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Factores Clave de Clasificacion

Afirmé la Clasificacion Nacional de Riesgo en ‘A(slv)’: Fitch Ratings afirma la clasificacion de riesgo
en escala nacional de ‘A(slv)’ a los valores de titularizacién a colocarse préximamente por un monto
de hasta USD124.5 millones de Hencorp Valores, Ltda. Titularizadora (Hencorp), a través del Fondo
de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cinco (FTHVAMS 05).
La Perspectiva de la clasificacion es Estable.

Vinculo Crediticio con Alcaldia Municipal de San Salvador: La clasificacion del FTHVAMS 05 se
deriva de un vinculo estrecho entre el fondo y la Alcaldia Municipal de San Salvador (AMSS), que
actla como originador. Esto se refleja en la combinacién de cuatro factores evaluados por Fitch
Ratings como ‘Mas Fuerte’ y dos como ‘Rango Medio’, conforme con la “Metodologia de Calificacion
de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes”.

Perfil del Financiamiento: La titularizacién esta denominada en ddlares estadounidenses. Tiene
cesién mensual de flujos través de las 6rdenes irrevocables de pago (OIP) por USD1,145,000. La
periodicidad pago de intereses es mensual, tasa de interés fijay plazo de 20 afos.

Sensibilidad de Clasificacion

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

-debido al vinculo con la calidad crediticia de AMSS, movimientos al alza en esta darian como
resultado una mejora en la clasificacion de FTHVAMS 05;

-cualquier mejora robusta adicional que busque disminuir la probabilidad de un incumplimiento del
financiamiento.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de clasificacion
negativa/baja:

-una baja en la clasificacion de AMSS podria derivar en una disminucién en la de FTHVAMS 05, ya
que estan vinculadas;

-el incumplimiento de cualquiera de las obligaciones establecidas en los documentos de las
operaciones o alguna otra que aumentase el riesgo de la estructura.
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El municipio de San Salvador se localiza en el
departamento de San Salvador, capital del pais
y principal centro econémico y administrativo.
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Perfil Crediticio del Originador
AMSS - Evaluacion del Perfil de Riesgo
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Fuente: Fitch Ratings

Historial de Clasificacion

Largo Plazo en
Escala Nacional

El perfil de riesgo de AMSS es resultado de la evaluacién de los factores clave de riesgo (FCR) bajo la
“Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales”. Las Fecha
clasificaciones reflejan la percepcién de Fitch frente a la capacidad de pago de la AMSS y consideré

. ; ) ) 250ct 2021 A(slv)
un perfil de riesgo ‘Vulnerable’. -
25jun 2021 A(slv)
Solidez en Ingresos - ‘Mas Débil’ Fuente: Fitch Ratings

La estructura de ingresos de AMSS esta principalmente compuesta por tasas y derechos, cercanos a
dos terceras partes, mientras que los impuestos representan alrededor de 20% vy las transferencias
nacionales no superan 2%. En general, los ingresos operativos han mostrado un dinamismo bajoy se
limitan por el contexto de crecimiento econémico bajo del pais.

Adaptabilidad de los Ingresos - ‘Mas Débil’

AMSS no cuenta con discrecionalidad para crear impuestos, dado que ello es una competencia
exclusiva de la Asamblea Legislativa. No obstante, si cuenta con cierta autonomia para definir sus
tasas y derechos segln lo definido en la Ley Tributaria Municipal, la cual estd limitada por la
capacidad baja de los contribuyentes para absorber los incrementos.

Sostenibilidad de los Gastos - ‘Mas Débil’

Aunque las responsabilidades de gasto no son de naturaleza contraciclica, Fitch observa que los
gastos operativos han presentado un crecimiento superior al de los ingresos, lo que ha generado una
presién permanente en la estructura operativa de la AMSS. Lo anterior se ve reflejado en los
margenes operativos negativos en los Ultimos afios.

Adaptabilidad de los Gastos - ‘Mas Débil’

La estructura de gastos de AMSS es altamente inflexible, puesto que los gastos operativos
representan cerca de 90% del total. Histéricamente, el gasto de capital ha sido reducido y se ha
financiado principalmente con deuda. Fitch no estima probable una disminucién significativa en los
gastos de la Municipalidad en el mediano plazo.

Solidez de los Pasivos y la Liquidez - ‘Mas Débil’

La agencia considera que existe un riesgo alto de refinanciacion de la deuda, dada la constante
propension a generar déficit operativo. Ademas, los mecanismos de transmision del riesgo soberano
sobre los municipios son latentes, ante la reciente rebaja de la clasificacion de El Salvador.

Flexibilidad de los Pasivos y la Liquidez - ‘Mas Débil’

Fitch observa que la liguidez de AMSS ha sido estrecha en los Gltimos afios. Las municipalidades no
cuentan con mecanismos de provision de liquidez de emergencia para soporte por parte de una
instancia superior de gobierno.

Emision FTHVAMS 05

La clasificacion del financiamiento parte de la clasificacion de la Municipalidad. Los factores de
desempenio del activo y la cobertura del servicio de la deuda se consideran como de ‘Rango Medio’,
mientras que los factores de fundamentos legales, vehiculo de uso especial, cobertura de riesgo de
tasa deinterés, fondo de reserva se consideran como ‘Mas Fuertes’.
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Estructura del Financiamiento
Colocacion de Valores de Titularizacion
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Fuente: Hencorp.

Las clasificaciones crediticias asignadas por la agencia se basan en un andlisis “a través del ciclo” y
son de naturaleza prospectiva. Por ello, la agencia monitoreara la severidad y la duracién de los
impactos en el sector de laentidad e incorporara dichas tendencias en las proyecciones cuantitativas
y cualitativas del escenario base y de clasificacion con el objetivo de analizar el impacto en el
desempeio esperado de los FCR.

Desemperiio de los Activos: ‘Rango Medio’

El recurso afectado corresponde a los ingresos colectados por la Compafiia de Alumbrado Eléctrico
de San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS) y la Distribuidora de Electricidad del Sur, S.A. de C.V. (Delsur).
La cesion de los flujos futuros cuenta con OIP, que se realizarian por USD1,145,000.

Entre 2017y 2021, las tasas municipales colectadas presentaron un crecimiento cercano a 0.2% por
afio. La tendencia mensual del recaudo se caracteriza por ser irregular, dado que esta influenciada
por la capacidad de pago de los contribuyentes. Si bien el activo presenta una dindmica positiva,
puesto que su recaudacion es anexa al cobro de un servicio publico esencial, como es el de energia
eléctrica, la evaluacion de este factor considera las limitaciones del contexto soberano.

Ademas, la agencia considera que la estructura contaria con una OIP adicional sobre cualquier otro
recurso del originador que esta siendo administrado por el Banco de América Central.

Fundamentos Legales: ‘Mas Fuerte’

Fitch considera que los fundamentos legales de la estructura son robustos y constituyen un factor
‘Mas Fuerte’ para la calidad crediticia. Para la asignacion de la clasificacién, Fitch tuvo acceso a la
opinién por parte del despacho legal externo VERUM, S.A. de C.V,, la cual concluye que la
transaccion frente al FTHVAMS 05 estd en pleno cumplimiento con las regulaciones locales,
exigibilidad de los términos acordados y caracteristicas de irrevocabilidad. El informe revisado es
del 24 de mayo de 2021.
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Vehiculo de Propésito Especial: ‘Mas Fuerte’

El pago de los valores de titularizacién se realizard a través de un patrimonio independiente del
originador. Ademas, los recursos estaran divididos en dos cuentas diferenciadas, correspondientes
a la cuenta discrecional y la restringida, ambas administradas por Hencorp. La primera recibe los
fondos percibidos mensualmente por la entrada de flujos cedidos de la Municipalidad y la cuenta
restringida debe contener minimo los préximos dos montos de cesién mensual que serviran para el
pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos.

Riesgo de Tasa de Interés: ‘Mas Fuerte’

Latasadeinterés de los instrumentos de deuda del FTHVAMS 05 es fija. El monto total clasificado
se colocd en cinco tramos con tasas de interés anual entre 7.25%y 8.70%.

Fondo de Reserva: ‘Mas Fuerte’

Fitch considera que el fondo de reserva del financiamiento es robusto y reduce los riesgos de
liqguidez y la probabilidad de usarlos es reducida, por lo que este se considera como un atributo ‘Mas
Fuerte’. La estructura de la emisidn incluye la cuenta restringida, que debe contener minimo los
proximos dos montos de la cesion mensual (USD2,290,000) que serviran para el pago de capital e
intereses, comisiones y emolumentos.

Razén de Cobertura de Servicio de la Deuda: ‘Rango Medio’

En el escenario de clasificacion de Fitch, se proyecta una razén de cobertura mensual (sin incluir el
fondo de reserva) de los flujos afectados sobre el monto de la cesidon pactada entre 1xy 2x en cerca
de 56% de los periodos de la titularizacion, por lo que Fitch evalta este factor como ‘Rango Medio’.
En el escenario se incorporan niveles de estrés diversos en cuanto a crecimiento del activo de
respaldo, entre otras variables.

Coberturas Proyectadas
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Finanzas Publicas
Gobiernos Locales y Regionales

El Salvador
Informacion Regulatoria
NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA: Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cinco
FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 20/abril/2022
NUMERO DE SESION: 045-2022
FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
--No auditada: N.A.
--Auditada: 31/diciembre/2017 a 31/diciembre/2021
CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria
CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘A(slv)’, Perspectiva Estable
LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las
definiciones de clasificacion de El Salvador las pueden encontrar en el
sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo el apartado de "Definiciones de
Clasificacién de El Salvador".
Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la clasificacion (RAC/Reporte) se alude a
calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.
“La opinion del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion
para invertir, ni un aval o garantia de la emisidn, sino un factor complementario a las decisiones de
inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o malaintencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.”
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Las clasificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor clasificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Todas las clasificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones.
Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones siguiendo este enlace:
https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las definiciones de clasificacion de Fitch
para cada escala de clasificacion y categorias de clasificacion, incluidas las definiciones relacionadas con
incumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Clasificacion.
Las clasificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El codigo
de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacion para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccion de
Cédigo de Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario alaentidad clasificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
clasificacién o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una
compaiiia de Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden encontrar
en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus clasificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion prospectiva), Fitch se
basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentesy de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo unainvestigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada
jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de la naturaleza de la emision clasificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos
acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la
verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una clasificacién o un informe sera exactay
completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en
los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus clasificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los
auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, |as clasificaciones
y las proyecciones de informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los
hechos actuales, las clasificaciones y proyecciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en
que se emitio o afirmo una clasificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ninguin tipo, y Fitch no representa o
garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una clasificacion de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de
Fitch y ninguin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una clasificacion o un informe. La clasificacion no incorpora el riesgo
de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no
esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un
informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados
solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una clasificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las clasificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de
cualquier tipo. Las clasificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las clasificaciones no hacen ningiin
comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y
originadores de titulos, por las clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables)
por emision. En algunos casos, Fitch clasificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por
un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras
monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una clasificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch ausar sunombre
como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services
and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicaciény distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para
otros suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. estd registrada en la Comision de Bolsay Valores de Estados Unidos (eninglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una
Organizacion de Clasificacién Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (“‘NRSRO”; Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Aunque ciertas
subsidiarias de clasificacion crediticia de la NRSRO estan enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan autorizadas para
emitir clasificaciones crediticias en nombre de laNRSRO (ver https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en
el documento “Form NRSRO” (las “no NRSRO") y, por tanto, las clasificaciones crediticias emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre
de laNRSRO. Sin embargo, personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion de clasificaciones crediticias emitidas por, o
en nombre de, laNRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros
(licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de clasificaciones
crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act
2001".

Derechos de autor © 2022 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-
753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados.
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