra parte, como medida precautoria a causa del comportamiento negativo de la demanda de combustible a nivel
nacional, se realizaron una serie de ajustes a las cuotas de cesién de los fondos de titularizaciéon de FOVIAL, sin
afectar su estructura de amortizacién de deuda original. A diciembre de 2020, la cesion total fue de US$ 7.9 millones,
evidenciando una disminucién del 29.62% respecto a las proyecciones financieras y una reduccién del 49.6% respecto
a la cesion total a diciembre de 2019. Lo anterior permiti6 holgados niveles de cobertura sobre ingresos por
contribucion vial en 6.23 veces y 17.12 veces sobre ingresos totales, siendo superiores a las proyecciones planteadas
por el estructurador, cumpliendo por encima pese a la actual coyuntura.

PARTICIPACION DE CESION ANUAL SOBRE INGRESOS Y COBERTURAS (PORCENTAJE / VECES)
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PARTICIPACION (%)
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Comportamiento Real Proyectado
mmmmm Resto de ingresos totales s Cesion mmms Cesion proyectada e==O=== Cobertura real [ Cobertura proyectada

Fuente: FOVIAL - Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Cumplimiento de resguardos financieros

a) Razon de cesién de flujos a ingresos totales de FOVIAL. De conformidad a lo establecido en el Decreto
Legislativo N°110, FOVIAL podra comprometer hasta el veinte por ciento (20%) de sus ingresos anuales, para
garantizar el pago del servicio de la deuda. A la fecha de analisis, la cesion de las titularizaciones representé el
5.39% de los ingresos totales, ubicandose por debajo del presentado al cierre de 2019 (10.63%), derivado del
comportamiento de los ingresos, los cuales se situaron por encima de las proyecciones planteadas por el
estructurador, permitiendo tener superiores niveles de cobertura que amparan la emisién. Adicionalmente se
considera el periodo de reestructuracion, lo cual redujo las cuotas de cesién de junio a diciembre de 2020.

PARTICIPACION DE CESION SOBRE INGRESOS TOTALES FOVIAL (PORCENTAJE)
25.00%

20.00% O

15.00%
10.00%
5.00%

0.00%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

==Om== Participacion de cesion sobre ingresos (proyectada) e |_{mite permitido 20% (D.L. No. 110)

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

b) Razén de endeudamiento del FOVIAL. De acuerdo con lo establecido en el prospecto de la emision se
considera la relacion endeudamiento total a ingresos totales anuales de FOVIAL, la cual no debera ser mayor a
2.40 veces. El endeudamiento total se entenderd como la suma del saldo vigente de capital de cualquier pasivo
proveniente de deuda bancaria y bursétil en los Estados Financieros de FOVIAL, mas el saldo vigente adeudado
de capital en el pasivo de cualquier fondo de titularizacion en el que FOVIAL participe como originador.

Durante la vigencia de las emisiones se obtiene un nivel promedio de 0.99 veces. Sin embargo, en lo que va de la
emision no ha superado dicho limite y a diciembre 2020, el indicador result6 de 0.73 veces.

COBERTURA DE LA CESION

Escenario 2017 2018 2019 2020 2021 \ 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Endeudamiento total (US$ MM) 151.59 135.00 119.70 104.54 91.82 81.13 70.44 59.75 49.06 38.37 27.68 20.83
Nivel de endeudamiento (veces) 1.63 1.45 1.28 111 097 086 074 063 051 040 029 021

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Flujo de caja de los fondos de titularizacion

A la fecha de analisis, se observa un adecuado cumplimiento de los flujos cedidos a los fondos de titularizacion, los
cuales han sido establecidos mediante contrato de cesion de flujos futuros. A diciembre 2020, los flujos cedidos a los
fondos de titularizacién registran un monto de US$ 7.93 millones, equivalente a una disminucién del -49.6% respecto
a diciembre 2019 (-US$ 7.81 millones), a consecuencia de la reestructuracion de los flujos al fondo de titularizacion.
Adicionalmente, los fondos de titularizacion poseen dos cuentas con el banco administrador, las cuales generan
rendimientos financieros® que le permiten obtener mayor liquidez al fondo. Al periodo de andlisis, el rendimiento
generado por las cuentas restringidas y discrecionales asciende a US$0.17 millones.

En cuanto a los egresos para darle continuidad a las operaciones de los fondos de titularizacion, al cierre de 2020 se
incurrieron en pagos de comisiones y pagos a proveedores, los cuales registran los US$0.24 millones, con una ligera
variacion del -9.5% respecto al periodo anterior. Asimismo, como patrimonio auténomo los fondos de titularizacion
poseen obligaciones contractuales, en este sentido, al cierre de 2020 se han realizados los siguientes pagos en
concepto de Servicio de Deuda por pago de Intereses y Capital a los inversionistas, los cuales ascienden a US$ 9.76
millones, mostrando una disminucién de -5.7% respecto al cierre de 2019 (-US$0.59 millones).

Por su parte, en cuanto al flujo de caja acumulado de los fondos de titularizacién, al 31 de diciembre de 2020 las
disponibilidades reportadas ascienden a US$1.43 millones, las cuales son necesarias para cumplir con las
obligaciones que los fondos de titularizacion demanden.

8 Rendimientos financieros cuentas bancarias de FT: 4.0% y 1.5% anual para la cuenta restringida y la cuenta discrecional
respectivamente.

www.ratingspcr.com 20



FLUJO DE CAJA (EN MILLONES US$

Componentes

Ingresos de FOVIAL 111.37 118.06 125.89 106.58
Contribucién Conservacion Vial 89.00 92.51 96.09 83.48
Tasas y Multas 22.37 25.55 29.80 23.09

Ingresos FTHVFOV 01-02-03 16.42 17.40 15.74 7.93
Cuota Cedida 16.42 17.40 15.74 7.93
Otros ingresos - - - -

Egresos FTHVFOV 01-02-03 0.30 0.28 0.26 0.24

Rendimientos Financieros 0.25 0.25 0.23 0.17

Servicio de la deuda 16.44 17.83 15.77 14.94
Pago de Intereses 5.90 5.25 4.48 3.78

Pago de Capital

Flujo de caja final

Saldo Cuenta Discrecional 4.66 4.21 4.31 0.08
Saldo Cuenta Restringida 4.01 4.01 3.84 1.35
Saldo Cuenta Colectora 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: FOVIAL - Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracion: PCR

Cobertura de la titularizacion en periodo de Emergencia

Modificacion de Cesién FTHVFOV 02: De acuerdo con las madificaciones, durante el periodo de emergencia, las
cuotas de cesion sufriran reestructuracion, el FTHVFOV02 no recibira los flujos de cesién pactados inicialmente (cuota
cesion 80 a la cuota cesién 86), dicho monto asciende US$ 2.2 millones. Las cuotas no cedidas seran readecuadas
en un plazo de hasta veinticuatro meses (cuota cesién 87 a la cuota cesion 110).

Mediante la modificacion contrato de Titularizacion FTHVFOV 02, la Titularizadora podréa hacer uso de los excedentes
de la Cuenta Restringida para cubrir las obligaciones del Fondo de Titularizacion, el saldo de la Cuenta Restringida
asciende a U$ 1.0 millones; las obligaciones a cubrir durante el periodo de emergencia son la amortizacion del capital
ylo intereses a pagarse a los Tenedores de Valores, pagos de comisiones y pago de proveedores. En el periodo de
Emergencia no se trasladaran flujos a la Cuenta Restringida y su periodo de restitucion sera de hasta veinticuatro
meses posteriores al periodo de emergencia.

Flujo de caja proyectado en el periodo de reestructuracion. De acuerdo con lo anterior, PCR evalia el
comportamiento del Flujo de Caja Proyectado del FTHVFOV 02, con la finalidad de monitorear el cumplimento de las
obligaciones del Fondo de Titularizacion. Al cierre del afio 2020, proyectaba finalizar con un saldo de U$ 0.6 millones
en Cuenta Restringida, luego de dar cumplimiento con las obligaciones que el fondo de titularizacién posee, a pesar
de no haber recibido ingresos por cesiones durante el periodo de emergencia.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO EN PERIODO DE REESTRUCTURACION (EN MILLONES US$)

0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cuota Cedida 0.0 0.0

Total de Ingresos 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total de Gastos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rendimientos Financieros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Servicio de Deuda 1.0 0.0 0.0 1.0 0.0 0.0 1.0 0.0
Flujo de Caja Final -0.7 0.0 0.0 -1.0 0.0 0.0 -1.0 0.0
Flujo de Caja Acumulado 25 2.5 25 1.6 1.6 1.6 0.6 0.6
Saldo Cuentas 3.2 25 25 25 16 1.6 1.6 0.6 0.6
Saldo Cuenta Discrecional 22 16 1.6 1.6 0.6 0.6 0.6 0.0 0.0
Saldo Cuenta Restringida 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.6 0.6
Saldo Cuenta Colectora 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Fuente: FOVIAL - Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboraciéon: PCR
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Anexos

CESIONES DE FLUJO (USS$)

716,519.58 674,453.46 337,999.53 136 257,066.29
2 716,519.58 47 674,453.46 92 447,999.53 137 257,066.29
3 736,514.55 48 657,822.09 93 452,954.57 138 252,562.97
4 736,514.55 49 657,822.09 94 452,954.57 139 252,562.97
5 736,514.55 50 657,822.09 95 452,954.57 140 252,562.97
6 744,492.15 51 650,537.18 96 440,481.31 141 257,791.37
7 744,492.15 52 650,537.18 97 440,481.31 142 257,791.37
8 744,492.15 53 650,537.18 98 440,481.31 143 257,791.37
9 731,620.77 54 641,602.43 99 397,522.01 144 245,256.45
10 731,620.77 55 641,602.43 100 397,522.01 145 245,256.45
11 731,620.77 56 641,602.43 101 397,522.01 146 245,256.45
12 724,989.40 57 362,897.70 102 392,912.84 147 242,403.00
13 724,989.40 58 362,897.70 103 392,912.84 148 242,403.00
14 724,989.40 59 362,897.70 104 392,912.84 149 242,403.00
15 737,704.50 60 350,453.82 105 397,867.89 150 237,899.68
16 737,704.50 61 350,453.82 106 397,867.89 151 237,899.68
17 737,704.50 62 350,453.82 107 397,867.89 152 237,899.68
18 738,769.72 63 347,494.52 108 385,394.62 153 243,128.09
19 738,769.72 64 347,494.52 109 385,394.62 154 243,128.09
20 738,769.72 65 347,494.52 110 385,394.62 155 243,128.09
21 732,565.00 66 342,885.35 111 287,147.77 156 230,593.16
22 732,565.00 67 342,885.35 112 287,147.77 157 230,593.16
23 732,565.00 68 342,885.35 113 287,147.77 158 230,593.16
24 719,266.96 69 347,840.39 114 282,538.59 159 227,739.72
25 719,266.96 70 347,840.39 115 282,538.59 160 227,739.72
26 719,266.96 71 347,840.39 116 282,538.59 161 227,739.72
27 715,315.38 72 335,367.13 117 287,493.65 162 223,236.37
28 715,315.38 73 335,367.13 118 287,493.65 163 223,236.37
29 715,315.38 74 335,367.13 119 287,493.65 164 223,236.37
30 706,380.61 75 332,407.84 120 275,020.38 165 12,522.26
31 706,380.61 76 332,407.84 121 275,020.38 166 12,522.26
32 706,380.61 7 332,407.84 122 275,020.38 167 12,522.26
33 706,842.56 78 327,798.66 123 272,061.08 168 =
34 706,842.56 79 327,798.66 124 272,061.08 169 -
35 706,842.56 80 ° 125 272,061.08 170 =
36 690,211.19 81 - 126 267,451.91 171 -
37 690,211.19 82 ° 127 267,451.91 172 =
38 690,211.19 83 - 128 267,451.91 173 -
39 682,926.29 84 - 129 272,574.46 174 -
40 682,926.29 85 - 130 272,574.46 175 -
41 682,926.29 86 - 131 272,574.46 176 -
42 673,991.51 87 412,608.69 132 259,933.69 177 -
43 673,991.51 88 342,608.69 133 259,933.69 178 -
44 673,991.51 89 342,608.69 134 259,933.69 179 -
45 674,453.46 90 337,999.53 135 257,066.29 180 -

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

Resumen de los Estados Financieros

ESTADOS FINANCIEROS NO AUDITADOS FOVIAL
BALANCE GENERAL (EN MILLONES US$)

Componentes

ACTIVOS

Fondos 34.93 58.13 48.06 63.02 43.32
Inversiones Financieras 67.27 53.33 27.07 34.21 72.79
Inversiones en existencias 0.02 0.00 0.00 0.01 0.03
Inversiones en bienes de uso 1.48 1.43 1.39 1.41 1.39
TOTAL 103.69 112.90 76.52 98.65 117.53
PASIVOS

Dep6sitos de terceros 0.69 0.71 0.77 0.89 1.38
Acreedores monetarios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Endeudamiento Interno 97.94 87.48 74.90 63.60 52.45
Endeudamiento Externo 72.71 68.43 64.15 59.27 55.00
Acreedores financieros 9.90 11.03 12.01 10.20 48.44
TOTAL 181.23 167.65 151.83 133.97 157.26
PATRIMONIO

Patrimonio 22.81 22.81 22.81 22.81 22.81
Resultado de ejercicios anteriores -113.54 -100.35 -77.57 -98.13 -58.13
Resultado del ejercicio actual 13.19 22.78 -20.56 40.00 -4.42
Detrimento patrimonial 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

www.ratingspcr.com 22



Patrimonio Total -77.54 -54.76 -75.32 -35.32 -39.74
Total pasivo + Patrimonio 103.69 112.90 76.52 98.65 117.52
Fuente: FOVIAL. / Elaboracion: PCR

ESTADO DE RESULTAD OS (EN MILLONES US$

Componentes

Financieros y Otros 3.36 2.34 1.25 1.75 2.36
Por Transferencias Corrientes Recibidas 0.13 0.06 0.06 0.04 0.19
Por Transferencias de Capital Recibidas 110.03 113.09 124.49 145.55 144.22
Por Derechos y Multas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Por Venta de Bienes y Servicios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Por Actualizaciones y Ajustes 3.53 0.10 1.03 0.81 0.49
INGRESOS TOTALES 117.05 115.59 126.83 148.14 147.27
Inversién Publica 85.55 78.61 133.12 95.69 140.40
Personal 2.43 2.48 2.49 2.88 3.04
Bienes de consumo y servicios 0.85 0.74 0.93 1.01 0.93
Inversion Publica 0.01 0.00 0.04 0.02 0.06
Financieros y otros 14.73 10.65 9.95 8.14 6.62
Por transferencias otorgadas 0.01 0.00 0.01 0.01 0.00
Costos de ventas y cargos calculados 0.26 0.29 0.37 0.40 0.46
Por actualizaciones y ajustes 0.00 0.05 0.49 0.00 0.17
GASTOS TOTALES 103.86 92.81 147.39 108.14 151.68
Resultado neto del ejercicio 13.19 22.78 -20.56 40.00 -4.42

Fuente: FOVIAL / Elaboracién: PCR

ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS FONDO DE TITULARIZACION

BALANCE GENERAL (EN MILLONES US$)

Componentes dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20
Bancos 2.52 2.60 1.82 1.87 0.57
Cartera de inversiones 2.07 1.97 1.05 1.00 -

Activos en titularizacion 8.07 6.02 4.12 3.94 4.90
Rendimientos por cobrar 0.01 0.00 0.00 0.00 -

Activo corriente 12.66 10.59 6.99 6.81 5.47
Activos en titularizacion largo plazo 35.32 29.30 25.18 21.24 18.62
Activo no corriente 35.32 29.30 25.18 21.24 18.62
TOTAL ACTIVO 47.98 39.89 32.17 28.05 24.09
Comisiones por pagar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otras cuentas por pagar - - - - -

Obligaciones por titularizaciéon de activos 6.29 6.23 2.84 2.81 2.87
Pasivo corriente 6.29 6.23 2.84 2.81 2.87
Obligaciones por titularizaciéon de activos 29.26 23.33 20.74 18.15 15.56
Ingresos diferidos 11.93 9.66 7.79 6.20 4.84
Pasivo no corriente 41.19 33.00 28.53 24.35 20.40
Reservas de excedentes anteriores 0.34 0.50 0.66 0.80 0.89
Excedentes del ejercicio 0.16 0.16 0.14 0.09 (0.06)
Excedente acumulado del fondo de titularizacion 0.50 0.66 0.80 0.89 0.82
TOTAL PASIVO 47.98 39.89 32.17 28.05 24.09

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

ESTADO DE RESULTADOS (EN MILLONES US$)

Componentes dic-16 dic-17 dic-18

Ingresos de operacion y administracion 2.66 2.27 1.88 1.59 1.36
ingresos por inversiones 0.09 0.09 0.07 0.04 0.03
Otros ingresos 0.03 0.03 0.03 0.02 0.02
TOTAL INGRESOS 2.78 2.39 1.98 1.65 1.41
Por administracién y custodia 0.01 0.01 0.01 0.01 0.05
Por clasificacion de riesgo 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Por auditoria externa y fiscal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Por pago de servicio de la deuda 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Por servicio de la evaluacion - 0.00 - 0.00 0.02
GASTOS DE ADMON. Y OPERACION 0.02 0.02 0.02 0.02 0.08
Intereses valores titularizacion 2.50 2.13 1.75 1.48 1.39
GASTOS FINANCIEROS 2.50 2.13 1.75 1.48 1.39
Otros gastos 0.09 0.08 0.06 0.06 0.00
TOTAL GASTO 2.61 2.22 1.84 1.56 1.48
EXCEDENTE DEL EJERCICIO 0.16 0.16 0.14 0.09 (0.06)

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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ESTADOS FINANCIEROS AUDITADOS DE HENCORP VALORES

BALANCE GENERAL
HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA
US$ MILES

Componentes dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-19 dic-20
ACTIVO

Efectivo y sus equivalentes

Bancos e intermediarios financieros no bancarios 354 143 1,430 666 666 2,543
Inversiones financieras 2,855 2,987 2,395 2,493 2,493 143
Cuentas y documentos por cobrar 766 726 760 879 879 1,045
Cuentas y documentos por cobrar relacionadas. 103 108 91 90 90 92
Rendimientos por cobrar 6 2 3 2 2 19
Impuestos 67 57 60 62 62 54
Activo corriente 4,151 4,023 4,740 4,192 4,192 3,897
Muebles 45 22 9 8 8 10
Activo no corriente 45 22 9 8 8 10
Total activo 4,196 4,045 4,750 4,199 4,199 3,907
PASIVO

Cuentas por pagar 721 486 486 568 568 497
Cuentas por pagar relacionadas - - 150 130 130 147
Impuestos por pagar 620 603 590 631 631 544
Dividendos por pagar - 150 741 - - -
Pasivo corriente 1,341 1,239 1,967 1,329 1,329 1,188
Pasivo no corriente - - - - - -
Total pasivo 1,341 1,239 1,967 1,329 1,329 1,188
Capital 1,165 1,165 1,177 1,177 1,177 1,200
Reservas de capital 233 233 233 235 235 235
Resultados 1,457 1,408 1,372 1,458 1,458 1,284
Resultados acumulados de ejercicios anteriores 13 7 5 5 5 0
Resultados del presente periodo 1,444 1,401 1,367 1,453 1,453 1,283
Total patrimonio 2,855 2,806 2,782 2,871 2,871 2,719
Total pasivo mas patrimonio 4,196 4,045 4,750 4,199 4,199 3,907

_

Cuentas contingentes de compromiso deudoras 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Otras contingencias y compromisos 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Total 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Cuentas contingentes y de compromisos 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Responsabilidad por otras contingencias y compromisos 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915
Total 518,884 633,428 607,068 628,854 628,854 654,915

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

ESTADO DE RESULTADOS
HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA

US$ MILES

Componentes

Ingresos de explotacion 3,427 3,280 3,343 3,501 3,501 3,055
Ingresos por titularizacion de activos 3,427 3,280 3,343 3,501 3,501 3,055
Costos de explotacion 1,384 1,290 1,394 1,432 1,432 1,290
Gastos de operacién por titularizacién de activos 2 12 93 80 80 15
Gastos generales de administracion y de personal de operaciones de titularizacion 1,358 1,254 1,285 1,348 1,348 1,272
Gastos por depreciacion, amortizacion y deterioro por operaciones corrientes 24 25 16 4 4 3
Resultados de operacién 2,043 1,990 1,949 2,069 2,069 1,765
Ingresos financieros 74 41 40 17 17 65
Ingresos por inversiones financieras 73 36 37 13 13 24
Ingresos por cuentas y documentos por cobrar 1 1 3 5 5 41
Otros ingresos financieros - 4 - - - -
Gastos financieros 53 27 36 10 10 7
Gastos por obligaciones con instituciones financieras - 1 1 - - -
Gastos por cuentas y documentos por pagar 53 24 3 1 1 0
Otros gastos financieros - - 5 9 9 7
Pérdidas en venta de activos - 2 27 - - -
Resultados antes de impuestos 2,064 2,004 1,953 2,076 2,076 1,823
Impuesto sobre la renta 620 603 586 625 625 540
Resultados después de impuestos 1,444 1,401 1,367 1,451 1,451 1,283
Ingresos extraordinarios - 0 - 2 2 -
Resultados netos del periodo 1,444 1,401 1,367 1,453 1,453 1,283

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

Nota sobre informacion empleada para el analisis

La informacién que emplea PCR proviene directamente del emisor o entidad calificada. Es decir, de fuentes oficiales y con firma de responsabilidad,
por lo que la confiabilidad e integridad de la misma le corresponden a quien firma. De igual forma en el caso de la informacién contenida en los informes
auditados, la compafiia de Auditoria o el Auditor a cargo, son los responsables por su contenido.

Con este antecedente y acorde a lo dispuesto en la normativa vigente, PCR es responsable de la opinién emitida en su calificaciéon de riesgo,
considerando que en dicha opinién PCR se pronuncia sobre la informacién utilizada para el andlisis, indicando si esta es suficiente o no para emitir una
opinion de riesgo, asi como también, en el caso de evidenciarse cualquier accion que contradiga las leyes y regulaciones en donde PCR cuenta con
mecanismos para pronunciarse al respecto. PCR, sigue y cumple en todos los casos, con procesos internos de debida diligencia para la revision de la
informacion recibida.
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