
 
Hencorp Valores, S.A., Titularizadora emite Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al: 

FONDO DE TITULARIZACIÓN  HENCORP VALORES  ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS CERO UNO - FTHVAND 01 
Por un monto de: 

 US$146,400,000.00  
El Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01 – FTHVAND 01  – se  crea con el fin de titularizar los Derechos sobre Flujos 
Financieros Futuros de la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), sobre una porción de los ingresos a percibir por la Administración Nacional de Acueductos 
y Alcantarillados, en razón de la prestación de servicios de proveimiento de agua potable y alcantarillado de Acuerdo a la Ley de la Administración Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, cuyo valor total está valuado en US$255,480,000.00. 

Principales Características 

Monto de la Emisión:       Hasta US$146,400,000.00 

Valor Mínimo y múltiplos de contratación de 
anotaciones electrónicas de valores en cuenta: 

Cien (US$ 100.00) y Múltiplos de cien dólares de los Estados Unidos de América (US$ 100.00) 

Clase de Valor : Valores de Titularización - Títulos de Deuda con Cargo al Fondo de Titularización Hencorp Valores 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01 representado por anotaciones electrónicas de 
valores en cuenta 

Moneda de negociación: Dólares de los Estados Unidos de América 

Plazo de  la emisión La emisión de Valores de Titularización - Títulos de Deuda, representados por anotaciones electrónicas de 
valores en cuenta, tendrá un plazo de ciento ochenta meses. 

Respaldo de la Emisión - Derechos sobre 
Flujos Financieros Futuros:  
 

La cesión contractual sobre Flujos Financieros Futuros sobre una porción correspondiente a los primeros 
ingresos de cada mes de la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados conforme se establece en 
el primer párrafo de éste prospecto. También formará parte del respaldo de esta emisión, la denominada 

Cuenta Restringida de Hencorp Valores, S.A. Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización Hencorp 
Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01. Esta cuenta será administrada por 
Hencorp Valores S.A. Titularizadora. Este respaldo no deberá ser menor los próximos dos montos mensuales de 
cesión de flujos financieros futuros que servirán para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos.  

Plazo de Negociación: Se tendrá ciento ochenta días, contados a partir de la fecha de cada colocación de oferta pública, según lo haya 
autorizado previamente la Superintendencia en la estructura de la emisión, para vender el setenta y cinco por 
ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo; plazo que podrá ser prorrogado por una ocasión 
hasta por ciento ochenta días, previa autorización de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora, y de 
conformidad a los instructivos o reglamentos de Bolsa de Valores correspondientes 

Tasa de Interés: La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularización, pagará intereses de forma mensual sobre el 
saldo de las anotaciones electrónicas de valores en cuenta de cada titular durante la vigencia de la emisión que 
se calcularán con base en el año calendario. La Tasa de Interés podrá ser fija o variable a opción de la 
Titularizadora, lo que determinará antes de la colocación de los Valores. Si la tasa es variable estará conformada 
por una tasa base o de referencia y un diferencial de interés o sobretasa fija. La tasa base o de referencia a 
utilizar será: (i) la Tasa de Interés Básica Pasiva Promedio Ponderado, TIBP, a 180 días plazo publicada por el 
Banco Central de Reserva de El Salvador, la semana anterior a la primera negociación  del tramo o de su 
reajuste; o (ii) la tasa denominada “London Interbank Offered Rate”, mejor conocida como “LIBOR” a seis meses 
plazo en su más reciente publicación por la “British Banker’s Association”. A la tasa base se le sumará una 
sobretasa que será fija mientras se encuentre vigente el plazo de la emisión; dicha sobretasa no podrá ser 
menor de 0.01% mientras se encuentre vigente el plazo de la emisión. En el caso de optar por tasa variable, la 
Sociedad Titularizadora podrá determinar una tasa de interés máxima, la que se establecería al momento de la 
colocación. Asimismo, podrá haber una tasa de interés mínima, la que se establecería al momento de la 
colocación. Si la tasa es variable los reajustes de la tasa de interés se realizarán semestralmente. 

Forma de Pago de Intereses: Los intereses se pagarán de forma mensual y consecutiva. 

Forma de Representación de los Valores: Anotaciones electrónicas de Valores en cuenta en la Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. 

Bolsa en la que se inscribe la emisión: Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. 

Forma de amortización de capital: La forma de pago de capital podrá ser mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento en cuotas iguales o 
desiguales y será definida por la Titularizadora antes de la colocación. 

Clasificación de Riesgo: AAA, Pacific Credit Rating, S.A. (Con Información Financiera al 31 de diciembre de 2015) 
AA-, Global Venture, S.A. de C.V. (Con Información Financiera al 31 de diciembre de 2015) 
La clasificación de riesgo AAA corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la más alta 
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles 
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economía. La clasificación de riesgo AA Corresponde a 
aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los 
términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que 
pertenece o en la economía.  Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los signos “+” y “-“, para 
diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su categoría. 

LOS BIENES DE HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA NO RESPONDERÁN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAÍDAS POR EL FONDO DE TITULARIZACIÓN. 
Razones Literales:  

LOS VALORES OBJETO DE ESTA OFERTA SE ENCUENTRAN ASENTADOS EN EL REGISTRO PÚBLICO BURSATIL DE LA SUPERINTENDENCIA. SU REGISTRO NO IMPLICA CERTIFICACIÓN SOBRE LA CALIDAD 
DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.  

LA INSCRIPCIÓN DE LA EMISIÓN EN LA BOLSA NO IMPLICA CERTIFICACIÓN SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR.  
ES RESPONSABILIDAD DEL INVERSIONISTA LEER LA INFORMACIÓN QUE CONTIENE ESTE PROSPECTO. 

Autorizaciones: 
Resolución de Junta Directiva de Hencorp Valores, S. A., Titularizadora autorizando para Inscribir Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores, en sesión No. JD-10/2010, de fecha 22 de mayo de 
2010. Resolución de Junta Directiva de Hencorp Valores, S. A., Titularizadora Autorización para Inscripción de la emisión de Valores de Titularización- Títulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularización Hencorp 
Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01, en sesión No. JD-91/2015, de fecha 23 de septiembre de 2015. Resolución de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de 
C.V. número JD-07/2010  de fecha 25 de mayo de 2010 que autorizó la inscripción del Emisor. Resolución de Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, en 
sesión No. CD-11/2010 de fecha 16 de junio de 2010 que autorizó el Asiento Registral en el  Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Público Bursátil. Resolución de Consejo Directivo de la 
Superintendencia del Sistema Financiero, en sesión No. CD-36/2015 de fecha 15 de octubre de 2015 que autorizó el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Público Bursátil. Escritura 
Pública del Contrato de Titularización de Activos del Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01, otorgado ante los oficios de Doctor Oscar Antonio 
Rodríguez con fecha 20 de octubre de 2015, por Hencorp Valores, S.A., Titularizadora y el Representante de los Tenedores de Valores, SYSVALORES,  S.A. de C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA. La clasificación 
de riesgo no constituye una sugerencia o recomendación para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantía de una emisión o su emisor; sino un factor complementario para la toma de decisiones de 
inversión. Véase la Sección N° IX, “Factores de Riesgo” de este Prospecto, la cual contiene una exposición de ciertos factores que deberán ser considerados por los potenciales adquirientes de los valores ofrecidos. 
 

SOCIEDAD ESTRUCTURADORA Y 
ADMINISTRADORA: 

HENCORP VALORES, S.A., 
TITULARIZADORA 

 

ORIGINADOR: 

Administración Nacional de 
Acueductos y Alcantarillados 

 

CASA COLOCADORA: 
PRIVAL SECURITIES EL SALVADOR, 

S.A. DE C.V. CASA DE 
CORREDORES DE BOLSA 

 
 

REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE 
VALORES: SYSVALORES S.A. de C.V., 

CASA DE CORREDORES DE BOLSA 
 

 

 Junio 2016 
  



 

 

II. CONTRAPORTADA 
El Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01, contará con los 
siguientes servicios: 
 
1. Estructurador: 
 
Hencorp Valores, S.A. Titularizadora es la Sociedad encargadad de la Estructuración y Administración del FTHVAND 01. Sus 
oficinas se encuentran ubicadas en el Edificio D'CORA, Blvd. Orden de malta y Calle El Boquerón,Urb. Santa Elena, Antiguo 
Cuscatlán, La Libertad. 
Persona de contacto: Eduardo Alfaro. 
Teléfono de contacto: 2212-8700. 
 
2. Agente Colocador 
 
PRIVAL SECURITIES EL SALVADOR, S.A. DE C.V., Casa de Corredores de Bolsa (en adelante “Prival”) ha sido designado como 
Agente Colocador de la Emisión de Valores de Titularización con cargo al FTHVAND 01. Prival es una sociedad autorizada por la 
Bolsa de Valores de El Salvador y por la Superintendencia del Sistema Financiero para operar como Casa de Corredores de 
Bolsa en el mercado bursátil de El Salvador. 
Sus oficinas se encuentran ubicadas en Calle Llama del Bosque Pte. Pasaje S, Urbanización Madre Selva 3, Edificio Avante, Nivel 
5, #5-06, Antiguo Cuscatlán, La Libertad. 
Persona de contacto: Eunice Menéndez. 
Teléfono de contacto: 2500-6900 
 
3. Auditor Externo y Fiscal del Fondo de Titularización 
 
Zelaya Rivas, Asociados y Compañía, fue nombrada como Auditor Externo del FTHVAND 01. Es una Firma legalmente 
establecida en El Salvador, dedicada a brindar servicios en las áreas de auditoría, Impuestos, Asistencia contable, asesoría de 
negocios y  otro servicio que directa o indirectamente están relacionados con la actividad financiera y de eficiencia 
administrativa.  Actualmente está inscrita en Los Registros de Auditores Externos que llevan la Superintendencia del Sistema 
Financiero y Corte de Cuentas. Asimismo está debidamente autorizada a ejercer la auditoría externa bajo el número 2503.  
Sus oficinas se encuentran ubicadas en la 3a. Calle Poniente No. 3655, Colonia Escalón, San Salvador. 
Persona de contacto: José Mario Zelaya Rivas. 
Teléfono de contacto: 2298-7178 
Colegio profesional a que pertenece: Colegio de Contadores de El Salvador. 
 
4. Perito Valuador de Flujos Futuros 
 
La firma KPMG fue nombrada como Perito Valuador de Flujos del FTHVAND 01. KPMG, S.A. se encuentra registrada en la 
Superintendencia del Sistema Financiero como auditor externo bajo el asiento AE-0001-1994 y ha sido calificado como Perito 
Valuador de activos financieros para procesos de titularización de activos. 
Sus oficinas se encuentran ubicadas en Calle Loma Linda # 266, Colonia San Benito, San Salvador. 
Persona de contacto: Ciro R. Mejia Gonzalez. 
Teléfono de contacto: 2213-8400. 
 
5. Asesores Legales. 
 
Grupo Consultor Lawyears, S.A. de C.V. ha sido designada como la firma de abogados asesores de la Emisión de Valores de 
Titularización con cargo FTHVAND 01. Las áreas de especialización de la firma se enfocan en el derecho corporativo en general, 
incluyendo derecho civil, mercantil, financiero, bursátil, y propiedad intelectual, así como procesos administrativos, además de 
brindar servicios jurídicos y notariales en general. 
Sus oficinas se encuentran ubicadas en la 12 calle poniente 2657, Colonia Flor Blanca, San Salvador. 
Persona de contacto: Doctor Oscar Antonio Rodríguez 
Teléfono de contacto: 2245 2766 
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       IV.    Aprobaciones de la Emisión 
 

a) Resolución de Junta Directiva de Hencorp Valores, S. A., Titularizadora: 
 
• Autorización para Inscripción de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores, 

en sesión No. JD-10/2010, de fecha 22 de mayo de 2010. 
• Autorización para Inscripción de la emisión de Valores de Titularización-Títulos de Deuda, con 

cargo al Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados 01, en sesión No. JD-91/2015, de fecha 23 de Septiembre de 2015 y modificado  
en sesión No. JD-105/2016, de fecha 20 de Mayo de 2016. 

 
b) Inscripción en Bolsa de Valores autorizada por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El 

Salvador, S.A. de C.V., así: 
 

 Inscripción de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores, en sesión No. JD-
07/2010, de fecha 25 de mayo de 2010. 

 
 
c) Autorización del Asiento Registral en el Registro Público Bursátil, por el Consejo Directivo de la 

Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, así: 
 

 Asiento Registral de HENCORP VALORES, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores, en sesión 
No.CD-11/2010, de fecha 16 de junio de 2010. 

 Asiento Registral de la emisión de Valores de Titularización-Títulos de Deuda, con cargo al 
Fondo de Titularización  Hencorp Valores  Administración Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados 01, en sesión No.CD-36/2015, de fecha 15 de Octubre de 2015 y modificado  
en sesión No. CD-20/2016, de fecha 2 de Junio de 2016. 

 
d) Escritura Pública del Contrato de Titularización de activos del Fondo de Titularización Hencorp 

Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01, otorgado ante los oficios del 
Doctor Oscar Antonio Rodríguez, con fecha 20 de octubre de 2015, por Hencorp Valores, S.A., 
Titularizadora y el Representante de los Tenedores de Valores, SYSVALORES, SOCIEDAD ANÓNIMA 
DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA y modificado ante los oficios de Jesús 
Eduardo Fernández Duarte, con fecha 7 de junio de 2016. 
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VI.    Características de la Emisión  
 

 
Denominación del Fondo 
de Titularización: 
 

 
FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE 
ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS 01, denominación que podrá abreviarse “FTHVAND 
01”. 

 
Denominación del 
Emisor: 
 
Representante de los 
Tenedores 

 
HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANÓNIMA, TITULARIZADORA, en carácter de 
administradora del FTHVAND 01 y con cargo a dicho Fondo. 

 
SYSVALORES, S.A. DE C.V., CASA DE  CORREDORES DE BOLSA  

 
Denominación del 
Originador: 
 

 
ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS (en adelante 
también referido como “ANDA”). 
 

Denominación de la 
Sociedad Titularizadora: 

Hencorp Valores, S.A., Titularizadora (en adelante también referida como Sociedad 
Titularizadora). 
 

Denominación de la 
Emisión: 
 

Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITULARIZACIÓN  
HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y 
ALCANTARILLADOS 01, cuya abreviación es VTHVAND01. 

 
Naturaleza del Valor: 

 
Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularización – 
Títulos de Deuda, negociables, representados por anotaciones electrónicas de valores 
en cuenta a favor de cada uno de sus titulares y representan su participación individual 
en un crédito colectivo con cargo al FTHVAND 01. 

 
Clase de Valor: 

 
Valores de Titularización - Título de Deuda con cargo al FTHVAND 01, representados por 
anotaciones electrónicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de Titularización - 
Títulos de Deuda”. 

 
Monto de la Emisión: 

 
Hasta US$146,400,000.00. 
 

 
Valor Mínimo y 
Múltiplos de 
Contratación de 
Anotaciones Electrónicas 
de Valores en Cuenta:  
 

 
CIEN DÓLARES de los Estados Unidos de América (US$ 100.00) y múltiplos de CIEN 
DÓLARES de los Estados Unidos de América (US$ 100.00). 

Cantidad de Valores: Hasta 1,464,000 
 
Forma de 
Representación de los 
Valores: 

 
 
Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta. 

 
Moneda de Negociación: 

 
Dólares de los Estados Unidos de América. 
 

Tramos de la Emisión: 
 

 

Denominación 
del Tramo 

Monto del Tramo Cantidad 
de Valores 

Plazo de la 
Emisión 

Clasificación de 
Riesgo 

 

 
Tramo 1 

 
Hasta US$287,620,000 

Hasta 
1,146,400 

Hasta 180 
meses 

 

AAA PCR 
             AA- Global 
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Transferencia de los 
Valores: 

 
Los traspasos de los valores representados por anotaciones electrónicas de valores en 
cuenta se efectuarán por medio de transferencia contable en el registro de cuenta de 
valores que de forma electrónica lleva la correspondiente sociedad especializada en el 
depósito y custodia de valores. 

 
Plazo de la emisión: 

 
La emisión de Valores de Titularización - Títulos de Deuda, representados por 
anotaciones electrónicas de valores en cuenta, tendrá un plazo de hasta 180 meses. 
 

 
Forma y Lugar de Pago: 

 
La forma del pago del capital de la emisión se establecerá al momento de la colocación. 
Los intereses se pagarán de forma mensual y consecutiva. Tanto capital como intereses 
de  valores colocados en bolsa, serán pagaderos a través del procedimiento establecido 
por la sociedad especializada en depósito y custodia de valores correspondiente. 
 

 
Tasa de Interés: 

 
La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularización, pagará intereses de 
forma mensual sobre el saldo de las anotaciones electrónicas de valores en cuenta de 
cada titular durante todo el período de vigencia de la emisión que se calcularán con 
base en el año calendario. La Tasa de Interés podrá ser fija o variable a opción de la 
Titularizadora, lo que se determinará antes de la colocación de los Valores de 
Titularización. Si la tasa es variable estará conformada por una tasa base o de referencia 
y un diferencial de interés o sobretasa fija. La tasa base o de referencia a utilizar será:  
(i) la Tasa de Interés Básica Pasiva Promedio Ponderado, TIBP, a 180 días plazo 
publicada por el Banco Central de Reserva de El Salvador, la semana anterior a la 
primera negociación del tramo o de su reajuste; o (ii) la tasa denominada “London 
Interbank Offered Rate”, mejor conocida como “LIBOR” a seis meses plazo en su más 
reciente publicación por la “British Banker’s Association. A la tasa base se le sumará una 
sobretasa que será fija mientras se encuentre vigente el plazo de la emisión; dicha 
sobretasa no podrá ser menor de 0.01% mientras se encuentre vigente el plazo de la 
emisión. En el caso de optar por tasa variable, la Sociedad Titularizadora podrá 
determinar una tasa de interés máxima, la que se establecería al momento de la 
colocación. Asimismo la Sociedad Titularizadora, podrá determinar una tasa de interés 
mínima, la que se establecería al momento de la colocación. Si la tasa es variable los 
reajustes de la tasa de interés se realizarán semestralmente y deberán ser comunicados 
a la Bolsa de Valores, mediante notificación por escrito de la Sociedad Titularizadora, 
debidamente legalizada ante Notario, y la Bolsa de Valores a la Superintendencia a más 
tardar un día hábil antes de la vigencia de la nueva tasa, acompañada de la 
documentación respectiva que compruebe la tasa base de interés utilizada. La Sociedad 
Titularizadora con cargo al FTHVAND 01 deberá publicar en un periódico de circulación 
nacional los reajustes de las tasas de interés el día hábil antes de la fecha de reajuste. 

 
Interés Moratorio: 

 
En caso de mora en el pago de capital, el Fondo de Titularización no reconocerá a los 
Tenedores de  Valores, un interés moratorio sobre la porción del capital de la cuota 
correspondiente en mora. 

 
Prelación de Pagos: 

 
Todo pago se hará por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, a 
través de la cuenta de depósito bancaria abierta en un Banco debidamente autorizado 
para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero, 
denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: primero, en caso sea necesario, 
se abona la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida 
hasta que su saldo sea equivalente como mínimo a los próximos dos montos mensuales 
de cesión de flujos financieros futuros que servirá para el pago de capital e intereses, 
comisiones y emolumentos; segundo, obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; 
tercero, comisiones a la Sociedad Titularizadora; cuarto: saldo de costos y gastos 
adeudados a terceros; quinto, cualquier remanente se devolverá mensualmente al 
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Originador. En el evento de liquidación del Fondo de Titularización se deberá seguir el 
orden de prelación dictado por el artículo setenta de la Ley de Titularización de Activos: 
1. En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria; 2. En segundo lugar, se le pagarán las 
obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVAND 01; 3. En 
tercer lugar, se imputará otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar, se 
pagarán las Comisiones de gestión a favor de la Titularizadora. 
 

 
Estructuración de los 
Tramos a Negociar de la 
Emisión: 

 
La emisión contará con un tramo como mínimo. La Sociedad Titularizadora deberá 
remitir con al menos tres días hábiles antes de la colocación la certificación del punto 
de acta de su Junta Directiva a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema 
Financiero, con la firma debidamente autenticada por Notario, mediante la cual 
autoriza la fecha de negociación y la fecha de liquidación del tramo, la tasa fija o la tasa 
base y la sobretasa, el monto a negociar, el valor mínimo y múltiplos de contratación de 
la anotación electrónica de valores en cuenta, tasas mínimas y máximas, y la fecha de 
vencimiento. 

 
Destino de los Fondos de 
la Emisión:  

 
Los fondos que se obtengan por la negociación de la presente emisión serán invertidos 
por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, en la adquisición de 
derechos sobre flujos financieros futuros de una porción de los primeros ingresos 
percibidos por la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados en razón de 
la prestación de servicios de proveimiento de agua potable y alcantarillado de Acuerdo 
a la Ley de la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro 
ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a percibir. Los montos 
establecidos serán libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles 
aplicados, correspondiéndola a la Administración Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados, el pago ya sea a la administración tributaria o a la entidad competente, 
de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que 
cause la generación de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen. 
 
 
 
 

Destino de los Fondos 
Obtenidos de la Cesión 
de derechos sobre  
Flujos Financieros 
Futuros:  
 

Los fondos que ANDA, reciba en virtud de la cesión de los derechos sobre flujos 
financieros futuros, que efectúe al Fondo de Titularización FTHVAND CERO UNO, serán 
invertidos por ANDA en el pago de sus obligaciones con la Comisión Ejecutiva 
Hidroeléctrica del Rio Lempa. 
 

Ratios Financieros ANDA, se encontrará sujeta a cumplir con los siguientes ratios financieros: i) Porcentaje 
de recaudación de ingresos, el cual será medido durante el plazo de este contrato en 
los meses de junio y diciembre, y no podrá ser menor a cero punto ocho; ii) Índice de 
cobertura de costos de operación y mantenimiento con ingresos propios, el cual será 
medido durante el plazo de este contrato en el mes de diciembre, y no podrá ser menor 
a uno; Si alguno de los ratios descritos anteriormente no cumple su límite respectivo 
por dos períodos de medición consecutivos, se presentaría el escenario de 
incumplimiento de dicho ratio financiero. En caso se de un incumplimiento a este ratio 
financiero, la Titularizadora deberá informarlo dentro de las veinticuatro horas 
siguientes a la determinación del incumplimiento, a la Superintendencia y al 
Representante de Tenedores de Valores. Para efectos del cálculo de los ratios 
financieros, se entenderá que: i) Porcentaje de recaudación de ingresos es resultado de 
restar a uno, el cociente entre Deudores Monetarios por Venta de Bienes y Servicios y 
los Ingresos por Venta de Bienes y Servicios; ii) Índice de cobertura de costos de 
operación y mantenimiento con ingresos propios es el cociente entre los Ingresos por 
Venta de Bienes y Servicios y la suma de Gastos de Personal, Servicios Básicos, 
Productos Químicos, Combustibles y Lubricantes mas Mantenimiento y Reparación. 
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Negociabilidad en Bolsa:  La negociación de los tramos de oferta pública se efectuará en Bolsa de Valores por 
intermediación de las Casas de Corredores  o Puestos de Bolsa, en las sesiones de 
negociación que se realicen en la referida Bolsa. La fecha de negociación será 
comunicada a la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador y/o a la 
entidad competente correspondiente, según el caso, mediante certificación de Punto 
de Acta de Junta Directiva de la Titularizadora. 
 

Respaldo de la Emisión:  El pago de los Valores de Titularización - Títulos de Deuda, estará únicamente 
respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularización FTHVAND CERO UNO, 
constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador. El Fondo 
de Titularización es constituido con el propósito principal de generar los pagos de esta 
emisión, sirviéndose de los derechos adquiridos sobre los flujos financieros futuros de 
una porción de los primeros ingresos mensuales percibidos por la ANDA, definidos 
previamente en “Destino de los Fondos de la emisión”, según el siguiente 
procedimiento: 1. Adquisición de los derechos sobre flujos financieros futuros de una 
porción de los primeros ingresos mensuales de la ANDA: 1.1 Mediante Escritura Pública 
de Contrato de Cesión y Administración que se otorgará en esta misma fecha, la ANDA 
cederá de manera irrevocable y a título oneroso y hará la tradición al mencionado 
Fondo de Titularización, por medio de la Titularizadora, todos los derechos sobre flujos 
financieros futuros de una porción de los primeros ingresos percibidos mensualmente 
por la ANDA, los cuales se transferirán a partir del día uno de cada mes, hasta un monto 
de DOSCIENTOS CINCUENTA Y CINCO MILLONES CUATROCIENTOS OCHENTA MIL 
DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, los cuales serán enterados al 
FTHVAND CERO UNO en ciento ochenta montos mensuales y sucesivos de 
NOVECIENTOS SESENTA MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, cada 
uno, del mes uno al veinticuatro y de UN MILLON CUATROCIENTOS NOVENTA MIL 
DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, cada uno, del mes veinticinco al mes 
ciento ochenta, contados a partir de la fecha de la primera colocación en el mercado 
bursátil de los valores emitidos a cargo del FTHVAND CERO UNO, correspondientes a los 
flujos financieros futuros objeto de cesión. Los montos establecidos serán libres de 
cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicados, correspondiendo a la 
ANDA, el pago ya sea a la administración tributaria o a la entidad competente, de todo 
tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la 
generación de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen; 1.2 La Sociedad 
Titularizadora adquirirá para el FTHVAND CERO UNO, únicamente los derechos sobre 
los flujos financieros futuros establecidos anteriormente; 1.3 Una vez transferidos los 
derechos sobre los flujos financieros futuros, la Sociedad Titularizadora, colocará los 
Valores de Titularización - Títulos de Deuda que emita con cargo al FTHVAND CERO 
UNO, y con el producto de los mismos pagará a la ANDA el precio de los flujos, 
acordado por la cantidad de CIENTO CUARENTA MILLONES DE DÓLARES DE LOS 
ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA; 1.4 Los fondos percibidos mensualmente por la entrada 
de flujos cedidos, serán depositados en una cuenta bancaria a nombre del FTHVAND 
CERO UNO administrada por HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANÓNIMA, 
TITULARIZADORA, abierta en un banco debidamente autorizado para realizar 
operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero, denominada 
Cuenta Discrecional; 2 Cuenta Restringida: Formará parte del respaldo de esta emisión, 
la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida del FTHVAND CERO UNO, la que 
será administrada por HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANÓNIMA, TITULARIZADORA. 
Este respaldo no deberá ser menor a los próximos dos Montos de Cesión Mensual de 
flujos financieros futuros que servirán para el pago de capital e intereses, comisiones y 
emolumentos; 3 Instrucción Irrevocable de Descuento: Como respaldo operativo de la 
emisión, la ANDA, S.A de C.V. por medio del Contrato de Cesión de Flujos Financieros 
Futuros se compromete a transferir los montos de cesión mensual a través de girar la o 
las Instrucciones Irrevocables de Descuento, que serán mantenidas válidas y vigentes, 
mientras no se haya liquidado la totalidad de capital e intereses de la emisión del 
FTHVAND CERO UNO, y que será ejecutada directamente por quienes hagan la función 
de colecturía de los ingresos que ANDA está facultada a percibir, la cual será ejecutada 
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inicialmente por el Banco de América Central, S.A. Sin embargo, esta condición no 
limita la responsabilidad de ANDA, de trasladar directamente el total de la cesión 
establecida en el Contrato de Cesión al FTHVAND CERO UNO, disponiendo para ello de 
los ingresos que legalmente o contractualmente ANDA esté facultado para percibir. Una 
vez se haya cumplido con dicha obligación, los fondos remanentes serán trasladados a 
la cuenta operativa de ANDA. Lo anterior no limita la responsabilidad de la ANDA de 
trasladar directamente el total de los Montos de Cesión Mensual establecidos en el 
Contrato de Cesión a favor del FTHVAND CERO UNO, disponiendo para ello de los 
ingresos que legalmente o contractualmente esté facultado para percibir. 

 
Plazo de negociación: 

 
Se tendrá ciento ochenta días, contados a partir de la fecha de cada colocación de 
oferta pública, según lo haya autorizado previamente la Superintendencia en la 
estructura de la emisión, para vender el setenta y cinco por ciento de dichos valores 
emitidos por ella con cargo al Fondo; plazo que podrá ser prorrogado por una ocasión 
hasta por ciento ochenta días, previa autorización de la Superintendencia, a solicitud de 
la Titularizadora, y de conformidad a los instructivos o reglamentos de Bolsa de Valores 
correspondientes. 
 

 
Modificación de las 
Características de la 
Emisión: 

 
La Junta Directiva de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, en su calidad de 
administradora del Fondo de Titularización FTHVAND 01, podrá modificar las 
características de la presente emisión, antes de la primera negociación y de acuerdo a 
las regulaciones emitidas por la Bolsa de Valores y previa aprobación de la 
Superintendencia del Sistema Financiero. Si la emisión ya estuviere en circulación, 
podrá ser modificada solamente con la autorización de la Junta de Tenedores de 
Valores, para lo cual, se deberán seguir los procedimientos establecidos por la Bolsa de 
Valores correspondiente y previa aprobación de la Superintendencia del Sistema 
Financiero. 

 
Procedimiento en Caso 
de Mora: 

 
Si diez días antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisión 
con todas sus erogaciones, se determina que no existen en la Cuenta Discrecional del 
Fondo de Titularización, fondos suficientes para pagar en un cien por ciento el valor de 
la cuota de intereses y capital próxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procederá a 
disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularización, para 
realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularización – Títulos de Deuda. Si 
los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularización no son 
suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y principal próxima 
siguiente de la presente emisión, habrá lugar a una situación de mora. Dicha situación 
deberá ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores de 
Titularización con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se 
determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo deberá informar 
inmediata y simultáneamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema 
Financiero. 
 

 
Caducidad del Plazo de 
la emisión: 

 
Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el Contrato de 
Cesión Irrevocable a Título Oneroso de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros a 
ser otorgado por la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados y la 
Titularizadora, dicha institución procederá a enterar a la Titularizadora la cantidad que 
haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de 
ocurrir la causal de caducidad de que se trate, hasta la suma de DOSCIENTOS CINCUETA 
Y CINCO MILLONES CUATROCIENTOS OCHENTA MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS 
DE AMÉRICA, en concepto del valor total que como contraprestación deba ser pagado a 
la Titularizadora, en los términos que se establezcan en el referido contrato; esta última 
deberá notificar dicha situación 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 de Titularización y de acuerdo a lo establecido 
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en el literal c) del Artículo sesenta y seis de la Ley de Titularización de Activos, considere 
acordar la liquidación del Fondo de Titularización, caducando de esta manera el plazo 
de la presente emisión. En este caso, la Titularizadora deberá proceder a enterar de 
inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularización, la totalidad correspondiente de 
las sumas de dinero que en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por La 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados, hasta el pago total del saldo 
insoluto de capital e intereses acumulados por los valores emitidos. Lo anterior deberá 
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. 

 
Condiciones Particulares: 

 
Parámetros Generales de Flujos Financieros Futuros: El FONDO DE TITULARIZACIÓN  
HENCORP VALORES  ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y 
ALCANTARILLADOS 01, abrirá la denominada Cuenta Discrecional, en la cual se 
depositarán los ingresos percibidos de parte de LA ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE 
ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS, que le serán transferidos en virtud y bajo las 
condiciones que se establezcan en el Contrato de Cesión respectivo y conforme a lo 
establecido previamente en el apartado correspondiente a “Respaldo de la Emisión” del 
presente prospecto. Dicha cuenta será administrada por HENCORP VALORES, SOCIEDAD 
ANÓNIMA, TITULARIZADORA a cargo del FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP 
VALORES ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS 01. 

 
 
Forma de amortización 
de capital: 

 
 
La forma de pago de capital podrá ser mensual, trimestral, semestral, anual o al 
vencimiento en cuotas iguales o desiguales y será definida por la Titularizadora antes de 
la colocación. 
 

 
Custodia y Depósito: 

 
La emisión de Valores de Titularización – Títulos de Deuda, representada por 
anotaciones electrónicas de valores en cuenta, estará depositada en los registros 
electrónicos que lleva la sociedad especializada en el depósito y custodia de valores, 
para lo cual será necesario presentarle el Contrato de Titularización de la emisión 
correspondiente y la certificación del Asiento Registral que emita la Superintendencia 
del Sistema Financiero, a la que se refiere el inciso final del Artículo treinta y cinco de la 
Ley de Anotaciones Electrónicas de Valores en Cuenta. 
 

 
Clasificaciones de 
Riesgo: 

 
Esta emisión cuenta con Clasificación de Riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING, 
SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La 
clasificación de riesgo otorgada inicialmente es AAA según sesión de su Consejo de 
Clasificación de Riesgo y con información financiera al treinta y uno de diciembre de 
dos mil quince obligándose la Sociedad Titularizadora a mantener la emisión clasificada 
durante todo el período de su vigencia y actualizarla conforme a la resolución de la 
Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha 
sido contratada por un plazo inicial de un año. Así mismo, esta emisión cuenta con 
Clasificación de Riesgo otorgada por GLOBAL VENTURE, SOCIEDAD ANONIMA DE 
CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificación de riesgo otorgada 
inicialmente es AA menos según sesión de su Consejo de Clasificación de Riesgo y con 
información financiera al treinta y uno de diciembre de dos mil quince, obligándose la 
Sociedad Titularizadora a mantener la emisión clasificada durante todo el período de su 
vigencia y actualizarla conforme a la resolución de la Superintendencia del Sistema 
Financiero dictada al efecto. La clasificación de riesgo AAA corresponde a aquellos 
instrumentos en que sus emisores cuentan con la más alta capacidad de pago del 
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante 
posibles cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economía. La 
clasificación de riesgo AA Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores 
cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y 
plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la 
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industria a que pertenece o en la economía.  Dentro de una escala de clasificación se 
podrán utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar los instrumentos con mayor o 
menor riesgo dentro de su categoría. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, 
mientras que el signo menos “-”indica un nivel mayor de riesgo. 

  
Redención de los 
Valores: 

Al cumplirse sesenta meses después de su colocación, los Valores de Titularización - 
Títulos de Deuda podrán ser redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La 
redención se efectuará al valor del principal a redimir, según aparezca anotado 
electrónicamente en los registros de la respectiva sociedad especializada en depósito y 
custodia de valores de los Valores de Titularización Títulos de Deuda.  En caso de 
redención anticipada, el Fondo de Titularización por medio de la Sociedad 
Titularizadora, deberá informar al Representante de Tenedores, a las entidades 
regulatorias correspondientes, a las bolsas de valores y a las sociedades de depósito y 
custodia de valores correspondientes y con quince días de anticipación. La redención 
anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por la Junta Directiva de 
Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, debiendo realizarse por medio de transacciones 
en Bolsas de Valores. 

  
Procedimiento de 
Redención Anticipada de 
los Valores: 

Al cumplirse sesenta meses después de su colocación, los Valores de Titularización - 
Títulos de  Deuda podrán ser redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La 
redención anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por la Junta 
Directiva de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, correspondiéndole a la Titularizadora 
decidir si existen las condiciones para una redención anticipada de los valores, para la 
cual será necesario el acuerdo tomado por su Junta Directiva. El monto de capital 
redimido, dejará de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. En la fecha 
de redención de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de administradora 
del Fondo de Titularización, hará efectivo el pago según los términos y condiciones de 
los valores emitidos, debiendo realizarse por medio de transacciones en la Bolsa de 
Valores. En caso de realizarse la redención anticipada de los valores, los Tenedores de 
Valores recibirán el saldo insoluto parcial o totalmente de capital de los valores 
emitidos y los intereses acumulados a la fecha fijada para el pago. Transcurrido este 
plazo y si hubiesen valores redimidos no pagados, la Titularizadora mantendrá, por 
ciento ochenta días más el monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual 
estará depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida. Vencido dicho 
plazo, lo pondrá a disposición de los Tenedores de Valores mediante depósito judicial a 
favor de la persona que acredite titularidad legítima mediante certificación emitida por 
la sociedad especializada en depósito y custodia de valores correspondiente. 

 
Agente Colocador 
autorizado: 

 
Prival Securities El Salvador, S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa. 
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VII.     Información de la Titularizadora  

Denominación Social: Hencorp Valores, Sociedad Anónima, Titularizadora 

Nombre Comercial: Hencorp Valores 

Número de Identificación Tributaria (NIT): 0614-020708-101-7 

Números y fecha de inscripción en el Registro 
Público Bursátil: 

TA-0001-2008, 13-octubre-2008 

Dirección de la oficina principal: Edificio Disna/D’Cora, Blvd. Orden de Malta y C. El Boquerón, 
Urb. Santa Elena, Santa Tecla, La Libertad, El Salvador 
 

Teléfono y Fax (503) 2289-1711 y (503) 2289-2577 

Correo Electrónico ealfaro@hencorp.com 

Página Web www.hencorpvalores.com.sv 

Detalle de los accionistas relevantes 1/ ACCIONISTA RELEVANTE % ACCIONARIO 

Hencorp, Inc 
Eduardo Arturo Alfaro Barillas 

77.50%  
16.20% 

1/Véase Anexo 1 que certifica la participación 
accionaria de Hencorp, Inc., suscrita por el 
Representante Legal de la sociedad. 

Inscripción en Bolsa de Valores autorizada por 
la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El 
Salvador, S.A. de C.V. 

Autorización del Asiento Registral en el 
Registro Público Bursátil, por el Consejo 
Directivo de la Superintendencia de Valores, 
hoy Superintendencia del Sistema Financiero 

 

 
 
 
 
 
Inscripción de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como 
Emisor de Valores, en sesión No. JD- 07/2010, de fecha 
veinticinco de mayo de dos mil diez. 
 
Asiento Registral de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora 
como Emisor de Valores, en sesión No.CD-11/2010, de fecha  
dieciséis de junio de dos mil diez. 

Nómina de la Junta Directiva, cargos 
desempeñados y asiento en el Registro Público 
Bursátil (R.P.B.) respectivo: 

DIRECTOR CARGO ASIENTO R.P.B. 
Raúl HenríquezMarroquín Presidente AD-0074-2008 
Víctor Henríquez Martinez  Vicepresidente AD-0075-2008 
Eduardo Alfaro Barillas 
Jaime Dunn de Ávila 

Secretario 
Director 

AD-0076-2008 
AD-0072-2012 
 
 

Felipe Holguin  1er Director Suplente AD-0077-2008 
Rafael Mejía Moreno   2o Director Suplente AD-0078-2008 
José Miguel Valencia A. 
Victor Quijano 

3erDirector Suplente 
4o Director Suplente 

AD-0079-2008 
AD-0073-2012 

 Eduardo Alfaro Barillas  Gerente General  AD-0080-2008 

 

 

 

https://www.superval.gob.sv/rpb/TITULARIZADORA_DETALLE.ASPX?asiento='TA00012008'
mailto:ealfaro@hencorp.com
http://www.hencorpvalores.com.sv/
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En testimonio de Escritura Constitución de la sociedad Hencorp Valores, Sociedad Anónima, Titularizadora,  otorgada ante los 
oficios del notario Zygmunt Brett Sánchez, a las ocho horas y diez minutos del día dos de julio de dos mil ocho, en la cual consta 
la calificación favorable correspondiente otorgada por el Superintendente de Valores el día tres de julio de dos mil ocho y que 
el día dieciséis de julio de dos mil ocho fue debidamente inscrita en el Registro de Comercio al número veintidós del Libro 
número dos mil trescientos cuarenta y siete del Registro de Sociedades;  y, modificado su pacto social según consta en 
Testimonio de Modificación del Pacto Social,  otorgada ante los oficios del Notario Gustavo Arnoldo Lozano Melara, a las ocho 
horas del día diez de agosto de dos mil doce, en la cual consta la calificación favorable correspondiente, otorgada por el 
Superintendente del Sistema Financiero el día  veintitrés de agosto de dos mil doce e inscrita en el Registro de Comercio el día 
dos de octubre de dos mil doce al Número SETENTA Y CUATRO del Libro DOS MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y OCHO del 
Registro de Sociedades. En esta escritura constan todas las cláusulas por la cual se rige actualmente la sociedad HENCORP 
VALORES, SOCIEDAD ANÓNIMA, TITULARIZADORA y en la cual se establece:  Que la denominación de la sociedad es como 
aparece consignada; que su domicilio es la ciudad de San Salvador; que su plazo es indeterminado; que su finalidad social es 
constituir, integrar y administrar Fondos de Titularización de conformidad a la Ley de Titularización de Activos, y emitir valores 
con cargo a dichos Fondos; que la administración de la sociedad estará confiada a una Junta Directiva integrada por cuatro 
Directores Propietarios y cuatro suplentes, quienes durarán en sus funciones cinco años; y modificado su pacto social según 
consta en Testimonio de Modificación del Pacto Social, otorgada ante los oficios de la Notario Ana Virginia Samayoa Barón, a 
las ocho horas del día veintinueve de abril de dos mil catorce, en la cual consta la calificación favorable correspondiente, 
otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero el día  treinta de abril de dos mil catorce e inscrita en el Registro de 
Comercio  el día catorce de mayo de dos mil catorce al Número SETENTA Y SIETE del Libro TRES MIL DOSCIENTOS CUARENTA Y 
NUEVE del Registro de Sociedades. En esta escritura constan todas las cláusulas por la cual se rige actualmente la sociedad 
HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANÓNIMA, TITULARIZADORA y en la cual se establece: Que la denominación de la sociedad es 
como aparece consignada; que su domicilio es la ciudad de San Salvador; que su plazo es indeterminado; que su finalidad social 
es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularización de conformidad a la Ley de Titularización de Activos, y emitir  
valores con cargo a dichos Fondos; que la administración de la sociedad estará confiada a una Junta Directiva integrada por 
cuatro Directores Propietarios y cuatro suplentes, quienes durarán en sus funciones CINCO AÑOS; que la representación 
judicial y extrajudicial y el uso de la firma social les corresponden al Director Presidente y al Director Secretario de la Junta 
Directiva, conjunta o separadamente, quienes tienen facultades suficientes para realizar actos como el presente. 

Está integrada por ejecutivos del Grupo Hencorp, con amplia experiencia en los mercados financieros locales e internacionales.  
A continuación se incluye un breve resumen de la experiencia e información relevante de los directores de Hencorp Valores, 
S.A., Titularizadora. 
 
RÁUL HENRÍQUEZ MARROQUIN: Cuenta con 24 años de experiencia en mercados financieros, banca, operaciones de bolsa, y 
administración de fondos de inversión.  Graduado con grado BS de la Universidad de Florida, cuenta con una Maestría en 
Administración de Empresas del Wharton School of Business, Universidad de Pennsylvania.  Entre su experiencia laboral 
relevante se destaca el que es Co-Fundador y Director del Grupo Hencorp desde 1985, fue Director del Central American 
Investment Fund  (CAIF), el primer fondo de inversión de capital de riesgo que opero en la región Centroamericana, fue 
Director de la Bolsa de Valores de El Salvador, fue fundador de Capitales, S.A., Casa de Corredores de Bolsa, fue Director de la 
Fundación Salvadoreña para el Desarrollo Económico y Social (Fusades), y es actualmente miembro de The Salvadoran 
American Health Foundation, y del  Board of Trustees del Ransom Everglades School. 
 
VÍCTOR HENRÍQUEZ MARTÍNEZ: Cuenta con 29 años de experiencia en mercados financieros, con especialización en 
operaciones y estructuras financieras de commodities y de mercados emergentes.   Graduado con grado BS de Southern 
Methodist University, es actualmente Director de Calvo Fund, un nuevo Hedge Fund que opera con estrategia de inversión 
global y objetivo de aprovechar márgenes generados producto de tendencias macroeconómicas y financieras a nivel mundial.  
Asimismo, es Co-Fundador del Grupo Hencorp desde 1985, fue Director de la División de Mercados Emergentes de Macquarie 
Bank, y fue corredor de productos financieros, principalmente de acciones y de bienes básicos y commodities, para la firma  
Paine Webber.   
 
EDUARDO ALFARO BARRILLAS: Cuenta con 15 años de experiencia en el mercado de valores y bancario de El Salvador y de la 
región Centroamericana.  Graduado con grado de ingeniería mecánica de la Universidad de Pennsylvania, cuenta con una 
Maestría en Administración de Empresas con especialización en Finanzas de la Universidad Francisco Marroquin.  Ha sido 
Gerente General de Capital S.A., Casa de Corredores de Bolsa,  Gerente de Banca Corporativa de Banco Capital, S.A., Gerente 
de Banca Internacional de Banco Agricola, S.A., y Director de AFP CRECER.  A la fecha, es Director de la Bolsa de Valores de El 
Salvador.   
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FELIPE HOLGUIN: Cuenta con 15 años de experiencia en inversiones, banca mercantil y fusiones y adquisiciones en 
Latinoamérica y Estados Unidos.  Graduado de doble grado BS con honores en Ingeniería Manufacturera y en Ingeniería 
Administrativa del Instituto Politécnico de Worcester, cuenta con una maestría en Administración de Empresas de la Escuela de 
Negocios de la Universidad de Harvard, en Cambridge, Massachusetts.  Es actualmente Director del Grupo Hencorp a partir del 
año 2006, y ha sido Director General y líder de la oficina de Fusiones y Adquisiciones y de banca mercantil para Latinoamérica 
del Bank of America Securities en New York, donde su grupo manejo un fondo de capital privado de U$300 millones de dólares, 
Vice Presidente de los grupos de Fusiones y Adquisiciones y  de Finanzas Corporativas de Salomon Smith Barney en New York, y 
consultor en las oficinas Boston y Chicago del Boston Consulting Group. 
 
RAFAEL MEJÍA MORENO:  Cuenta con 25 años de experiencia en el mercado de capitales y bancario de El Salvador, en las áreas 
de operaciones y tesorería. Graduado de licenciatura de Administración de Empresas de la Universidad Politécnica de El 
Salvador, cuenta con una Maestría en Administración de Empresas de la Escuela de Negocios de INCAE.  Ha formado parte de 
los Departamentos de Auditoría Interna de Banco de Comercio, y Banco Cuscatlán, Gerente de Finanzas y Planificación de 
Banco Capital, y Gerente de Operaciones y Finanzas de Bancos subsidiarios de Banco Agrícola en Honduras y Nicaragua.    

JOSÉ MIGUEL VALENCIA ARTIGA: Cuenta con 6 años de experiencia en el área de finanzas corporativas y banca de inversión y 
comercial. Graduado de la Universidad Don Bosco con grado de Ingeniería Eléctrica, cuenta con una Maestría en 
Administración de Empresas de la Escuela de Negocios de INCAE. Ha fungido como consultor de empresas en finanzas y 
administración como parte del equipo consultor de la firma Latin Capital Advisors, S.A., y ha sido Sub Gerente de Análisis de 
Créditos en la División de Riesgos del Banco HSBC El Salvador. Ha sido docente en la facultad de Ingeniería de la Universidad 
Jose Simeón Cañas, fundador del Club de e-Business de INCAE, y miembro del club de consultaría y estrategia de INCAE. 

VICTOR GUILLERMO QUIJANO PORTILLO: Cuenta con 6 años de experiencia en el área de finanzas corporativas y banca de 
inversión y comercial. 

JAIME GUILLERMO DUNN DE AVILA: Cuenta con 18 años de experiencia en proyectos de titularización en Estados Unidos y 
Latinoamérica. Asesor del Gobierno de los Estados Unidos, El Salvador, República Dominicana, Honduras, Egipto y Bolivia. 
Expositor de reconocimiento internacional. En el año 2010 la empresa dirigida por el fue reconocida por la revista World 
Finance como el Mejor Banco de Inversión. Director Titular de Hencorp Valores. Cuenta con un Master en Administración de  
Empresas (MBA) de Maestría para el Desarrollo de la Universidad Católica Boliviana/Harvard Institute of International 
Development, de La Paz, Bolivia y tiene un Bachelor in Arts en Relaciones Internacionales de la Colgate University de Hamilton, 
Nueva York. 

En la reunión de Junta Directiva del día 23 de julio de 2008 como punto único fue nombrado Eduardo Alfaro Barillas como 
Gerente General de la Sociedad.  

Hencorp Valores, S.A. Titularizadora a la fecha tiene diez emisiones de valores asentadas en el Registro Especial de Emisiones 
de Valores del Registro Público Bursátil que lleva la Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, 
así: bajo el número EM-0038-2010 de fecha 23 de noviembre de 2010 tiene registrada la emisión de Valores de Titularización 
Hencorp Valores Asociación Liceo Francés 01 que puede abreviarse VTHVALF01 por un monto de US$ 2,580,000.00 respaldada 
por la cesión contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de los ingresos diarios, actuales y 
futuros, en dinero por cuotas por servicios educativos (colegiaturas y/o matrículas), venta de útiles y materiales, ingresos por 
actividades del comité socio cultural, donaciones, ingresos por venta de activos y cualquiera otros ingresos percibidos por la 
Asociación Liceo Francés, libres de impuestos. Así también bajo el número EM-0044-2010 de fecha 27 de diciembre de 2010 
tiene registrada la emisión de Valores de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de San Salvador 01 que puede 
abreviarse VTHVAMS01 por un monto de US$ 20,815,000.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los 
primeros Flujos Financieros Futuros de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, 
Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes 
y Servicios, Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldía 
Municipal de San Salvador, libres de impuestos. Bajo el número EM-0022-2011 de fecha 3 de octubre de 2011 tiene registrada 
la emisión de Valores de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de Antiguo Cuscatlán 01 que puede abreviarse 
VTHVAAC01 por un monto de US$ 10,488,500.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los primeros 
Flujos Financieros Futuros de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por 
Transferencias Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, 
Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldía Municipal 
de Antiguo Cuscatlán, libres de impuestos. Bajo el número EM-0023-2011 de fecha 16 de noviembre de 2011 tiene registrada 
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la emisión de Valores de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de Santa Tecla 01 que puede abreviarse VTHVAST01 
por un monto de US$ 4,418,400.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los primeros Flujos Financieros 
Futuros de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias 
Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por 
Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldía Municipal de Santa Tecla, 
libres de impuestos. Bajo el número EM-0012-2012 de fecha 2 de agosto de 2012 tiene registrada la emisión de Valores de 
Titularización Hencorp Valores Apoyo Integral 01 que puede abreviarse VTHVINT01 por un monto de US$ 15,800,000.00 
respaldada la cesión contractual de los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros en concepto de los ingresos, 
cuyos orígenes correspondan a cualquier ingreso que estuviere facultada la SOCIEDAD DE AHORRO Y CRÉDITO APOYO 
INTEGRAL, S.A., a percibir de conformidad con las leyes respectivas. Bajo el número EM-0019-2012 de fecha 16 de octubre de 
2012 tiene registrada la emisión de Valores de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de Sonsonate 01 que puede 
abreviarse VTHVASO01 por un monto de US$ 12,487,400.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los 
primeros Flujos Financieros Futuros de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, 
Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes 
y Servicios, Ingresos por Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldía 
Municipal de Sonsonate, libres de impuestos. Bajo el número EM-0002-2013 de fecha 23 de enero de 2013 tiene registrada la 
emisión de Valores de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de San Salvador 02 que puede abreviarse VTHVAMS02 
por un monto de US$ 10,539,000.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros 
de cada mes provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias Corrientes 
Recibidas, Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por 
Actualizaciones y Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldía Municipal de San 
Salvador, libres de impuestos. Bajo el número EM-0003-2013 de fecha 14 de febrero de 2013 tiene registrada la emisión de 
Valores de Titularización Hencorp Valores Comisión Ejecutiva Portuaria Autónoma 01 que puede abreviarse VTHVCPA01 por un 
monto de US$ 77,700,000.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada 
mes provenientes de los Ingresos por venta de bienes y servicios, sean estos aeroportuarios, portuarios o ferroviarios, que le 
correspondan, entre los que se comprenden: los derechos de embarque por el uso de las instalaciones de la terminal de 
pasajeros, los derechos que pagan las líneas aéreas por el uso de las facilidades de embarque y desembarque de pasajeros y 
carga, incluyendo: pistas de despegue y aterrizaje de aeronaves, espacios comerciales y de oficina, terminal de pasajeros, 
terminal de carga, áreas de mantenimiento, y otros; Ingresos por actualizaciones y ajustes;  Ingresos financieros y otros; y 
cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos percibidos por la Comisión Ejecutiva Portuaria Autónoma, libres de 
impuestos. Bajo el número EM-0013-2013 de fecha 20 de agosto de 2013 tiene registrada la emisión de Valores de 
Titularización Hencorp Valores Corporación Pirámide 01 que puede abreviarse VTHVCOP01 por un monto de US$ 8,415,000.00 
respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada mes provenientes de los 
Ingresos generados por la recolección de las cuentas por cobrar a favor de las sociedades: Corporación Pirámide, S.A. de C.V, 
JSH de El Salvador, S.A. de C.V., Restaurantes y Tabernas, S.A de C.V, Premium Steak Restaurants, S.A. de C.V. por las ventas de 
bienes y servicios que éstas realizan a sus clientes mediante la utilización de tarjetas de crédito o de débito en virtud de los 
Contratos de Afiliación suscritos con los emisores de tarjetas de crédito o de débito  y cualquier otro ingreso que estuvieren 
facultadas legal o contractualmente a percibir percibidos, libres de impuestos. Bajo el número EM-0012-2014 de fecha 31 de 
marzo de 2014 tiene registrada la emisión de Valores de Titularización Hencorp Valores Banco Promerica 01 que puede 
abreviarse VTHVPRO01 por un monto de US$ 25,650,000.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los 
Flujos Financieros Futuros de cada mes provenientes de la recolección de las cuentas por cobrar que se generan a  favor de 
Banco Promerica, S.A., en razón de los pagos realizados a los beneficiarios del envío de remesas familiares en virtud de la 
relación contractual con las empresas de servicios de transferencia de dinero, y supletoriamente cualquier otro ingreso que  
Banco Promerica, estuviere facultado legal o contractualmente a percibir de conformidad con las leyes respectivas, libres de 
impuestos.  Finalmente, bajo el número EM-0017-2014 de fecha 20 de octubre de 2014 tiene registrada la emisión de Valores 
de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de San Miguel 01 que puede abreviarse VTHVASM01 por un monto de 
US$ 10,508,000.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada mes 
provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas, 
Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por Actualizaciones y 
Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldía Municipal de San Miguel, libres de 
impuestos. Bajo el número EM-0029-2014 de fecha 8 de diciembre de 2014 tiene registrada la emisión de Valores de 
Titularización Hencorp Valores LaGeo 01 que puede abreviarse VTHVGEO01 por un monto de US$ 287,620,000.00 respaldada 
por la cesión contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada mes correspondientes a una porción de 
los ingresos a percibir por LAGEO, S.A. DE C.V., en razón de la generación y comercialización de la energía eléctrica a partir de 
recursos geotérmicos que tenga  el derecho de concesión para explotar conforme las autorizaciones otorgadas por la 
Autoridad Competente y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, libres de 
impuestos. Finalmente, bajo el número EM-0003-2015 de fecha 15 de enero de 2015 tiene registrada la emisión de Valores de 
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Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de Santa Tecla 02 que puede abreviarse VTHVAST02 por un monto de US$ 
9,320,000.00 respaldada por la cesión contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada mes 
provenientes de los Ingresos Tributarios, Ingresos Financieros y Otros, Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas, 
Ingresos por Transferencia de Capital Recibidas, Ingresos por Venta de Bienes y Servicios, Ingresos por Actualizaciones y 
Ajustes de periodos anteriores y cualquiera otros ingresos percibidos por la Alcaldía Municipal de Santa Tecla, libres de 
impuestos. 
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VIII.    Activos Titularizados  
 
La emisión de Valores de Titularización por US$ 146,400,000.00 está amparada por Cesión de Derechos sobre Flujos 
Financieros Futuros de una porción de los ingresos a percibir por la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados, 
en razón de la prestación de servicios de proveimiento de agua potable y alcantarillado de Acuerdo a la Ley de la 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o 
contractualmente a percibir. Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan 
serles establecidos, correspondiendo a ANDA, el pago a la administración tributaria o a la entidad competente de todo tipo de 
impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generación de dichos flujos financieros futuros, 
en caso aplicasen. 
 
Mediante Escritura Pública de Contrato de Cesión Irrevocable a Título Oneroso de Derechos de Flujos Financieros Futuros la 
ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS cede, y hace la tradición de dominio a Hencorp Valores, 
S.A. Titularizadora, como administradora del Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos 
y Alcantarillados 01, de todos los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros de ingresos mencionados en el párrafo 
anterior, a partir del día uno de cada mes, hasta completar el monto de cada uno de las ciento ochenta montos cedidos. La 
suma del total de los ciento ochenta montos mensuales serán equivalentes a US$ 255,480,000.00 pagaderos en montos 
mensuales y sucesivos de US$960,000.00 del mes 1 al 24 y US$1,490,000.00 del mes 25 al 180. 
 
Los flujos financieros futuros recibidos por Hencorp Valores S.A. Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización  Hencorp 
Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01 se utilizarán para abonar únicamente cuando esto haga 
falta la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta acumular un saldo mínimo de fondos equivalentes a los 
próximos dos montos mensuales de  cesión de flujos financieros futuros que servirán para el pago de capital, intereses, 
comisiones y emolumentos; obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; las comisiones a la Sociedad Titularizadora; el 
saldo de costos y gastos adeudados a terceros. Cualquier remanente que existiere después de cumplir con las obligaciones 
antes mencionadas se devolverá al Originador. 
 
Según las proyecciones financieras realizadas, los flujos financieros futuros cedidos anualmente por la Administración Nacional 
de Acueductos y Alcantarillados al Fondo de Titularización aquí descritos equivalen en el peor de los casos al 9.78% de los 
Ingresos anuales totales proyectados para la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados, es decir, que la 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados tendría que experimentar una disminución de más del 90.22% de los 
ingresos totales percibidos actualmente para que el cumplimiento de la cesión mensual no pueda ser sostenible. 
 
KPMG, S.A., Perito Valuador de activos financieros para  procesos de titularización de activos calificado por la Superintendencia 
de Valores, dictaminaron sobre los activos titularizados que: 
 

“Con base en nuestro examen de la evidencia que soporta los supuestos, no ha surgido algo que llame nuestra 

atención y que nos haga creer que estos supuestos, que incluyen el modelo económico utilizado por Hencorp 

Valores, S.A., Titularizadora, no proporcionan una base razonable para las proyecciones de la posición financiera, 

resultados de las operaciones y flujos de efectivo para los años 2015 a 2030 del Fondo de Titularización Hencorp 

Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno (FTHVAND 01), en constitución. 
 
En nuestra opinión, los estados financieros proyectados que se acompañan del Fondo de Titularización Hencorp Valores 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno (FTHVAND 01), en constitución, que comprenden los 
balances generales proyectados al31 de diciembre de los años 2015 a 2030, y los estados de resultados proyectados y de los 
flujos de efectivo proyectados para los años que terminan en esas fechas, incluyendo el monto total de los flujos futuros a 
ceder al Fondo que esta valuado en US$255,480,000 para los años de 2015 al 2030, y el monto del pago por la cesión es de 
US$140,000,000 en base a los supuestos establecidos por la Administración y el modelo económico utilizado, se han preparado 
de forma apropiada sobre la base de los supuestos examinados y requerimientos de la Ley de Titularización de Activos y la 
normativa aplicable vigente en El Salvador.”  
 
La metodología de valuación de los flujos financieros futuros utilizada por el perito se adjunta al presente Prospecto en el 

Anexo 7.     
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 IX.     Información del Originador  
 
Denominación Social: La Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 

Sector Económico: Servicios Públicos 

Actividad Económica:  Prestación de servicios de agua potable y alcantarillado 

 

La Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), nace mediante Decreto Legislativo N. 341 de la fecha 17 
de octubre de 1961, publicado en el Diario Oficial Número 191, Tomo 193, del 19 de octubre del mismo año, como una 
Institución Autónoma de Servicio Público, cuyo objetivo esencial es proveer a los habitantes de la República de acueductos y 
alcantarillados . 

 

Junta de Gobierno:  

Director Cargo 

Marco Antonio Fortín Huezo Presidente de ANDA y de Junta de Gobierno 

Rogelio Eduardo Rivas Polanco 
Director Propietario por parte del Ministerio de 
Gobernación 

Karime Elías Abrego 
Directora Adjunta por parte del Ministerio de 
Gobernación 

José Edmundo Bonilla Martínez 
Director Propietario por parte del Ministerio de 
Obras Públicas, Transporte y de Vivienda y 
Desarrollo Urbano 

Marta Dinorah Díaz de Palomo  
Directora Adjunta por parte del Ministerio de 
Obras Públicas, Transporte y de Vivienda y 
Desarrollo Urbano 

Eduardo Alfonso Linares Rivera 
Director Propietario por parte del Ministerio de 
Salud Pública y Asistencia Social 

Luis Alberto García Guirola 
Director Adjunto por parte del Ministerio de 
Salud Pública y Asistencia Social 

Jorge Ovidio Cornejo Durán 
Director Propietario por parte del Ministerio de 
Relaciones Exteriores 

Oscar Everardo Chicas Rodríguez  
Director Adjunto por parte del Ministerio de 
Relaciones Exteriores 

  



20 
 

X.   Condiciones Especiales del Contrato de Cesión  Irrevocable a Título Oneroso 

de Derechos sobre Flujos Financieros Futuros.   
 

 
ANDA se compromete a: 
 
i) Mantener vigentes las relaciones contractuales necesarias con las entidades que operan en el sistema eléctrico para aportar 
los fondos necesarios para el Fondo de Titularización; 
 
ii) No promover acción alguna que provoque la caducidad anticipada de los contratos antes indicados. 
 
iii) Mantener vigente en todo momento seguros con coberturas habituales según las prácticas usuales de la industria de  ANDA, 
inclusive contra daño malicioso o vandalismo, para los activos de su propiedad y daños que los mismos o su operación 
pudieran ocasionar a su personal y proveedores, en caso de existir previamente a la suscripción del Contrato de Cesión; 
 
 iv) No establecer ni acordar un orden preferente de pago para sus futuras obligaciones que afecte o modifique la prelación en 
el pago de la obligación generada en el Contrato de Cesión; 
 
 v) Cumplir con todas las Normas Aplicables y con los requerimientos de todas las autoridades gubernamentales referidos, 
entre otros, a las licencias, certificados, permisos y otras autorizaciones gubernamentales necesarias para la posesión de sus 
propiedades o para la conducción de su respectivo negocio; 
 
vi) Cumplir con las Normas aplicables relacionadas a la seguridad social y a las obligaciones de fondos de pensiones; cuyo 
incumplimiento, en cualquiera de los casos descritos, pudiera generar un efecto sustancialmente adverso; 
 
vii) Enviar al Representante de los Tenedores de los Valores de Titularización con cargo al FTHVAND CERO UNO  los  Estados 
Financieros auditados y no auditados, así como los consolidados de ser requerida su preparación y presentación, según la 
normativa aplicable de manera semestral y en un plazo no mayor a tres meses después de la fecha de cierre, y cualquier otra 
información relevante solicitada por la Junta de Tenedores, incluyendo: Estado de la Deuda; la transferencia de sus derechos o 
activos que excedan de Diez Millones de los Estados Unidos de América, en caso se haya realizado dicha transferencia; y el 
otorgamiento en garantía de sus bienes que excedan de Diez Millones de los Estados Unidos de América, Acuerdos trimestrales 
de Junta Directiva y Junta General de Accionistas, en caso de existir. 
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XI.     Factores de Riesgo  
 

Los factores de riesgo asociados a la cesión derechos de flujos financieros futuros que la Administración Nacional De 
Acueductos Y Alcantarillados se presentan a continuación: 
 

Riesgos del Fondo de Titularización 
 

Riesgo 
 

Descripción 

Riesgo de Mora Este riesgo está asociado a una posible disminución en la generación de agua. Este riesgo se 
refiere a cualquier evento que redunde en una disminución en los ingresos de la Institución.  
 

Riesgo Regulatorio La empresa se rige por las leyes de El Salvador. Cambios regulatorios podrían ocasionar un 
impacto en la generación o transferencia de los flujos financieros futuros desde la empresa 
hacia el Fondo de Titularización, afectando así la liquidez y solvencia del Fondo de Titularización.     
 
 

Riesgo Estratégico La empresa podría en cualquier momento tomar decisiones que repercutan en un cambio 
material adverso sobre los flujos de ingresos generados por la Institución. 

 
Riesgos de la Emisión 

 
Riesgo de Liquidez El riesgo de liquidez de un inversionista en la presente emisión está relacionado con la 

incertidumbre en la venta de los valores en que ha invertido en el mercado secundario, o en la 
incertidumbre en la obtención de liquidez sobre su inversión a través de otros mecanismos del 
mercado de capitales.    
 

Riesgo de Mercado 
 
 
 
Riesgo de Tasa de 
Interés 
 
 
 
 
 

El riesgo de mercado se refiere a las posibles pérdidas en que pueden incurrir los inversionistas 
debido a  cambios en los precios de los Valores de Titularización ocasionados por variables 
exógenas que atienden al mecanismo de libre mercado.  
 
La tasa de interés de los Valores de Titularización – Títulos de Deuda podrá ser fija o podrá usar 
como referencia  la Tasa de Interés Básica Pasiva a 180 días (TIBP180) o la tasa LIBOR a 6 meses 
más una sobre tasa mínima de 0.01%. Una vez definida esta tasa de interés, el inversionista que 
adquiera dichos Valores de Titularización - Títulos de Deuda incurre en riesgo de tasa de interés 
ante la posibilidad de que las tasas de interés vigentes en el mercado de capitales en otros 
instrumentos de similar plazo y clasificación de riesgo un momento determinado puedan ser 
más competitivas que las de los valores de la presente emisión. 
 
 

Riesgo de la Sociedad Administradora del Fondo 

 
Riesgo de mercado: Este riesgo está relacionado con las fluctuaciones en el valor de mercado y de la liquidez en el mercado 
secundario de las inversiones que la empresa realice con recursos de los Fondos de Titularización.  El área de finanzas deberá 
obtener la autorización correspondiente para los instrumentos en que dichos recursos puedan sean invertidos.  

 
Riesgo crediticio: Este riesgo está relacionado con la solvencia del emisor de los instrumentos en que se inviertan recursos 
propios o de los Fondos de Titularización.  El área de finanzas deberá obtener la autorización correspondiente para los 
instrumentos en que dichos recursos puedan serán invertidos.   
 
Riesgo legal: Este riesgo está asociado principalmente con los contratos utilizados en el proceso de titularización e incluye, 
pero no se limita, a los siguientes contratos: 
 

 Contrato de Cesión y Administración de los activos titularizados 
 Contrato de Titularización 
 Contrato de Calificación de Riesgo 
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 Contrato con el Agente colocador de los valores de titularización en el mercado  
 Contrato de depósito y custodia 

 
Los contratos antes mencionados deben considerar el riesgo legal de malversación de fondos, fraude, movimientos de liquidez 
a cuentas no autorizadas, y otros actos indebidos asociados  con la administración de los activos subyacentes de la 
titularización.    
 
Asimismo, Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, consistente con las políticas generales del Grupo Hencorp, hará especial 
énfasis en la prevención y denuncia oportuna de operaciones relacionadas al lavado de dinero, conforme se define en la Ley 
Contra el Lavado de Dinero y de Activos de El Salvador, publicada el 23 de diciembre de 1998 en el Diario Oficial.  Al respecto, 
se identifica en los fondos a través de la emisión de valores de titularización en el mercado de valores como una de los 
principales riesgos de lavado de dinero en la actividad de la empresa. Por ello, y como política general, Hencorp Valores, S.A., 
Titularizadora requerirá declaraciones juradas a las contrapartes con que opere en la colocación de los valores de titularización, 
solicitando la declaración de que dicha contraparte se encuentra en cumplimiento con lo normado en el Capitulo IX del 
Instructivo de Operatividad Bursátil aprobado en sesión JD-08/2007 de la Junta Directiva de la Bolsa de Valores, celebrada el 24 
de abril del 2007, el cual a su vez fue aprobado por el Consejo Directivo de la Superintendencia de Valores, ahora 
Superintendencia del Sistema Financiero, por medio de resolución RSTE-01/2007 de fecha 28 de noviembre del 2007. 
 
Hencorp Valores, S.A., Titularizadora ha identificado los siguientes aspectos operativos que deben incluir los contratos 
relacionados a un proceso de titularización: 
 

 La transferencia del activo subyacente debe considerarse una venta verdadera, después de la cual el 
Originador no debe contar con control directo o indirecto sobre dicho activo.  

 Traslado irrevocable del activo subyacente al Fondo de Titularización. 
 El activo subyacente no es embargable, ni sujeto a ningún tipo de medida cautelar o preventiva por los 

acreedores del Originador o de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora 
 Evitar contingencias por acción “oblicua pauliana,” acción fraudulenta de venta del activo subyacente 

por parte  del Originador, a través de la cual se intenta por ejemplo, generar la quiebra del Originador en 
perjuicio de sus acreedores  

 
En general, Hencorp Valores,S.A., Titularizadora se concentrará en analizar los contratos legales operativos del proceso de 
titularización de tal forma que se evite la recaracterización legal de una titularización.  

 
Riesgo de contraparte/administrador: Este riesgo está relacionado con la solvencia y capacidad operativa del administrador de 
los activos subyacentes de la titularización, el cual bajo el esquema de trabajo establecido por Hencorp Valores, S.A., 
Titularizadora, se procurará que sea el mismo Originador de dichos activos.  Este riesgo de solvencia y operativo deberá ser 
evaluado y la contraparte autorizada internamente en la empresa para cada proyecto de titularización. 
 
Con base en las políticas y procedimientos de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, la empresa evaluará la conveniencia de 
designar un administrador de respaldo, empresa que adoptaría la labor de administración de los activos titularizados en caso 
se establezca un aumento significativo en el riesgo de contraparte del Administrador designado originalmente. 
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XII.     Pérdidas y Redención Anticipada.  
a) Redención Anticipada por eventuales pérdidas: 

 
De producirse situaciones que impidan la generación proyectada del flujo de fondos  y una vez agotados los recursos del Fondo 

de Titularización, los Tenedores de Valores deberán asumir las eventuales pérdidas que se produzcan como consecuencia de 

tales situaciones, sin perjuicio de exigir el cumplimiento de las garantías establecidas en el Contrato de Titularización. 

 
En caso de presentarse circunstancias económicas y financieras que pongan en riesgo el flujo de fondos proyectado establecido 

en el Contrato de Titularización, corresponderá a los Tenedores de Valores decidir si  se da una redención anticipada de los 

Valores , para la cual será necesario el acuerdo tomado por la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores.  

 
En caso el proceso de titularización genere pérdidas causadas por dolo o culpa en las actuaciones de responsabilidad de la 

Sociedad Titularizadora, declaradas como tales por juez competente en sentencia ejecutoriada, los Tenedores de Valores 

podrán ejercer las acciones contempladas en las disposiciones legales pertinentes con el objeto de obtener el pago y las 

indemnizaciones a las que hubiere lugar. 

 
b) Redención Anticipada por determinación del emisor: 

 
Al cumplirse sesenta meses después de su colocación, los Valores de Titularización - Títulos de Deuda podrán ser redimidos 
parcial o totalmente en forma anticipada. La redención se efectuará al valor del principal a redimir, según aparezca anotado 
electrónicamente en los registros de la respectiva sociedad especializada en depósito y custodia de valores de los Valores de 
Titularización Títulos de Deuda.  En caso de redención anticipada, el Fondo de Titularización por medio de la Sociedad 
Titularizadora, deberá informar al Representante de Tenedores, a las entidades regulatorias correspondientes, a las bolsas de 
valores y a las sociedades de depósito y custodia de valores correspondientes y con quince días de anticipación. La redención 
anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por la Junta Directiva de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, 
debiendo realizarse por medio de transacciones en Bolsas de Valores. 

Al cumplirse sesenta meses después de su colocación, los Valores de Titularización - Títulos de  Deuda podrán ser redimidos 
parcial o totalmente en forma anticipada. La redención anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por la Junta 
Directiva de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, correspondiéndole a la Titularizadora decidir si existen las condiciones para 
una redención anticipada de los valores, para la cual será necesario el acuerdo tomado por su Junta Directiva. El monto de 
capital redimido, dejará de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. En la fecha de redención de los valores, la 
Titularizadora, actuando en su calidad de administradora del Fondo de Titularización, hará efectivo el pago según los términos 
y condiciones de los valores emitidos, debiendo realizarse por medio de transacciones en la Bolsa de Valores. En caso de 
realizarse la redención anticipada de los valores, los Tenedores de Valores recibirán el saldo insoluto parcial o totalmente de 
capital de los valores emitidos y los intereses acumulados a la fecha fijada para el pago. Transcurrido este plazo y si hubiesen 
valores redimidos no pagados, la Titularizadora mantendrá, por ciento ochenta días más el monto pendiente de pago de los 
valores redimidos, el cual estará depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida. Vencido dicho plazo, lo 
pondrá a disposición de los Tenedores de Valores mediante depósito judicial a favor de la persona que acredite titularidad 
legítima mediante certificación emitida por la sociedad especializada en depósito y custodia de valores correspondiente. 
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XIII.     Administración de los Activos Titularizados  

En virtud del Contrato de Administración, Hencorp Valores, S.A., Titularizadora entrega en administración a la Administración 
Nacional de Acueductos y Alcantarillados, los activos que conforman el Fondo de Titularización antes mencionado, los cuales 
han quedado debidamente relacionados en el Contrato de Cesión y Administración. En ese sentido, es convenido que la labor 
de administración antes indicada, se entenderá referida a la facultad de la Administración Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados de ejercer labores de procesamiento de información, de recaudación de flujos financieros generados por el 
Fondo de Titularización en comento, de contabilización, de registro de pagos y otros de naturaleza análoga sobre dichos 
activos. Los detalles generales del contrato se presentan a continuación:  

A) Facultad de la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados: En virtud del contrato de Cesión y 
Administración, la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados tendrá la facultad de cobrar y percibir por 
cuenta de la Titularizadora en su calidad de administradora del Fondo de Titularización, hasta un monto de 
DOSCIENTOS CINCUETA Y CINCO MILLONES CUATROCIENTOS OCHENTA MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 
AMÉRICA, de los primeros ingresos de cada mes correspondientes a una porción de los ingresos en razón de la 
prestación de servicios de proveimiento de agua potable y alcantarillado de Acuerdo a la Ley de la Administración 
Nacional de Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a 
percibir, en montos mensuales y sucesivos de NOVECIENTOS SESENTA MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE 
AMÉRICA, cada uno, del mes uno al veinticuatro y de UN MILLON CUATROCIENTOS NOVENTA MIL DÓLARES DE LOS 
ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, cada uno, del mes veinticinco al mes ciento ochenta, contados a partir de la fecha de 
la primera colocación en el mercado bursátil de los valores emitidos a cargo del FTHVAND CERO UNO, 
correspondientes a los flujos financieros futuros objeto de cesión. 

Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicables, correspondiendo al LA 
ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS, el pago a la administración tributaria ó a la entidad 
competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales ó tributos en general, que cause la generación de 
dichos flujos financieros futuros.  

B) Obligaciones de LA ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS: ANDA se obliga a: 1) Cobrar y 
percibir por cuenta de la Titularizadora los flujos financieros futuros provenientes de los flujos financieros antes 
relacionados, en la cuantía y forma antes establecida; 2) Poner a disposición de la Titularizadora todas las cantidades 
de dinero que cobre y perciba de conformidad al literal anterior, a más tardar el día hábil próximo siguiente, 
abonando a la cuenta bancaria que para dicho efecto le sea proporcionada por la Titularizadora; 3) Proporcionar a la 
Titularizadora toda clase de información en torno a la generación de los flujos financieros futuros cedidos en este 
instrumento y en torno a las actividades, cambios, situación legal o financiera de ANDA, Esta información deberá 
proporcionarse en un plazo no mayor a cinco días hábiles contados desde la fecha en que la Titularizadora se lo 
solicite por escrito; 4) Informar por escrito y de forma inmediata a la Titularizadora, al Representante de los 
Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVAND CERO UNO, a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del 
Sistema Financiero, de cualquier hecho relevante que afecte o pueda afectar negativamente los flujos financieros 
futuros cedidos en este instrumento; 5) Proporcionar cualquier clase de información que le sea solicitada por la 
Superintendencia del Sistema Financiero cuando ésta actúe de conformidad con sus facultades legales y 
especialmente con la facultad establecida en el Artículo treinta y dos de la Ley de Supervisión y Regulación del Sistema 
Financiero; 6) Proporcionar cualquier clase de información que le sea solicitada por el Representante de los Tenedores 
de Valores de Titularización emitidos con cargo al FTHVAND CERO UNO, cuyo objeto sea exclusivamente el de verificar 
la situación de los flujos financieros futuros cedidos en este instrumento, así como los mecanismos y procedimientos 
utilizados para su recaudación, cobro, percepción y entrega; 7) Cuando haya ocurrido alguna de las causales de 
caducidad contempladas en el Contrato de Cesión Irrevocable de Derechos sobre los Flujos Financieros Futuros, 
deberá enterar a la Titularizadora, como administradora del FTHVAND CERO UNO, todos los ingresos que reciba 
ANDA, cuyos orígenes correspondan a los primeros ingresos de cada mes correspondientes a una porción de los 
ingresos a percibir por la ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS, a partir del día en que 
se tenga por caducado el plazo hasta completar el saldo que a esa fecha se encuentre pendiente de enterar del monto 
de hasta DOSCIENTOS CINCUETA Y CINCO MILLONES CUATROCIENTOS OCHENTA MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS 
UNIDOS DE AMÉRICA. Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan 
serles establecidos, correspondiendo a ANDA, el pago a la administración tributaria o a la entidad competente de todo 
tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generación de dichos flujos 
financieros futuros, en caso aplicasen; 8) ANDA, se obliga de forma irrevocable a firmar y mantener vigente y válida la 
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o las Instrucciones Irrevocables de Descuento, mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisión del 
FTHVAND CERO UNO;  9) Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudación, 
cobro, percepción y entrega de los flujos financieros cedidos en este instrumento, en la forma y plazos que le instruya 
la Titularizadora. y 10) Poner a disposición de la Superintendencia del Sistema Financiero, del Representante de los 
Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVAND CERO UNO y de la Titularizadora la información financiera de la 
Sociedad,  la cual deberá ser dada a conocer a los Tenedores de Valores en Junta General de Tenedores de Valores. 

 C) Facultad de Hencorp Valores, S.A. Titularizadora: estará facultada para verificar periódicamente los mecanismos y 
procedimientos utilizados para la recaudación, cobro, percepción y entrega de los flujos financieros futuros cedidos en el 
contrato de cesión, pudiendo instruir cambios en dichos mecanismos. 
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 XIV.     Custodia de los Activos Titularizados  

El activo subyacente a la emisión corresponde a la Cesión de los Derechos de Flujos Financieros Futuros de una porción de los 
ingresos percibidos por la ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS la Titularizadora entregará en 
custodia el Contrato de Titularización y el Contrato de Cesión y Administración a CEDEVAL, S.A. de C.V. Los Derechos sobre los 
flujos financieros futuros en comento serán recolectados por LA ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y 
ALCANTARILLADOS a través de su colector quien por medio de una Instrucción Irrevocable de Descuento trasladará a las 
cuentas los montos correspondientes al Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados 01. Por lo tanto, dada la naturaleza de los activos, no serán depositados ni custodiados por sociedad 
especializada en depósito y custodia. 

Detalle de principales obligaciones del Depositante: El depositante está obligado a observar lo dispuesto por la legislación 
aplicable y observar siempre lo dispuesto por sus respectivos procedimientos, manuales y demás normas, y  resoluciones 
aplicables. 

Principal accionista de CEDEVAL: Bolsa de Valores de El Salvador. 

Instrucción Irrevocable de Descuento: Como respaldo operativo de la emisión, la ANDA, por medio del Contrato de Cesión de 
Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir los montos de cesión mensual a través de girar la o las Instrucciones 
Irrevocables de Descuento, que serán mantenidas válidas y vigentes, mientras no se haya liquidado la totalidad de capital e 
intereses de la emisión del FTHVAND CERO UNO, y que será ejecutada directamente por quienes hagan la función de colecturía 
de los ingresos que ANDA está facultada a percibir, la cual será ejecutada inicialmente por el Banco de América Central, S.A. Sin 
embargo, esta condición no limita la responsabilidad de ANDA, de trasladar directamente el total de la cesión establecida en el 
Contrato de Cesión al FTHVAND CERO UNO, disponiendo para ello de los ingresos que legalmente o contractualmente ANDA 
esté facultado para percibir. Una vez se haya cumplido con dicha obligación, los fondos remanentes serán trasladados a la 
cuenta operativa de ANDA. Lo anterior no limita la responsabilidad de la ANDA de trasladar directamente el total de los 
Montos de Cesión Mensual establecidos en el Contrato de Cesión a favor del FTHVAND CERO UNO, disponiendo para ello de 
los ingresos que legalmente o contractualmente esté facultado para percibir.  
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XV.     Clasificación de Riesgo  
 

Esta emisión cuenta con Clasificación de Riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING, SOCIEDAD ANÓNIMA DE CAPITAL 
VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificación de riesgo otorgada es AAA según sesión de su Consejo de Clasificación 
de Riesgo y con información financiera al treinta y uno de diciembre de dos mil quince obligándose la Sociedad Titularizadora a 
mantener la emisión clasificada durante todo el período de su vigencia y actualizarla conforme a la resolución de la 
Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La Clasificadora de Riesgo ha sido contratada por un plazo inicial de 
un año. Así mismo, esta emisión cuenta con Clasificación de Riesgo otorgada por GLOBAL VENTURE, SOCIEDAD ANONIMA DE 
CAPITAL VARIABLE, CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificación de riesgo otorgada inicialmente es AA menos según sesión de 
su Consejo de Clasificación de Riesgo y con información financiera al treinta y uno de diciembre de dos mil quince, obligándose 
la Sociedad Titularizadora a mantener la emisión clasificada durante todo el período de su vigencia y actualizarla conforme a la 
resolución de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La clasificación de riesgo AAA corresponde a 
aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la más alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y 
plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la 
economía. La clasificación de riesgo AA Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta 
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios 
en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía.  Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los 
signos “+” y “-“, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su categoría. El signo “+” indica un nivel 
menor de riesgo, mientras que el signo menos “-”indica un nivel mayor de riesgo.  
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XVI.     Representante de los Tenedores de Valores  
 

A. Principales obligaciones de información que el Representante deberá proporcionar a los Tenedores de Valores. 

El Representante de los Tenedores de Valores de Titularización deberá enviar a la Bolsa de Valores respectiva y a la 
Superintendencia, dentro de los ocho días hábiles siguientes a la fecha del hecho, la información siguiente: 

1. La renuncia y la designación del nuevo Representante de los Tenedores, quien deberá cumplir los requisitos 
definidos en la Ley de Titularización; 

2. Los avisos de convocatoria de la Junta de Tenedores y copia del acta de la asamblea; 
3. Copia de los documentos que den constancia de la sustitución o levantamiento parcial de las garantías de la 

emisión, y del levantamiento total de éstas, cuando se hubieren pagado en su totalidad los títulos colocados; 
4. Copia certificada notarialmente del visto bueno del Representante de los Tenedores, para la sustitución de activos, 

a que se refiere el artículo 80 literal f) de la Ley de Titularización; 
5. Copia certificada de los documentos o contratos celebrados por el Representante de los Tenedores en nombre del 

conjunto de los tenedores. 

El Representante de los Tenedores deberá remitir a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia dentro del día 
hábil siguiente de que se produzca el hecho o llegue a su conocimiento: 

1. Certificación en la que conste que los bienes que conforman el Fondo, se encuentran debidamente aportados y en 
custodia, libres de gravámenes, prohibiciones o embargos y, cuando aplique, que se han constituido los aportes 
adicionales. O en su defecto, que transcurridos sesenta días contados desde el inicio de colocación de la emisión, 
comunicará que no puede otorgar la certificación antes mencionada, por encontrarse los bienes antes dichos con 
gravámenes, prohibiciones o embargos o por no estar debidamente aportados o no haberse otorgado los aportes 
adicionales pactados; 

2. Comunicación informando el incumplimiento por parte del emisor de sus obligaciones para con los Tenedores de 
los Valores de Titularización o su representante, contempladas en el contrato de titularización. 

3. En los casos  en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una importancia de carácter relevante, como el 
caso de una Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Valores, que puedan causar efectos directos ya sea en el 
mercado o en los inversionistas, éstos deberán ser comunicados por el Representante de los Tenedores, en forma 
inmediata a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia a más tardar dentro de las 24 horas siguientes  
en que ha ocurrido el hecho. 

4. El Representante de los Tenedores deberá informar a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia, 
cualquier hecho o información relevante que pueda estar derivada de situaciones que impidan el normal desarrollo 

Denominación Social:  SYSVALORES, S.A. de C.V. – Casa de 
Corredores de Bolsa 

Dirección Calle Llama del Bosque Poniente, 
Edificio Avante, Local 3-11, 
Urbanización Madreselva, Antiguo 
Cuscatlán, La Libertad 

Teléfono 2246-0375 
Fax 2246-0375 
Nombramiento 

 

La Junta de Directiva de Hencorp 
Valores, S.A. Titularizadora en acta 
JD-91 de fecha 23 de septiembre de 
2015, ha nombrado a  SYSVALORES, 
S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES 
DE BOLSA  como Representante de 
los Tenedores del FTHVAND 01. 
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del Fondo de Titularización  o afecten los intereses de los Tenedores de Valores o del mercado. Dicha información 
deberá remitirse inmediatamente después de que hayan ocurrido o se haya tenido conocimiento del hecho 
relevante. En el caso de la remisión a la Superintendencia del Sistema Financiero, deberá realizarse a través de la 
siguiente dirección electrónica hrelevantes@ssf.gob.sv. 

5. Asimismo deberá comunicar la información relevante de manera impresa a la Superintendencia el siguiente día 
hábil de ocurrido el hecho o de haber sido enviada la comunicación vía electrónica. 

En adición a lo anterior, el Representante de los Tenedores, podrá ser convocado periódicamente por la 
Superintendencia del Sistema Financiero para revisar los principales hechos e indicadores de avance del Fondo de 
Titularización que representa. 

B.  Principales facultades atribuidas al Representante de Tenedores de Valores de Titularización. 

a) Recibir y administrar conforme lo regula la Ley de Titularización de Activos, la normativa aplicable y por el Contrato 
de Titularización, el pago de los valores que se hayan emitido con cargo al FTHVAND CERO UNO, e ingresarlos al 
FTHVAND CERO UNO, mientras no se haya otorgado la Certificación de haberse integrado el Fondo; 
 b) Entregar a la Sociedad Titularizadora los recursos producto del pago de los valores que se hayan emitido con cargo al 
FTHVAND CERO UNO, después de haberse integrado totalmente el FTHVAND CERO UNO, con el objeto de que los 
recursos en referencia sean ingresados al mencionado Fondo; 
 c) Fiscalizar a la Sociedad Titularizadora, en los actos que realice respecto al FTHVAND CERO UNO; 
 d) Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVAND CERO UNO y ejecutar 
sus decisiones;  
e) Recibir y requerir información procedente de los custodios contratados por la Sociedad Titularizadora para custodiar 
los activos del FTHVAND CERO UNO, de los movimientos producidos en las cuentas del FTHVAND CERO UNO, tales 
como: ingresos y egresos de activos, pagos de cupón, cobros de intereses, rescates, vencimientos, o cualquier otro que 
implique un cambio en los registros de la cuenta del Fondo; 
 f) A fin de darle cumplimiento a la normativa emitida por la Superintendencia del Sistema Financiero, la Titularizadora 
actuando en su calidad de administradora del FTHVAND CERO UNO, por este medio faculta expresamente al 
Representante de los Tenedores para que mientras tanto, no sea haya adicionado en el Registro Público Bursátil la 
certificación a que se refiere el Artículo cuarenta y ocho de la Ley de Titularización y a efecto de que éste último pueda 
cobrar y percibir el pago por lo valores emitidos con cargo al FTHVAND CERO UNO, aperture a más tardar un día hábil a 
contar de esta fecha un depósito a la vista en un banco autorizado por la Superintendencia del Sistema Financiero para 
realizar operaciones pasivas en el país, a nombre del FTHVAND CERO UNO, con la finalidad de abonar en el mismo las 
referidas cantidades de dinero. Es entendido, que una vez haya sido adicionada la Certificación de Integración en el 
registro respectivo, el Representante de los Tenedores deberá transferir de inmediato a la cuenta bancaria que le sea 
proporcionada por la Titularizadora, las cantidades de dinero o en su caso, transferir los valores que correspondan al 
FTHVAND CERO UNO;  
g) Verificar el cumplimiento en el uso del destino de los recursos por parte del Originador, para lo cual deberá emitir las 
constancias correspondientes anexando el respaldo documental necesario;  
h) Cualquier otra facultad que le confiera la ley, la normativa aplicable y el Contrato de Titularización. 

El Representante de los Tenedores de Valores tendrá las obligaciones siguientes: 

1. Ejercitar todas las acciones o derechos que al conjunto de los Tenedores de Valores corresponda para reclamar el 
pago de los derechos concedidos en los valores adquiridos, así como las que requiera el desempeño de las 
funciones a que establece el Art. 80 de la Ley de Titularización de Activos se refiere, y ejecutar los actos 
conservativos necesarios. 

2. Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores y ejecutar sus decisiones, 
3. Recabar periódica y oportunamente de los administradores de la Titularizadora, datos relativos a la situación 

financiera de la misma y del Fondo de Titularización, y los demás que considere necesarios para el ejercicio de sus 
funciones. 

4. Otorgar, en nombre del conjunto de los Tenedores de Valores, los documentos o contratos que deban celebrarse. 
5. Emitir certificación de integración del Fondo de Titularización. 
6. Dar visto bueno en la sustitución de activos, de acuerdo a lo pactado en el Contrato de Titularización. 
7. Otras que señale la Ley de Titularización de Activos y el respectivo Contrato de Titularización. 
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Colocado el setenta y cinco por ciento del monto de valores a emitir, el Representante de los Tenedores de Valores convocará 
a una Junta General Ordinaria de Tenedores de Valores, quienes ratificarán la designación que le fue otorgada por la 
Titularizadora para actuaren ese cargo o elegirán un nuevo Representante de los Tenedores de Valores; también elegirán a un 
suplente. Asimismo, ratificarán o modificarán sus emolumentos. 

Si el Representante de los Tenedores de Valores no hiciere la convocatoria luego de cinco días hábiles posteriores a la 
colocación del setenta y cinco por ciento de los valores emitidos, lo hará la Titularizadora, nombrándose al Representante de 
los Tenedores de Valores sustituto y al suplente. Así mismo, se acordarán las acciones correspondientes en contra del 
Representante de Tenedores de Valores que incumplió sus obligaciones. 

Actualmente, SYSVALORES, S.A. de C.V. – Casa de Corredores de Bolsa funge como representante de los tenedores en las 
emisiones de Valores de Titularización emitidos con cargo a los fondos: (i) Fondo de Titularización Hencorp Valores Comisión 
Ejecutiva Portuaria Autónoma Cero Uno, (ii) Fondo de Titularización Hencorp Valores Corporación Pirámide Cero Uno;  (iii) 
Fondo de Titularización Hencorp Valores Banco Promerica Cero Uno; (iv) Fondo de Titularización Hencorp Valores Alcaldía 
Municipal de San Miguel Cero Uno; (v) Fondo de Titularización Hencorp Valores Alcaldía Municipal de Santa Tecla Cero Dos; y 
(vi) Fondo de Titularización Hencorp Valores LaGeo Cero Uno.  
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  XVII.     Información Financiera a los Tenedores de Valores   

La Sociedad Titularizadora mantendrá a disposición del Representante de los Tenedores, toda la documentación relacionada 
a la constitución y desempeño del Fondo de Titularización que represente; tal como los contratos de servicios, los informes 
de valuación, los informes de supervisión y los reportes del auditor externo. Así mismo, de ser necesario, pondrá a 
disposición del Representante de Tenedores y del Liquidador nombrado, la información necesaria para la liquidación de un 
Fondo de Titularización, cuando corresponda. 

El último Estado Financiero del Fondo de Titularización anual auditado y trimestral y su respectivo análisis razonado se 
encontrarán disponibles en las oficinas de la Sociedad Titularizadora, en la Superintendencia del Sistema Financiero y en las 
oficinas de los colocadores de la emisión.  

Los Estados Financieros de la Sociedad Titularizadora y la declaración jurada del Represente Legal de la Sociedad 
Titularizadora sobre la veracidad de la información proporcionada para fines del registro de la emisión de los valores se 
adjuntan en el Anexo cuatro y cinco de este prospecto. 

Además, según corresponde al Artículo 79 de la Ley de Titularización de Activos, los Tenedores de Valores de Titularización 
podrán ejercitar individualmente las acciones que les corresponden para: 

a) Pedir la nulidad de la emisión y de los acuerdos de la Junta General, en los casos previstos por la Ley, o cuando no se hayan 
cumplido los requisitos de su convocatoria y celebración. 

b) Exigir de la Titularizadora, por la vía ejecutiva o en cualquiera otra; el pago de los derechos o intereses, valores, 
amortizaciones o reembolsos que se hayan vencido o decretado conforme al Contrato de Titularización. 

c) Exigir del Representante de los Tenedores de Valores que practique los actos conservativos de los derechos 
correspondientes a los Tenedores en común, o haga efectivos esos derechos. 

d) Exigir en su caso, el cumplimiento de las obligaciones legales o contractuales del Representante de los Tenedores de 
Valores. 

e) Vigilar la redención anticipada de los valores, en caso que la emisión no pueda colocarse en el mercado. 

f) Exigir indemnización por daños y perjuicios en contra de la Titularizadora por incumplimiento de sus funciones o 
inobservancia de lo dispuesto en el Contrato de Titularización. 

Las acciones individuales de los Tenedores a que se refieren los literales a), b) y f) no serán procedentes, cuando con el 
mismo objeto, se haya promovido acción por el Representante de los Tenedores de Valores o sean incompatibles dichas 
acciones individuales con algún acuerdo de la Junta General de Tenedores de Valores. 
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XVIII.     Impuestos y Gravámenes   

Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularización de Activos, los Fondos de Titularización están exentos de toda 
clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar un Fondo de Titularización, ya sean 
muebles o inmuebles, estará igualmente exentos de toda tasa de cesiones, endosos, inscripciones registrales y marginaciones. 

En lo referente al Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y a la Prestación de Servicios, los activos, derechos y flujos 
financieros futuros transferidos para un Fondo de Titularización, así como la prestación de servicios por parte de dicho Fondo, 
tendrán el mismo tratamiento tributario que tenían cuando estaban en el patrimonio del Originador. En este caso particular 
aquellos flujos para los cuales la ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS pague algún tipo de 
impuestos deberán ser cedidos a Hencorp Valores, S.A. Titularizadora libre de impuestos. 

Los Fondos de Titularización aun cuando están exentos del pago de Impuesto sobre la Renta, estarán obligados a presentar su 
declaración de renta al final de cada ejercicio impositivo ante la Dirección General de Impuestos Internos. Una vez finalizado el 
plazo del Fondo de Titularización, deberá presentarse una liquidación a la Dirección General de Impuestos Internos. 

Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularización con los Tenedores de Valores y con otros terceros, 
quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregarán a la ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS 
Y ALCANTARILLADOS, estando dicha Empresa sujeto al pago del Impuesto sobre la Renta por los bienes recibidos, en caso esto 
aplique. Se faculta a la Administración Tributaria para realizar la valoración de tales bienes a efecto de establecer el valor de 
mercado de los mismos y los ajustes tributarios que se originen del ejercicio de tales facultades. En la liquidación a que se 
refiere el artículo 87 de la Ley de Titularización de Activos deberá hacerse constar, el nombre y número de identificación 
tributaria de la persona o entidad que recibirá los bienes remanentes. 

Los intereses, premios y otras utilidades que perciban los inversionistas por los valores emitidos con cargo a los Fondos de 
Titularización estarán sujetos al pago de impuesto sobre la renta conforme lo establezca la Ley vigente.  

Las utilidades, dividendos, premios, intereses, réditos, ganancias netas de capital o cualquier otro beneficio obtenido por una 
persona natural o jurídica domiciliada, en inversiones de títulos valores y demás instrumentos financieros, estarán gravadas de 
acuerdo al artículo 14-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta.    
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XIX.     Costos y Gastos  
 
Todas las comisiones y emolumentos por los servicios pactados serán pagados por la Sociedad Titularizadora con cargo al 
Fondo de Titularización. Las comisiones y emolumentos son los siguientes: 

                                                 
1Los costos que aquí se reflejan representan el monto máximo posible, pudiendo estos ser menores. 

Costos Variables 
 
Colocación en Mercado Primario (Casa Colocadora) 0.10% sobre el monto colocado. 

Colocación en Mercado Primario Extranjero (Casa Colocadora) Hasta 1% sobre el monto colocado. 

Colocación en Mercado Primario (Bolsa de Valores El Salvador) 0.1413% sobre el monto negociado. 

Colocación en Mercado Primario (Otras Bolsas de Valores) 0.25% sobre el monto negociado. 
Servicios de Pago en Colocaciones en el extranjero (Agente de 
Pago) Hasta 0.5% sobre montos de pago. 
Comisión de Custodia de Documentos (CEDEVAL) (Mensual 
sobre activos titularizados) 

0.0014%mensual sobre el valor de los 
contratos. 

Comisión por Depósito de la Emisión (CEDEVAL) 0.030% sobre el monto emitido. 

Comisión por Transferencia (CEDEVAL) 0.001% sobre el monto colocado. 
Comisión de Pago de Cupones de Intereses (CEDEVAL) 
 

0.048% sobre el monto de cada pago de 
intereses. 

Comisión Estructuración, Diseño y Analisis Financiero Hasta 1.1% sobre el monto colocado. 
Comisión Administración (tasa anualizada pagadera 
mensualmente) 

0.500% anual sobre el saldo de la 
emisión. 

Comisión Sobreprecio de la emisión 
 

20.00% del sobre precio pagado sobre el 
monto colocado. 

Registro en el Registro Público Bursátil 
 

0.020% sobre el monto de la emisión,  
hasta un máximo de US$8,000 

 
Asesoría legal, Asesoría financiera, Promoción, Capacitaciones. 
 

Hasta 0.154% sobre el monto colocado 
en la primera oferta pública bursátil. 

Costos Iniciales Fijos
1
  

 
Inscripción Emisión en BVES $1,145 

Inscripción Emisión en otras Bolsas de Valores $1,395 por cada serie o tramo 

Obtención Código ISIN en otras Bolsas de Valores $75 por cada serie o tramo 

Registro de la Emisión en Custodio extranjero $1,070 por cada serie o tramo 

Registro de Valores en cuenta en Custodio Extranjero $1,070 por cada serie o tramo 

Comisiones de Depósito y Transferencia en Custodio Extranjero Hasta US$10,000 

Casa de Corredores de Bolsa (Presentación Inscripción a BVES) $1,000 

Papelería y Comercialización $13,000 

Servicios Legales $100,000 
Gastos Generales Inscripción y Promoción en Bolsas de Valores 
del Extranjero Hasta US$50,000 

Servicios de Custodia de Documentos: 
 Depósito Inicial de los Documentos    $515.00 

Inscripción del Participante $200.00 
Mantenimiento Anual Participante $300.00 
Servicios Electrónicos $25.00 
Instalación de Software $150.00 
Retiro de Documentos (sobre activos titularizados) 0.0050% sobre valor de los contratos. 
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2Ídem. 
3 A partir del segundo año será remunerado con US$37,000 Anuales, ademas de este costo debera cubrir los gastos de transporte y viaticos de los analista 
cuando aplique. 

 

Costos Periódicos Fijos
2
  

 
Clasificaciones de Riesgos

3
 $40,000 

Renovación Inscripción BVES $575 

Auditor Externo $1,400 

Representante de los Tenedores $30,000 

Publicaciones $5,000 

Perito Valuador $7,500 
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FONDO DE TITULARIZACIÓN - HENCORP VALORES – ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE 
ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS CERO UNO - FTHVAND 01  

VALORES DE TITULARIZACIÓN 
 

Con Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015                   Fecha de Comité: 22 de abril de 2016 

Empresa perteneciente al sector público                                                                           San Salvador, El Salvador 

Comité Ordinario N° 15/2016  

Luis Vega / Analista titular                                      (503) 2266-9471                                     lvega@ratingspcr.com 

Wilfredo Galicia / Analista soporte                          (503) 2266-9472                                 wgalicia@ratingspcr.com 

 
Aspecto o Instrumento Clasificado1 Clasificación Perspectiva 

Valores de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01                      

Tramo 1 AAA Estable 

 
Significado de la Clasificación  
 
Categoría AAA: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la más alta capacidad 
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles 
cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economía. 
 
“Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo2 dentro de 
su categoría. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-“indica un nivel mayor de riesgo”. 

 “La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituirá una sugerencia o recomendación para invertir, ni un aval o garantía de la 
emisión; sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los miembros del Consejo serán responsables de una opinión en la que 
se haya comprobado deficiencia o mala intención, y estarán sujetos a las sanciones legales pertinentes”.   

“La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo no garantizamos la confiabilidad e integridad de 
la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por el uso de dicha información. Las clasificaciones de PCR 
constituyen una opinión sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos instrumentos.”   
 
Racionalidad 
 
La clasificación se fundamenta en la alta capacidad de pago del fondo, resultado del incremento en la generación 
de ingresos por parte de ANDA, debido a la actualización del pliego tarifario realizada durante el tercer trimestre 
del 2015; así como el soporte estatal para garantizar el correcto funcionamiento dicha entidad. Se obtiene una 
holgada cobertura de cesión. Adicionalmente, el fondo posee solidos respaldos legales y financieros para hacer 
frente ante cualquier eventualidad. 
 
Perspectiva 
 
Estable 
 
 
 

                                                 
1 Metodología de clasificación de riesgo de títulos de deuda titulada de Pacific Credit Rating. 

2 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. 
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Resumen Ejecutivo 
 

1. Incremento en ingresos y amplia cobertura de cesión. Durante 2015, ANDA registró ingresos de 
gestión por US$144.87 millones, superior en US$19.76 millones respecto a diciembre 2014, alcanzando 
las proyecciones realizadas para dicho periodo. El incremento en ingresos se debió parcialmente a la 
actualización en el pliego tarifario, el cual entró en vigencia a partir de septiembre de 2015. Al cierre de 
diciembre 2015, ANDA cedió el 1.33% de sus ingresos totales.  

 
2. Respaldo estatal. ANDA cuenta con el apoyo de su único accionista con el objetivo de garantizar la 

obligación del estado de asegurar a los habitantes de la República, el goce de la salud, el bienestar 
económico y la justicia social (Art. 1 Constitución). 
 

3. Sólidos resguardos legales. El Fondo de Titularización cuenta con una cuenta restringida que tiene 
acumulado un saldo mínimo de dos cuotas mensuales de capital e intereses a pagarse a los Tenedores 
de Valores; así también, como respaldo operativo de la emisión se obliga a transferir la cesión de pagos 
a través de Instrucciones Irrevocables de Descuento, las cuales son mantenidas válidas y vigentes 
mientras no se haya liquidado la totalidad de capital e intereses de la emisión del fondo. Dichas 
instrucciones de descuento son ejecutadas directamente sobre el agente colector (BAC). 

 
4. Cumplimiento de Ratios financieros. Durante la vigencia de la emisión del fondo, ANDA está sujeto a 

cumplir con los siguientes ratios financieros: [1-(Deudores monetarios por Venta de Bienes y Servicios 
entre Ingresos por Venta de Bienes y Servicios)] no podrá ser menor de 0.8 veces, Ingresos por Venta 
de Bienes y Servicios entre Costos de Operación y Mantenimiento3 no podrá ser menor que 1.0 veces, 
ambos ratios deberán ser de cumplimiento obligatorio en forma semestral. A diciembre de 2015, ambos 
dichos indicadores mostraron niveles de 0.81 veces y 1.28 veces respectivamente. 

Resumen de la Estructura de Titularización 

Cuadro 1: Datos básicos de la Emisión. 

Denominación del Fondo 

de Titularización 
: 

Fondo de Titularización - Hencorp Valores – Administración Nacional de Acueductos y 

Alcantarillados - FTHVAND 01  

Denominación del 

Originador 

: La Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (en adelante también referido 

como “ANDA”) 

Denominación del Emisor : Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, en carácter de administradora del FTHVAND 01 y con 

cargo a dicho Fondo. 

Denominación de la 

Sociedad de Titularización 

: Hencorp Valores, S.A., Titularizadora (en adelante también referida como Sociedad 

Titularizadora) 

Denominación de la 

Emisión 

: Valores de Titularización – Títulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITULARIZACIÓN 

HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y 

ALCANTARILLADOS CERO UNO, cuya abreviación es VTHVAND 01. 

Monto de la Emisión : Hasta US$146, 400,000.00 millones de dólares norteamericanos. 

Plazo de la Emisión : La emisión de Valores de Titularización - Títulos de Deuda, representados por anotaciones 

electrónicas de valores en cuenta, tiene un plazo de hasta 180 meses. 

Respaldo de la Emisión 

: 

El pago de los Valores de Titularización - Títulos de Deuda, es respaldado únicamente por el 

patrimonio del Fondo de Titularización FTHVAND CERO UNO, constituido como un 

patrimonio independiente del patrimonio del Originador. El Fondo de Titularización es 

constituido con el propósito principal de generar los pagos de esta emisión, sirviéndose de los 

derechos adquiridos sobre los flujos financieros futuros de una porción correspondiente a los 

primeros ingresos mensuales percibidos por ANDA, es razón de la prestación de servicios de 

agua potable y alcantarillado de acuerdo a la Ley de la Administración Nacional de 

                                                 
3
 Gasto de Personal + Servicios Básicos + Producto químicos, combustibles y lubricante + Mantenimiento y Reparación 
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Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o 

contractualmente a percibir. Los montos establecidos serán libres de cualquier impuesto que 

en el futuro puedan serles aplicados.  

Custodia y Depósito: : La emisión de Valores de Titularización – Títulos de Deuda, representados por anotaciones 

electrónicas de valores en cuenta, son depositadas en los registros electrónicos que lleva 

CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual es necesario presentarle el Contrato de Titularización de 

la emisión correspondiente y la certificación del asiento registral que emita la 

Superintendencia, a la que se refiere el inciso final del Artículo treinta y cinco de la Ley de 

Anotaciones Electrónicas de Valores en cuenta. 

Negociabilidad : La emisión es presentada por al menos un tramo. La negociación de futuros tramos de oferta 

pública se efectuará en la Bolsa de Valores por intermediación de las Casas de Corredores de 

Bolsa, en las sesiones de negociación que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de 

negociación será comunicada a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de 

Valores mediante certificación de punto de acta de Junta Directiva de la Titularizadora. A la 

fecha de análisis, la emisión cuenta con un tramo por un monto de US$25,000,000.00. 

Mecanismos de Cobertura : (i) Cuenta Restringida: se tiene acumulado un saldo mínimo equivalente a las próximas 

dos cesiones mensuales que son utilizadas para el pago de capital, intereses y costos 

y emolumentos a pagarse a los Tenedores de Valores.  

(ii) Instrucción Irrevocable de Descuento: por medio de un contrato se compromete a que 

al agente colector (de igual manera al de respaldo) a transferir los flujos al Fondo de 

Titularización. 

Resguardos Financieros  (i) [1-(Deudores monetarios por Venta de Bienes y Servicios entre Ingresos por Venta de 

Bienes y Servicios)] no podrá ser menor de 0.8 veces por el plazo de la emisión. 

(ii) Ingresos por Venta de Bienes y Servicios entre Costos de Operación y Mantenimiento 

no podrá ser menor que 1.0 veces por el plazo de la emisión. 

Estos resguardos deberán ser de cumplimiento obligatorio en forma semestral. 

Destino de los Fondos de 

la Emisión 

 Los fondos obtenidos por la negociación de la presente emisión son invertidos por la 

Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, en la adquisición de derechos 

sobre flujos financieros futuros de una porción de los primeros ingresos percibidos por la 

Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados en razón de la prestación de 

servicios de agua potable, alcantarillado de Acuerdo a la Ley de la Administración Nacional de 

Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o 

contractualmente a percibir.  

Destino de los Fondos 

Obtenidos de la Venta 

de derechos sobre 

Flujos Financieros 

Futuros 

: Los fondos que ANDA, recibe en virtud de la cesión de los derechos sobre flujos financieros 

futuros, que efectúe al Fondo de Titularización FTHVAND CERO UNO, son invertidos por 

ANDA en el pago de sus obligaciones con la Comisión Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio 

Lempa. 

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora / Elaboración: PCR 
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Instrumentos Clasificados  
 
Características de los instrumentos calificados 
 

Cuadro 2: Detalle de la Emisión 

Denominación de la Emisión VTHVAND 01  

Monto de la Emisión Hasta US$146,400,000.00  

Plazo de la Emisión Hasta 180 meses 

Tasa de Interés  Fija o Variable  

Periodicidad de Pago de Intereses Mensual  

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora / Elaboración: PCR 

 

El monto de la Emisión podrá ser hasta por la suma de hasta US$146.4 millones, con un plazo de hasta ciento 
ochenta (180) meses; y la cual será representada por al menos un tramo, atendiendo al monto a colocar en la 
primera oferta pública bursátil. La negociación de la Emisión será de oferta pública mediante la Bolsa de Valores 
de El Salvador y por intermediación de las Casas de Corredores de Bolsa. El plazo de la negociación de los 
Valores de Titularización es de ciento ochenta (180) días contados a partir de la fecha de la primera oferta 
pública, para colocar al menos el 75% de la misma. En caso no se cumpliese con el plazo estipulado se 
procederá a la liquidación del Fondo de Titularización de acuerdo a los mecanismos establecidos en la Ley de 
Titularización de Activos. 
 
La forma del pago del capital de la emisión se establecerá al momento de la colocación. Los intereses se 
pagarán de forma mensual y consecutiva. Tanto capital como intereses serán pagaderos a través del 
procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. DE C.V. 
 
Los fondos que ANDA, recibe en virtud de la cesión de los derechos sobre flujos financieros futuros, que efectúe 
al Fondo de Titularización FTHVAND CERO UNO, son invertidos por ANDA en el pago de sus obligaciones con 
la Comisión Ejecutiva Hidroeléctrica del Rio Lempa. 

 

Contrato de Cesión de Derechos de Flujos Futuros  
Mediante Escritura Pública de Contrato de Cesión Irrevocable a Título Oneroso de Derechos de Flujos 
Financieros Futuros la ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS cede, y hace 
la tradición de dominio a Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, como administradora del Fondo de Titularización 
Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01, de todos los derechos sobre los 
primeros flujos financieros futuros de ingresos mencionados en la “Descripción de los Flujos Futuros”, a partir del 
día uno de cada mes, hasta completar el monto de cada uno de las ciento ochenta montos cedidos. La suma del 
total de los ciento ochenta montos mensuales serán equivalentes a US$ 255,480,000.00 pagaderos en 180 
montos mensuales y sucesivos de US$960,000.00 del mes 1 al 24 y US$1,490,000.00 del mes veinticinco al 
ciento ochenta. 
 
Descripción de los Flujos Futuros  
La emisión de Valores de Titularización por US$ 146,400,000.00 está amparada por Cesión de Derechos sobre 
Flujos Financieros Futuros de una porción de los ingresos a percibir por la ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE 
ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS, en razón de la prestación de servicios de agua potable, alcantarillado de 
Acuerdo a la Ley de la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro ingreso que 
estuviere facultada legal o contractualmente a percibir. Los montos establecidos serán libres de cualquier 
impuesto presente o que en el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a ANDA, el pago a la 
administración tributaria o a la entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o 
tributos en general, que cause la generación de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen. 
 
Los flujos financieros futuros recibidos por Hencorp Valores S.A. Titularizadora con cargo al Fondo de 
Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01 se utilizarán para 
abonar únicamente cuando esto haga falta la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta acumular un 
saldo mínimo de fondos equivalentes a los próximos dos montos mensuales de cesión de flujos financieros 
futuros que servirán para el pago de capital, intereses, comisiones y emolumentos; obligaciones a favor de los 
Tenedores de Valores; las comisiones a la Sociedad Titularizadora; el saldo de costos y gastos adeudados a 
terceros. Cualquier remanente que existiere después de cumplir con las obligaciones antes mencionadas se 
devolverá al Originador. 
 

http://www.ratingspcr.com/


 
 

www.ratingspcr.com   5 

Operatividad de la Estructura de Titularización 
Se aperturaron dos cuentas a nombre del Fondo de Titularización y una Instrucción Irrevocable de descuento:  

 Cuenta Discrecional del Fondo de Titularización: En la cual se depositarán los ingresos percibidos de 
parte de La Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados, que le son transferidos en virtud y 
bajo las condiciones que se establezcan en el Contrato de Cesión respectivo. Dicha cuenta es 
administrada por Hencorp Valores, Sociedad Anónima Titularizadora a cargo del Fondo de Titularización 
Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01.  

 Cuenta Restringida del Fondo de Titularización: Forma parte del respaldo de esta emisión, la cuenta 
bancaria denominada Cuenta Restringida del FTHVAND 01, la que es administrada por Hencorp 
Valores, S.A., Titularizadora. Este respaldo no debe ser menor a los próximos dos montos mensuales de 
cesión de flujos financieros futuros que servirá para el pago de capital, e intereses, comisiones y 
emolumentos. 

 Instrucción Irrevocable de Descuento: Como respaldo operativo de la emisión, ANDA, por medio del 
Contrato de Cesión de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir los montos de cesión 
mensual a través de girar la o las Instrucciones Irrevocables de Descuento, que son mantenidas válidas 
y vigentes, mientras no se haya liquidado la totalidad de capital e intereses de la emisión del FTHVAND 
CERO UNO, y que es ejecutada directamente por quienes hagan la función de colecturía de los ingresos 
que ANDA está facultada a percibir, la cual es ejecutada inicialmente por el Banco de América Central, 
S.A. Sin embargo, esta condición no limita la responsabilidad de ANDA, de trasladar directamente el 
total de la cesión establecida en el Contrato de Cesión al FTHVAND 01, disponiendo para ello de los 
ingresos que legalmente o contractualmente ANDA esté facultado para percibir. Una vez se haya 
cumplido con dicha obligación, los fondos remanentes serán trasladados a la cuenta operativa de ANDA. 
Lo anterior no limita la responsabilidad de la ANDA de trasladar directamente el total de los Montos de 
Cesión Mensual establecidos en el Contrato de Cesión a favor del FTHVAND 01, disponiendo para ello 
de los ingresos que legalmente o contractualmente esté facultado para percibir. 

 
Prelación de Pagos 
Todo pago se realiza por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, a través de la cuenta de 
depósito bancaria abierta en Banco de América Central, S.A., para realizar operaciones pasivas por la 
Superintendencia del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: 
  

 Primero, en caso sea necesario, se abona la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada 
Cuenta Restringida hasta que su saldo sea equivalente como mínimo a las próximas dos cesiones 
mensuales de flujos financieros futuros que servirá para el pago de capital e intereses, comisiones y 
emolumentos;  

 Segundo, obligaciones a favor de los Tenedores de Valores;  
 Tercero, comisiones a la Sociedad Titularizadora;  
 Cuarto. saldo de costos y gastos adeudados a terceros y;  
 Quinto, cualquier remanente se devolverá mensualmente al Originador.  

 
En el evento de liquidación del Fondo de Titularización se deberá seguir el orden de prelación dictado por el 
artículo setenta de la Ley de Titularización de Activos:  

 En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria;  
 En segundo lugar, se le pagarán las obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo al 

FTHVAND 01;  
 En tercer lugar, se imputará otros saldos adeudados a terceros; 
 En cuarto lugar, se pagarán las Comisiones de gestión a favor de la Titularizadora. 
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Gráfico 1 
Diagrama de la Estructura 

 

 
Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora / Elaboración: PCR 

 
Operación Mensual del Fondo 
El Fondo Titularización recibe la porción de ingresos operativos cedidos por ANDA, con los cuales paga la cuota 
correspondiente de capital e intereses a los inversionistas y paga a los proveedores, el remante de efectivo se le 
devuelve al originador. El Fondo cuenta con el respaldo de los agentes colectores de los ingresos operativos que 
recibe ANDA. 
 
Procedimiento en Caso de Mora  
 
Si diez días antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisión con todas sus 
erogaciones, se determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularización, fondos 
suficientes para pagar en un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y capital próxima siguiente, la 
Sociedad Titularizadora procederá a disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularización, 
para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularización – Títulos de Deuda. Si los fondos 
depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularización no son suficientes para realizar el pago 
inmediato de la cuota de intereses y principal próxima siguiente de la presente emisión, habrá lugar a una 
situación de mora. Dicha situación deberá ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores de 
Titularización con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a 
seguir. Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo deberá informar inmediata y simultáneamente a la Bolsa de 
Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero. 
 
Mecanismo de redención  
 
Redención de Valores 
Al cumplirse seis meses después de su colocación, los Valores de Titularización - Títulos de Deuda podrán ser 
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redención se efectuará al valor del principal a redimir, 
según aparezca anotado electrónicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redención 
anticipada, el Fondo de Titularización por medio de la Sociedad Titularizadora, deberá informar al Representante 
de Tenedores, a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depósito de Valores, S.A. de C.V. 
con quince días de anticipación. La redención anticipada de los valores podrá ser acordada únicamente por la 
Junta Directiva de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, debiendo realizarse por medio de transacciones en la 
Bolsa de Valores. 
 
Procedimiento de Redención Anticipada de Valores 
Al cumplirse sesenta meses después de su colocación, los Valores de Titularización - Títulos de Deuda podrán 
ser redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redención anticipada de los valores podrá ser acordada 
únicamente por la Junta Directiva de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, correspondiéndole a la Titularizadora 
decidir si existen las condiciones para una redención anticipada de los valores, para la cual será necesario el 
acuerdo tomado por su Junta Directiva. El monto de capital redimido, dejará de devengar intereses desde la fecha 
fijada para su pago. En la fecha de redención de los valores, la Titularizadora, actuando en su calidad de 
administradora del Fondo de Titularización, hará efectivo el pago según los términos y condiciones de los valores 
emitidos, debiendo realizarse por medio de transacciones en la Bolsa de Valores. En caso de realizarse la 
redención anticipada de los valores los Tenedores de Valores recibirán el saldo insoluto parcial o totalmente de 

Emite Valores 
de Titularización 
(Pasivos)   

Recibe sesión 
Derechos Flujos Futuros 

(Activos) 

Inversionistas  
(Bolsa de Valores) 

Fondo de Titularización 

FTHVAND 01 

Efectivo por la  
Cesión de  

Flujos Futuros 
Efectivo por la  

Compra de Valores 

   

 

  

Cesión de 
Derechos sobre 
Flujos Futuros 

Emite Valores 
de Titularización 
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capital de los valores emitidos y los intereses acumulados a la fecha fijada para el pago. Transcurrido este plazo y 
si hubiesen valores redimidos no pagados, la Titularizadora mantendrá, por ciento ochenta días más el monto 
pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estará depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta 
Restringida. Vencido dicho plazo, lo pondrá a disposición de los Tenedores de Valores mediante depósito judicial 
a favor de la persona que acredite titularidad legítima mediante certificación emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V. 
 
Caducidad del plazo de la emisión  
 
Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el Contrato de Cesión Irrevocable a 
Título Oneroso de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros a ser otorgado por la Administración Nacional 
de Acueductos y Alcantarillados y la Titularizadora, dicha empresa procederá a enterar a la Titularizadora la 
cantidad que haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de pago, a la fecha de ocurrir la 
causal de caducidad de que se trate, hasta la suma de DOSCIENTOS CINCUETA Y CINCO MILLONES 
CUATROCIENTOS OCHENTA MIL DÓLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMÉRICA, en concepto del valor 
total que como contraprestación deba ser pagado a la Titularizadora, en los términos que se establezcan en el 
referido contrato; esta última deberá notificar dicha situación 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 de Titularización y de acuerdo a lo establecido en el literal c) del Artículo sesenta y seis de 
la Ley de Titularización de Activos, considere acordar la liquidación del Fondo de Titularización, caducando de 
esta manera el plazo de la presente emisión. En este caso, la Titularizadora deberá proceder a enterar de 
inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularización, la totalidad correspondiente de las sumas de dinero que 
en virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados, 
hasta el pago total del saldo insoluto de capital e intereses acumulados por los valores emitidos. Lo anterior 
deberá 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. 
 
Análisis de la Estructura 
 
Los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos futuros a titularizar, el nivel crediticio del 
Originador (ANDA), la estructura de titularización propuesta, el operador de las cuentas del Fondo de 
Titularización, el monto, el Tratamiento y Prevención de Desvío de Fondos; y finalmente los aspectos legales 
involucrados en toda la transacción hace que el fondo de titularización cuente con la cobertura necesaria para 
pagar a los inversionistas e incluso generar excedentes para la devolución al originador. 
 
Al tratarse de una titularización de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la capacidad de la 
entidad originadora (ANDA), de crear dichos flujos que respalden la Emisión. En efecto, si la entidad cesa la 
capacidad de generarlos (flujos futuros), los inversionistas sufrirán pérdidas si los mecanismos de seguridad no 
son suficientes para cubrir el posible déficit. Es esta posibilidad de deterioro en la generación de nuevos activos la 
que determina que, en una titularización de derechos sobre flujos futuros, la clasificación de riesgo de la 
transacción esté fuertemente ligada al desempeño de la entidad que origina los flujos.  
 
Perfil de la Titularizadora 
 
Reseña 
El 17 de diciembre de 2007 fue publicada la Ley de Titularización de Activos, la cual fue aprobada por la 
Asamblea Legislativa de la República de El Salvador. El 24 de junio de 2008, el Grupo Hencorp constituye la 
Sociedad Titularizadora en El Salvador, la cual se denomina Hencorp Valores, S.A., Titularizadora.   
 
La principal finalidad de la constitución de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, es el brindarle liquidez a activos 
propiedad del sector corporativo Salvadoreño y regional, a través de la creación de un vínculo entre dichos 
activos y el mercado de capitales. El objetivo de la organización consiste en introducir mecanismos adicionales 
que provean financiamiento indirecto al sector corporativo y que produzcan nuevos instrumentos bursátiles con 
niveles de riesgo aceptables.  
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Accionistas y Junta Directiva 
En el siguiente cuadro se detallan los principales accionistas de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora: 
 

Cuadro 3: Accionistas de Sociedad Titularizadora 

Accionista Participación Accionaria 

Hencorp, Inc. 77.50% 

Eduardo Alfaro Barillas 16.20% 

FHH Corp. 6.30% 

Total 100% 

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora / Elaboración: PCR 

 
En tanto, el directorio de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora está compuesto de la siguiente manera: 
 

Cuadro 4: Junta Directiva de Sociedad Titularizadora 

Director Cargo 

Raúl Henríquez Marroquín Presidente 

Víctor Henríquez Martínez Vicepresidente 

Eduardo Alfaro Barillas Secretario 

Felipe Holguín  Primer Director Suplente 

Rafael Mejía Moreno Segundo Director Suplente 

José Miguel Valencia Artiga Tercer Director Suplente 

Eduardo Alfaro Barillas Gerente General 

Jaime Dunn de Ávila Director Propietario 

Víctor Guillermo Quijano cuarto Director Suplente 

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora / Elaboración: PCR 

 
Experiencia 
Hencorp Valores, S.A., Titularizadora, es una empresa autorizada por el ente regulador local, para operar como 
Sociedad Titularizadora, a partir de noviembre de 2008. La Ley de Titularización de Activos fue aprobada en 
noviembre de 2007 y su normativa de aplicación, recientemente a inicios del año 2010. Como empresa tiene 
quince emisiones autorizadas por la Bolsa de Valores. 
 
Además, es importante mencionar que los ejecutivos de Hencorp Valores, cuentan con años de experiencia en la 
emisión de valores bursátiles tanto en mercados locales como internacionales. 
 
Análisis del Originador 
 
Reseña 
Inicialmente, las alcaldías eran quienes se encargaban de controlar y administrar los acueductos y alcantarillados 
de El Salvador; existía una dependencia del Ministerio de Obras Públicas llamado “Departamento de Obras 
Hidráulicas”, instalado en una pequeña pieza en San Salvador. Posteriormente el “Departamento de Hidráulica” 
se convirtió en “Dirección de Hidráulica”, esto le permitió incrementar su personal para que en el año 1943, se 
convirtiera en “Dirección General de Obras Hidráulicas”, independiente del Ministerio de Obras Públicas, pero aún 
bajo el control de los cobros y pagos de los proyectos ejecutados. 
 
En 1961, por iniciativa de los ingenieros Eduardo Lahud y José Ugarte, se dieron los primeros pasos para la 
formación de una nueva institución, que sería de carácter autónoma y para el servicio público, con el firme 
propósito de proveer a los habitantes del país el tan preciado líquido. 
 
Con esto, el Estado buscaba delegar parte de sus múltiples actividades en entidades autónomas, que se 
encargarían de ejecutarlas como si fuera él mismo, bajo la premisa de servir a la población con un nivel más alto 
de eficiencia en el marco de un Estado moderno. Fue así, como el 17 de octubre de 1961, según el decreto 341 
del Directorio Cívico Militar de El Salvador, conformado por: Aníbal Portillo, Feliciano Avelar y Mariano Castro 
Morán, se creó La Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados ANDA. 
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Dos días después, la ley de ANDA se publicó en el diario oficial, donde se detallaba la organización, dirección y 
administración de la institución. El 20 de diciembre del mismo año, se realizó la primera sesión ordinaria, en la 
cual, fueron convocados los ingenieros: José Alfonso Valdivieso, Atilio García Prieto, Francisco Ricardo Santana, 
Rafael Justiano Rivera y León Enrique Cuellar, para realizar la primera junta de gobierno de ANDA, asumiendo el 
cargo de presidente, el ingeniero José Alfonso Valdivieso. Fue hasta el año de 1962, que la Administración 
Nacional de Acueductos y Alcantarillados ANDA, logró independizarse de la alcaldía municipal para asumir en 
ese entonces, la responsabilidad de administrar propiedades, tanques y la planta potabilizadora de Guluchapa. 
 
Gobierno corporativo del Originador 
 
ANDA es una entidad autónoma del Estado de El Salvador, y como tal, su patrimonio pertenece en su totalidad al 
estado salvadoreño, sin tener accionistas individuales. Asimismo, ANDA se rige por su la Ley de la Administración 
Nacional de Acueductos y Alcantarillados, emitida y regulada por la Asamblea Legislativa de El Salvador. Como 
órgano estatal, ANDA cumple con las disposiciones en la Ley de Acceso a la Información Pública (LAIP), y la Ley 
de Adquisiciones y Contrataciones de la Administración Pública (LACAP), manteniendo la adecuada 
transparencia en sus operaciones.  
 
Junta Directiva 
En el siguiente cuadro se detalla la Junta de Gobierno de la Administración Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados:  
 

Cuadro 5: Junta Gobierno ANDA 

Director Cargo 

Ing. Marco Antonio Fortín Huezo Presidente 

Lic. José Edmundo Bonilla Martínez Director Propietario 

Arq. Roxana Patricia Ávila Grasso Director Propietario 

Sr. Eduardo Alfonso Linares Rivera Director Propietario 

Sr. Jorge Ovidio Cornejo Durán Director Propietario 

Licda. Marta Dinorah Díaz de Palomo Director Adjunto 

Licda. Karime Elias Ábrego Director Adjunto 

Lic. Luis Alberto García Guirola Director Adjunto 

Lic. Oscar Everardo Chicas Rodríguez Director Adjunto 

Ing. Carlos José Guerrero Contreras Director Adjunto 

Lic. Zulma Verónica Palacios Casco Secretario de Junta de Gobierno 

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Plana Gerencial 
ANDA tiene una oficina central para la mayoría de sus operaciones, así como cuenta con oficinas regionales para 
la atención de las zonas occidental y oriental del país. A continuación se detalla la plana gerencial de ANDA al 31 
de diciembre de 2015:  
 

Cuadro 6: Plana Gerencial de ANDA 

Director Cargo 

Dra. Beatriz Yarza Directora Ejecutiva 

Ing. José Saúl Vásquez Ortega Director Técnico 

Lic. Raúl Antonio Cárcamo Director de Tecnologías de Información  

Lic. José Arturo Chachagua Pimentel Auditoria Interna 

Ing. José Manuel Linares Mancía Gerencia de Planificación y Desarrollo 

Lic. Jorge Alberto Bolaños Escudero Gerencia de Recursos Humanos 

Lic. Guillermo Antonio Carías Guzmán Gerencia Comercial 

Lic. Elías Antonio Hasbún Gattas Gerencia de Servicios Generales y Patrimonio 
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Ing. Rafael Antonio Andino Mejía Gerencia Región Metropolitana 

Arq. Frederick Antonio Benítez Cardona Gerencia Región Central 

Ing. René Arnoldo Benavides Larín Gerencia Región Occidental 

Ing. José Neftali Cañas Platero Gerencia Región Oriental 

Licda. Ana Gloria Munguía Unidad Financiera Institucional 

Lic. William Eliseo Zúniga Henriquez Unidad Jurídica  

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Organigrama Administrativo de ANDA 
 

Gráfico 2 
Organigrama ANDA 

 

 
Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Los miembros de Junta Directiva de ANDA y su Plana Gerencial en opinión de PCR, son de amplia experiencia 
en el sector. 
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Entorno Económico 
 
En el cuarto trimestre del 2015, el PIB a precios constantes ascendió a 2.5% superior a lo mostrado al mismo 
período del año anterior. Las diferentes ramas de la actividad económica presentaron en general un 
comportamiento positivo y el índice de volumen de las actividades hasta diciembre de 2015 también reflejó una 
evolución positiva. Si continúan estos cambios positivos, la economía podría presentar signos de mejora para 
evitar recibir otro shock externo, como la que se registró en el año 2009, donde el país alcanzó una de las peores 
crisis de su la historia. 
 
Al considerar la participación de cada actividad económica dentro del PIB, la mayor contribución fue dada 
principalmente por el dinamismo en los rubros de: Comercio, Restaurantes y Hoteles; Agricultura, Caza, 
Silvicultura y Pesca; Industria Manufacturera y Minas; Transporte, Almacenaje y Comunicaciones; donde su 
participación global alcanzó el 65.42% del total.  
 
El Producto Interno Bruto a precios de constantes registró una variación interanual positiva, pasando de USD 
9,763.50 en diciembre de 2014 a USD 10,003.20 millones en diciembre 2015, mayor en USD 239.70 millones. 
 

Gráfico 3 

 
Fuente: Banco central de Reserva / Elaborado: PCR 

 
Análisis Financiero del Originador 
 
Activos 
En total, los activos a la fecha de análisis fueron US$899.92 millones, un 2.92% superior a lo alcanzado al mismo 
período del año anterior. Las cuentas que mayor crecimiento mostraron son: Fondos, Inversiones financieras e 
Inversiones en proyectos y programas, que aumentaron en 40.6%, 28.5% y 14.6% respectivamente (US$37.90 
millones), debido al aumento de disponibilidades, deudores financieros e Inversiones en bienes privativos. 
 

Cuadro 7: Activos (Miles de US$) 

Componentes Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 

Fondos 65,100.6    51,520.9    34,194.1    35,257.2    52,985.5    

Disponibilidades 54,842.1    44,309.6    29,669.8    32,446.0    45,611.3    

Anticipo de Fondos 10,258.5    7,211.3    4,524.3    2,811.3    7,374.2    

Deudores Monetarios -      -      -      -      -      

Inversiones Financieras 40,587.7    39,781.1    37,230.7    38,050.1    48,847.3    

Inversiones Permanentes 289.5    289.5    289.5    289.5    289.5    

Deudores Financieros 40,198.5    39,432.5    36,918.6    37,755.8    48,523.6    

Inversiones Intangibles 99.7    59.1    22.6    4.8    34.2    

Inversiones en Existencias 25,706.9    22,233.1    21,188.8    21,403.2    20,032.1    

Existencias Institucionales 25,706.9    22,233.1    21,188.8    21,403.2    20,032.1    
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Inversiones en Bienes de Uso 647,291.3    657,667.4    726,741.6    715,669.1    704,641.6    

Bienes depreciables neto 642,729.0    648,296.4    706,944.8    695,688.7    684,466.0    

Bienes no depreciables 4,562.4    9,370.9    19,796.8    19,980.4    20,175.6    

Inversiones en Proyectos y Programas 30,859.6    59,693.6    59,757.5    64,038.7    73,417.0    

Inversiones en bienes privativos 27,542.4    59,629.9    58,854.5    64,038.7    73,417.0    

Inversiones de uso Público y Desarrollo 3,317.2    63.7    903.0    -      -      

Activo Total         809,546.1            830,896.1            879,112.7            874,418.3           899,923.4    

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Pasivos 
Al cierre del diciembre de 2015, el total de pasivos de ANDA presentó un crecimiento del 8.3% respecto al año 
anterior, pasando de US$532.16 millones en diciembre de 2014 a US$581.53 millones en diciembre 2015, 
presentó un aumento de US$49.37 millones. Los pasivos totales están constituidos, en su mayoría por la deuda 
financiera (financiamiento de terceros) con un 99.3% de participación de los pasivos totales. Esta deuda ascendió 
a US$577.36 millones, de la cual el 41.9% está formado por deuda interna, el 20.7% en deuda externa y el 36.5% 
relacionado a acreedores financieros.  
 

Cuadro 8: Pasivos (Miles de US$) 

Componentes Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 

Deuda Corriente 4,925.5 5,379.2 3,006.3 3,298.7 4,169.94 

Depósitos de Terceros 4,925.46 5,379.19 3,006.27 3,298.74 4,169.94 

Acreedores Monetarios - - - - - 

Financiamiento de Terceros 439,505.8 508,493.3 511,789.5 528,863.1 577,358.01 

Endeudamiento Interno 149,876.88 188,108.89 199,604.59 210,718.24 244,010.70 

Endeudamiento Externo 146,326.85 149,786.43 146,999.02 131,321.57 120,541.95 

Acreedores Financieros 143,302.10 170,597.96 165,185.92 186,823.25 212,805.36 

Pasivo Total 444,431.3 513,872.5 514,795.8 532,161.8 581,527.95 

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Gráfico 4 

Total Pasivo (Millones de US$)   

    
Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Patrimonio 
El patrimonio de la entidad presentó al cierre del mes de diciembre de 2015 la cantidad de US$318.40 millones, 
cifra inferior en US$23.86 millones (-7.0%) respecto a la presentada en el mismo periodo del año previo, la cual 
ascendía a US$342.26 millones, esto debido a la disminución del 16.1% de los resultados de ejercicios 
anteriores, pasando de una cifra negativa de US$150.53 millones en diciembre de 2014 a un valor negativo de 
US$174.81 millones en diciembre de 2015. 
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Cuadro 9: Patrimonio (Miles de US$) 

Componentes Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 

Patrimonio Estatal 428,083.3  395,379.9  366,955.3  336,341.0  313,261.5  

Patrimonio 480,218.00  486,144.23  488,016.60  486,873.45  488,072.95  

Resultado de Ejercicios Anteriores  (52,134.7)  (90,764.4)  (121,061.3)  (150,532.4)  (174,811.4) 

Resultado del Ejercicio a la Fecha  (57,019.7)  (72,398.9)  (35,692.5)  (27,064.8)  (27,843.7) 

Superávit por Revaluaciones -    -    39,034.54  39,034.54  39,034.54  

Detrimento Patrimonial  (5,948.8)  (5,957.3)  (5,980.5)  (6,054.2)  (6,057.0) 

Patrimonio Total 365,114.8  317,023.6  364,316.9  342,256.5  318,395.5  

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Gráfico 5 

Pasivo y Patrimonio 

 
Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Análisis de Liquidez  
Al analizar la capacidad de pago de ANDA, a través del comparativo de sus disponibilidades versus sus 
obligaciones en el corto plazo; al cierre del 2015, el ratio de liquidez4 (que mide la capacidad de cubrir sus pasivos 
corrientes con sus activos corrientes) presentó una relación de 29.22 veces; contándose por lo tanto, con la 
liquidez necesaria para cubrir las obligaciones en el corto plazo. El anterior ratio es mayor en 0.51 veces al 
presentado en diciembre del 2014 que fue de 28.71 veces. Por otro lado, en cuanto al capital de trabajo neto5 de 
la institución, a la fecha de análisis, este ascendió a US$117.69 millones, cifra mayor en US$26.28 millones al 
valor presentado en el mismo periodo del año previo. Por lo tanto, en la fecha de análisis, se presentó un 
escenario favorable en cuanto a liquidez de ANDA; ya que los activos corrientes cubrieron la totalidad de las 
obligaciones inmediatas de la institución. 

 
Gráfico 6 

Indicadores de Liquidez 

   
Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
 
                                                 
4 Liquidez= Activos Corrientes sobre Pasivos Corrientes. 
5 Capital Neto de Trabajo= Activos Corrientes - Pasivos Corrientes. 
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Análisis de Solvencia  
Es importante hacer énfasis que ANDA muestra un escenario estable en términos de solvencia, en la medida que 
la relación entre los pasivos y el patrimonio se mantiene entre 1.41 veces y 1.83 veces desde diciembre 2012. En 
este sentido, el indicador de endeudamiento patrimonial6 de la institución al cierre de 2015, fue de 1.83 veces; 
dicho ratio es mayor en 0.27 veces al presentado en el mismo periodo del año 2014 que era de 1.55 veces.  

 
Gráfico 7 

Endeudamiento Patrimonial (Veces) 

   
Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Análisis de Resultados 
Al cierre del año 2015, se registraron ingresos de gestión por un total de US$144.87 millones, cifra superior en 
US$19.76 millones respecto a lo registrado en el mismo periodo del año anterior; dicho incremento se debió 
parcialmente al aumento en el pliego tarifario, el cual entró en vigencia el 18 de septiembre de 2015.  
 
Los ingresos estuvieron constituidos principalmente por: ingresos por venta de bienes y servicios, los mismos que 
ascendieron a US$121.82 millones, seguido por los Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas US$10.12 
millones; el resto de ingresos totalizan US$12.93 millones. 
 

Cuadro 10: Ingresos (Miles de US$) 

Componentes Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 

Ingresos de Gestión 295,020.20 140,028.89 131,331.55 125,109.03 144,873.51 

Ingresos Financieros y otros 892.53 100.61 96.72 93.07 79.15 

Ingresos por Transferencias Corrientes Recibidas 19,321.97 11,026.57 9,334.86 1,209.57 10,124.89 

Ingresos por transf. de capital recibidas 25,564.77 6,238.55 2,593.42 6,850.95 5,245.17 

Ingresos por venta de bienes y servicios 115,030.12 114,267.78 110,237.46 109,511.47 121,822.31 

Ingresos por actualizaciones y ajustes 134,210.81 8,395.37 9,069.09 7,443.97 7,602.00 

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Gráfico 8 

Ingresos de Gestión (Miles de US$) 

  
Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

                                                 
6 Endeudamiento patrimonial= Pasivo Total sobre Patrimonio. 
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Respecto a los gastos de gestión presentados por ANDA al 31 de diciembre de 2015, estos mostraron una 
tendencia creciente respecto al mismo periodo del año anterior. Al cierre del 2015, el total de gastos ascendió a 
US$172.71 millones, siendo estos superiores en US$20.54 millones respecto a los registrados en el mismo 
periodo del año anterior que ascendían a US$152.17 millones, lo que significa un aumento anual del 13.5%.  
 

Cuadro 11: Gastos (Miles de US$) 

Componentes Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 

Gastos de Gestión 352,039.86 212,427.81 167,024.04 152,173.87 172,717.16 

Gastos de inversiones publicas 18,733.13 14,768.49 1,310.44 1,199.27 - 

Gastos de personal 44,556.63 45,251.89 48,115.02 49,234.25 52,587.37 

Gastos en bienes de consumo y servicios 79,243.37 87,958.51 55,816.20 54,317.28 61,584.97 

Gastos de bienes capitalizables 923.27 132.75 100.76 102.84 113.98 

Gastos financieros y otros 23,242.97 25,023.16 19,855.50 22,105.44 24,344.79 

Gastos de transferencias otorgadas 19,211.27 10,734.82 10,305.38 1,737.86 10,840.46 

Costo de ventas y cargos calculados 18,685.71 18,286.05 20,451.25 20,415.78 21,131.34 

Gastos de actualizaciones y ajustes 147,443.52 10,272.14 11,069.50 3,061.16 2,114.27 

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
Gráfico 9 

Gastos de Gestión (Millones de US$) 

  
Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
En cuanto al margen neto obtenido al cierre de 2015, este mostró un déficit por US$27.84 millones, inferior en 
US$0.78 millones respecto al resultado obtenido en el mismo periodo del año anterior. 

 
Gráfico 10 

Margen del Ejercicio (Millones de US$) 

  
Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 
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Proyecciones y Cobertura de la emisión 
 
La titularización de ANDA sobre sus ingresos se basa en supuestos bajo el escenario presentado por el 
estructurador. 
 

Cuadro 12: Cuota Anual (Millones de US$) 

Período Cuota Período Cuota 

2015 1.92 2023 17.88 

2016 11.52 2024 17.88 

2017 12.58 2025 17.88 

2018 17.88 2026 17.88 

2019 17.88 2027 17.88 

2020 17.88 2028 17.88 

2021 17.88 2029 17.88 

2022 17.88 2030 14.9 

Fuente: Hencorp Valores, S.A. / Elaboración: PCR 

 
De lo anterior resulta, de acuerdo al modelo elaborado por la Titularizadora, que la cesión respecto a los ingresos 
se obtiene un porcentaje de cesión en promedio representa el 9.45% durante la vigencia de la emisión. 
Resultando un máximo de cesión de 10.2% a diciembre de 2018. 
 

Cuadro 13: Cesión proyectada (Porcentaje) 

  dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 dic-26 dic-27 dic-28 dic-29 dic-30 

Cesión/Ingresos 7.9% 6.6% 7.2% 10.2% 10.1% 10.1% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 9.9% 9.9% 9.9% 9.8% 9.8% 9.8% 

Ingresos 92.1% 93.4% 92.8% 89.8% 89.9% 89.9% 89.9% 90.0% 90.0% 90.0% 90.1% 90.1% 90.1% 90.2% 90.2% 90.2% 

Fuente: Hencorp Valores, S.A. / Elaboración: PCR 

 
Gráfico 11 

Proyección de Cesión / Ingresos de gestión (En millones US$) 

 
Fuente: Hencorp Valores, S.A. / Elaboración: PCR 

 
Cumplimiento de Covenants 
 
Durante la vigencia de la emisión del fondo está sujeto a cumplir con los siguientes ratios financieros de forma 
semestral:  
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 [1-(Deudores monetarios por Venta de Bienes y Servicios entre Ingresos por Venta de Bienes y 
Servicios)], el cual no podrá ser menor de 0.8 veces por el plazo de la emisión. 

 
De acuerdo al modelo elaborado por la Titularizadora, este ratio presenta un comportamiento estable durante el 
tiempo de vigencia de la emisión, mostrando un valor mínimo de 0.89 y un valor máximo de 0.89 veces  

Gráfico 12 
Proyección de [1-(Deudores monetarios/ingresos)] (veces) 

 
Fuente: Hencorp Valores, S.A. / Elaboración: PCR 

 
 
A diciembre de 2015, dicho ratio se ubicó en 0.81 veces. 
. 

 Ingresos por Venta de Bienes y Servicios entre Costos de Operación y Mantenimiento7, el cual no 
podrá ser menor que 1.0 veces. 

 
De acuerdo al modelo elaborado por la Titularizadora, este ratio presenta un comportamiento decreciente durante 
el tiempo de vigencia de la emisión, mostrando un valor mínimo de 1.34 y un valor máximo de 1.71 veces  
 
 

Gráfico 13 
Proyección Ingresos por Venta de Bienes y Servicios/ Costos de Operación y Mantenimiento (Veces) 

 

 
Fuente: Hencorp Valores, S.A. / Elaboración: PCR 

 
 
A diciembre de 2015, dicho ratio se ubicó en 1.28 veces, cumpliendo con los requerimientos del fondo. 
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Resumen de Estados Financieros8 
 

Cuadro 14: Balance General (Miles de US$) 

Componentes Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 

RECURSOS 

     Fondos 65,100.6 51,520.9 34,194.1 35,257.2 52,985.5 

Inversiones Financieras 40,587.7 39,781.1 37,230.7 38,050.1 48,847.3 

Inversiones en Existencias 25,706.9 22,233.1 21,188.8 21,403.2 20,032.1 

Inversiones en Bienes de Uso 647,291.3 657,667.4 726,741.6 715,669.1 704,641.6 

Inversiones en Proyectos y Programas 30,859.6 59,693.6 59,757.5 64,038.7 73,417.0 

Total Recursos 809,546.1 830,896.1 79,112.7 874,418.3 899,923.4 

OBLIGACIONES Y PATRIMONIO 

     Deuda Corriente 4,925.5 5,379.2 3,006.3 3,298.7 4,169.9 

Financiamiento de Terceros 439,505.8 508,493.3 511,789.5 528,863.1 577,358.0 

Total Obligaciones 444,431.3 513,872.5 514,795.8 532,161.8 581,528.0 

Patrimonio 

     Patrimonio 428,083.3 395,379.9 366,955.3 336,341.0 313,261.5 

Resultado del Ejercicio a la Fecha (57,019.7) (72,398.9) (35,692.5) (27,064.8) (27,843.7) 

Superávit por Revaluaciones - - 39,034.5 39,034.5 39,034.5 

Detrimento Patrimonial (5,948.8) (5,957.3) (5,980.5) (6,054.2) (6,057.0) 

Total Patrimonio 365,114.8 317,023.6 364,316.9 342,256.5 318,395.5 

Total patrimonio más recursos 809,546.1 830,896.1 879,112.7 874,418.3 899,923.4 

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

 
 

Cuadro 15: Estado de Resultados (Miles de US$) 

Componentes Dic-11 Dic-12 Dic-13 Dic-14 Dic-15 

Ingresos Operacionales 134,352.09 125,294.35 119,572.32 110,721.04 131,947.19 

Gastos Operacionales 143,456.40 148,111.64 105,342.41 104,853.63 114,286.31 

Resultado de Operación (9,104.31) (22,817.29) 14,229.91 5,867.41 17,660.88 

Ingresos y Gastos Financieros (22,350.45) (24,922.55) (19,758.79) (22,012.37) (24,265.64) 

Ingresos Financieros 892.53 100.61 96.72 93.07 79.15 

Gastos Financieros 23,242.97 25,023.16 19,855.50 22,105.44 24,344.79 

Otros Ingresos y Gastos (25,564.92) (24,659.08) (30,163.62) (10,919.88) (21,238.90) 

Otros Ingresos 159,775.58 14,633.93 11,662.51 14,294.92 12,847.17 

Otros Gastos 185,340.49 39,293.01 41,826.13 25,214.80 34,086.07 

Resultado (Perdida) Neta del Ejercicio (57,019.67) (72,398.92) (35,692.49) (27,064.84) (27,843.66) 

Fuente: Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados / Elaboración: PCR 

  

                                                 
8
 Con Estados Financieros Auditados a Diciembre 2011, 2012, 2013 y 2014. 
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Cuadro 16: Flujos a ceder por ANDA al Fondo de Titularización (en US$) 

Periodo 

Mensual 
Cesión 

Periodo 

Mensual 
Cesión 

Periodo 

Mensual 
Cesión 

Periodo 

Mensual 
Cesión 

Periodo 

Mensual 
Cesión 

Periodo 

Mensual 
Cesión 

1 $960,000 31 $1,490,000 61 $1,490,000 91 $1,490,000 121 $1,490,000 151 $1,490,000 

2 $960,000 32 $1,490,000 62 $1,490,000 92 $1,490,000 122 $1,490,000 152 $1,490,000 

3 $960,000 33 $1,490,000 63 $1,490,000 93 $1,490,000 123 $1,490,000 153 $1,490,000 

4 $960,000 34 $1,490,000 64 $1,490,000 94 $1,490,000 124 $1,490,000 154 $1,490,000 

5 $960,000 35 $1,490,000 65 $1,490,000 95 $1,490,000 125 $1,490,000 155 $1,490,000 

6 $960,000 36 $1,490,000 66 $1,490,000 96 $1,490,000 126 $1,490,000 156 $1,490,000 

7 $960,000 37 $1,490,000 67 $1,490,000 97 $1,490,000 127 $1,490,000 157 $1,490,000 

8 $960,000 38 $1,490,000 68 $1,490,000 98 $1,490,000 128 $1,490,000 158 $1,490,000 

9 $960,000 39 $1,490,000 69 $1,490,000 99 $1,490,000 129 $1,490,000 159 $1,490,000 

10 $960,000 40 $1,490,000 70 $1,490,000 100 $1,490,000 130 $1,490,000 160 $1,490,000 

11 $960,000 41 $1,490,000 71 $1,490,000 101 $1,490,000 131 $1,490,000 161 $1,490,000 

12 $960,000 42 $1,490,000 72 $1,490,000 102 $1,490,000 132 $1,490,000 162 $1,490,000 

13 $960,000 43 $1,490,000 73 $1,490,000 103 $1,490,000 133 $1,490,000 163 $1,490,000 

14 $960,000 44 $1,490,000 74 $1,490,000 104 $1,490,000 134 $1,490,000 164 $1,490,000 

15 $960,000 45 $1,490,000 75 $1,490,000 105 $1,490,000 135 $1,490,000 165 $1,490,000 

16 $960,000 46 $1,490,000 76 $1,490,000 106 $1,490,000 136 $1,490,000 166 $1,490,000 

17 $960,000 47 $1,490,000 77 $1,490,000 107 $1,490,000 137 $1,490,000 167 $1,490,000 

18 $960,000 48 $1,490,000 78 $1,490,000 108 $1,490,000 138 $1,490,000 168 $1,490,000 

19 $960,000 49 $1,490,000 79 $1,490,000 109 $1,490,000 139 $1,490,000 169 $1,490,000 

20 $960,000 50 $1,490,000 80 $1,490,000 110 $1,490,000 140 $1,490,000 170 $1,490,000 

21 $960,000 51 $1,490,000 81 $1,490,000 111 $1,490,000 141 $1,490,000 171 $1,490,000 

22 $960,000 52 $1,490,000 82 $1,490,000 112 $1,490,000 142 $1,490,000 172 $1,490,000 

23 $960,000 53 $1,490,000 83 $1,490,000 113 $1,490,000 143 $1,490,000 173 $1,490,000 

24 $960,000 54 $1,490,000 84 $1,490,000 114 $1,490,000 144 $1,490,000 174 $1,490,000 

25 $1,490,000 55 $1,490,000 85 $1,490,000 115 $1,490,000 145 $1,490,000 175 $1,490,000 

26 $1,490,000 56 $1,490,000 86 $1,490,000 116 $1,490,000 146 $1,490,000 176 $1,490,000 

27 $1,490,000 57 $1,490,000 87 $1,490,000 117 $1,490,000 147 $1,490,000 177 $1,490,000 

28 $1,490,000 58 $1,490,000 88 $1,490,000 118 $1,490,000 148 $1,490,000 178 $1,490,000 

29 $1,490,000 59 $1,490,000 89 $1,490,000 119 $1,490,000 149 $1,490,000 179 $1,490,000 

30 $1,490,000 60 $1,490,000 90 $1,490,000 120 $1,490,000 150 $1,490,000 180 $1,490,000 

TOTAL  $255,480,000 

Fuente: Hencorp Valores, S.A. Titularizadora / Elaboración: PCR 
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Cuadro 17: Historial de Clasificaciones 

 Con información financiera correspondiente a:  Clasificación Perspectiva 

al 30 de junio de 2015 (Tramo 1): AAA Estable 

Fuente/ Elaboración: PCR 

 
Nota sobre información empleada para el análisis 
 
La información empleada en la presente clasificación proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos 
la confiabilidad e integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algún error u omisión por 
el uso de dicha información. 
 
PCR considera que la información utilizada para el presente análisis es suficiente para emitir nuestra opinión de 
riesgo. 
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Finanzas Estructuradas
ABS / El Salvador 

Títulos con cargo a FTHVAND01  
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 
Informe de Emisión 

Estructura de la Transacción 

Resumen de la Transacción  
Fitch Ratings asignó la clasificación ‘AA-(slv)’ a los Títulos de Deuda con Cargo al Fondo de 
Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01 
(FTHVAND01). La Perspectiva es Estable. El monto a emitir es de hasta USD146.4 millones con 
tasa de interés fija. La clasificación contempla el pago oportuno mensual y de capital e intereses, 
con período de gracia de 24 meses. 

Factores Clave de la Clasificación 
Calidad Crediticia del Originador: Dado que los flujos vinculados a esta transacción dependen 
del desempeño operativo del originador, la clasificación está vinculada a la calidad crediticia de 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), tomando la clasificación 
nacional de largo plazo del emisor como punto de partida. 

Riesgo de Desempeño y Evaluación de Negocio en Marcha No Limitan Clasificación: El 
puntaje de evaluación de negocio en marcha (GCA, por sus siglas en inglés para going concern 
assessment score) de GC1, proporcionado por el grupo de Finanzas Corporativas de Fitch, 
permite una diferenciación de hasta 6 niveles (notches) con respecto a la clasificación nacional de 
largo plazo del emisor. Esto es dado que es muy probable la operación continua del negocio en 
caso de incumplimiento. Sin embargo, factores adicionales limitan este diferencial. La agencia 
espera que los recaudos no sean interrumpidos y se genere flujo de efectivo para servir la deuda, 
siempre y cuando la empresa siga proporcionando servicios de agua y alcantarillado y las facturas 
se sigan generando.  

Deuda de Flujos Futuros Alta con Relación al Balance General: Al considerar el aval implícito 
otorgado por el gobierno salvadoreño a ANDA, la deuda de flujos futuros representa 100% de la 
deuda de la entidad. Fitch considera que esta relación es alta y aumenta el impacto potencial 
sobre el pago de la deuda de flujos futuros y ata la clasificación a la calidad crediticia de ANDA. 

Características y Naturaleza del Producto Adecuadas: Los títulos se sustentan en una porción 
de los ingresos a percibir por ANDA, en razón a la prestación del servicio de agua y alcantarillado 
a la población de El Salvador y cualquier otro ingreso que esté facultada legal o contractualmente 
a percibir. Agua y alcantarillado son los servicios básicos para la población de El Salvador y ANDA 
tiene el monopolio en el país. Fitch considera que los atributos del producto son adecuados y 
proporcionan una generación constante de flujo de efectivo. 

Riesgo de Desviación: La estructura cuenta con unas órdenes irrevocables de pago que capturan 
los recursos recaudados por Banco de América Central (BAC) y ANDA. Sin embargo, estas no 
abarcan la totalidad de los entes recaudadores, por lo que, en caso de que los recursos no sean 
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Emisión Actual Anterior 
Única AA-(slv) N/A 
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*El sufijo ‘(slv)’ indica que se trata de una 
clasificación nacional en El Salvador. Las 
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suficientes para cumplir con las obligaciones con el fondo, esta condición no limitará la 
responsabilidad de ANDA de trasladar oportunamente la totalidad del monto de cesión al fondo. 

Sensibilidad de la Clasificación 
Cambios en la Calidad Crediticia de ANDA: Un cambio en el perfil crediticio del emisor afectaría 
la clasificación de bonos, misma que se ajustaría acorde a la de la contraparte. 

Criterios Aplicados, Simulación y Suficiencia de la Información 
Criterios Aplicados 
El criterio aplicable a esta transacción es “Metodología Global de Clasificación de Finanzas 
Estructuradas” del 6 de julio de 2015. Está disponible en las páginas web de Fitch 
www.fitchratings.com y www.fitchcentromaerica.com. 

Simulación 
Con el objetivo de verificar el cumplimiento de los pagos por parte del patrimonio autónomo, Fitch 
realizó varias simulaciones en distintos escenarios con las características definitivas de los títulos. 
La agencia hizo una verificación para determinar si los flujos de caja estresados y los mecanismos 
de mejoras crediticias provistos por la transacción son suficientes para cubrir el pago oportuno 
tanto de capital como de intereses. Para ello, utilizó un modelo de flujo de caja adecuado a la 
cascada y mecanismos de dirección de los pagos en la forma en que se especificaron en los 
documentos de la emisión.  

Suficiencia de la Información 
ANDA, como originador, y Hencorp, como estructurador y administrador de la emisión, 
suministraron a Fitch información sobre el comportamiento del activo subyacente y las 
proyecciones del fondo, incluyendo saldo, pagos de interés, amortización de capital y otras 
variables claves. La información se entregó en el formato solicitado por la clasificadora y, al ser 
revisada, se encontró que era adecuada para el análisis a ser realizado.  

Descripción del Originador 
ANDA es una entidad autónoma propiedad del gobierno salvadoreño, creada en 1961 mediante el 
Decreto Legislativo No. 341. Este le otorga el monopolio de los sistemas de producción y 
distribución de agua potable, así como el sistema de alcantarillado de El Salvador.   

La Junta de Gobierno de ANDA está compuesta por un presidente, cinco directores propietarios y 
cinco adjuntos. El presidente tiene un suplente.  

 El Presidente y su suplente son designados por el Presidente de la República. 
 Los cinco directores propietarios y sus respectivos adjuntos los elige el Poder Ejecutivo en los 

ramos de obras públicas, interior, salud pública y asistencia social, así como en el Consejo 
Nacional de Planificación y Coordinación Económica. El quinto lo asigna la Cámara 
Salvadoreña de la Industria de la Construcción. 

La estrategia de ANDA se alinea con su responsabilidad de proveer el servicio producción y 
distribución de agua potable, así como el sistema de alcantarillado en El Salvador. En general, el 
plan estratégico se enfoca en ampliar la cobertura de servicios básicos en la zona urbana y rural. 

La compañía puede tomar créditos y colocar bonos y otras obligaciones, pero debe tener la 
autorización del Poder Ejecutivo por medio del Ministerio de Economía para ello. Si son préstamos 
de corto plazo para capital de trabajo, no necesita aprobación del Poder Ejecutivo.  

 

 
Metodología Relacionada 
Criterio Global de Clasificación  de 
Finanzas Estructuradas (Julio 6, 2015). 
 

 

 

http://www.fitchratings.com/
http://www.fitchratings.com.co/Links/metodologia/default.aspx
http://www.fitchca.com/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_163.pdf
http://www.fitchca.com/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_163.pdf
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El presupuesto de ANDA es aprobado por el Poder Ejecutivo por medio del Ministerio de Obras 
Públicas (MOP) y el Banco Central de Reserva de El Salvador nombra a un auditor para la 
compañía. Además, está fiscalizado por la Corte de Cuentas de la República. 

En el área financiera, la compañía busca recursos para realizar la inversión que le permitirá la 
mejora y ampliación de los servicios, la reducción de las pérdidas de agua (45% actualmente) y el 
aumento de eficiencia. El financiamiento de los proyectos (USD219 millones) y la cancelación de la 
deuda con la CEL (USD146.4 millones) se hará por medio de emisiones de fondos de titularización 
y créditos avalados y cancelados por el Gobierno.  

Estructura Financiera y Legal de la Transacción 
Esta transacción es una titularización de parte de los flujos futuros de ANDA correspondientes a 
una porción de los primeros ingresos percibidos por la empresa en razón de la prestación de 
servicios de proveimiento de agua potable y alcantarillado, de acuerdo con la ley de la 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados, y cualquier otro ingreso que esté 
facultada legal o contractualmente a percibir.  

 

 

La estructura cuenta con unas ordenes irrevocables de pago que obligan a capturar y transferir 
mensualmente los recursos recaudados por BAC y las agencias de ANDA a una cuenta bancaria a 
nombre del fondo, denominada cuenta discrecional, hasta cumplir con el monto de cesión mensual 
establecido. Una vez que se ha cumplido con la obligación mensual, los fondos remanentes se 
trasladan a la cuenta operativa de ANDA. 

Debido a que estas órdenes no abarcan la totalidad de los entes recaudadores, en caso de que los 
recursos no sean suficientes para cumplir con las obligaciones con el fondo, esta condición no 
limitará la responsabilidad de ANDA de trasladar oportunamente la totalidad del monto de cesión al 
fondo. 

 

 

 

 

Diagrama de la Transacción

Fuente: Fitch con información proporcionada por Hencorp.
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Características de la Emisión 

Monto a emitir USD146,400,000 

Tasa  Fija 

Plazo 180 meses 

Periodicidad pago de capital Mensual con período de gracia de 24 meses 

Periodicidad pago de Intereses Mensual 

Monto de cesión mensual Del mes 1 al mes 24: USD960,000 
Del mes 25 al mes 180: USD1,490,000 

Opción de redimir anticipadamente Al quinto año 

Fuente: Hencorp Valores S.A.  

Los recursos obtenidos por ANDA a través de la presente emisión serán destinados al pago de sus 
obligaciones con la Comisión Ejecutiva Hidroeléctrica Rio Lempa (CEL). Esta es una entidad 
autónoma creada en 1945 por Decreto Legislativo, con facultades para el aprovechamiento y 
desarrollo del potencial eléctrico de los recursos naturales de El Salvador. 

Prelación de Pagos 
Todos los pagos se manejarán a través de la cuenta discrecional en el siguiente orden: 
1. abono de la cantidad necesaria en la cuenta restringida hasta que su saldo sea equivalente a 

mínimo los próximos dos montos mensuales de cesión de flujos financieros futuros;  
2. obligaciones a favor de los tenedores de valores; 
3. comisiones a pagar a la sociedad titularizadora; 
4. costos y gastos adeudados a terceros; 
5. originador. 

Cuenta Restringida 
Es una cuenta con recursos equivalentes a mínimo los próximos dos montos mensuales de cesión 
de flujos financieros futuros. Estos fondos servirán para el pago de capital e intereses, comisiones 
y emolumentos. 

Eventos de Incumplimiento 
Si 10 días antes de la fecha de pago de intereses o capital de la emisión de valores no se ha 
completado el monto mensual especificado, se entenderá que ANDA entró en mora de su 
obligación. En este caso, ANDA contará con un período de hasta 10 días antes de la siguiente 
fecha de pago de la emisión para cumplir con sus obligaciones mediante un aporte adicional. Si no 
logra solucionar el evento de mora, se considerará que ANDA incumplió su obligación. 

Para efectos de esta clasificación, Fitch contempla el pago oportuno mensual y de capital e 
intereses, a iniciar 2 años después de su fecha de colocación, en las fechas de pago establecidas. 

Análisis Legal 
Fitch revisó los documentos de la emisión para asegurarse de que los términos y condiciones de la 
garantía y de la emisión concuerdan con la información recibida con anterioridad. Los principales 
documentos revisados fueron: 
 Prospecto de Emisión, fechado octubre de 2015; 
 Contrato de Cesión Irrevocable a Título Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros 

Futuros, fechado el 26 de octubre de 2015; 
 Autorización de ANDA para la Titularización, fechado el 2 de octubre de 2015; 
 Contrato de Administración de Flujos Financieros Futuros, fechado el 26 de octubre de 2015; 



 

 

Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados  5  
Febrero 2016 
ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO  

Finanzas Estructuradas
 Contrato de Cesión Irrevocable a Título Oneroso de Derechos sobre Flujos Financieros 

Futuros, fechado el 23 de octubre de 2015; 
 Contrato de Titularización, fechado el 22 de octubre de 2015; 
 Convenio de Administración de Cuentas Bancarias Relacionados con la Emisión, fechado el 

26 de octubre de 2015. 

Para el análisis realizado, la agencia contó con el concepto legal sobre la viabilidad de la 
titularización de la Dra. María Marta Delgado de Verum Abogados y Consultores. Igualmente, 
recibió la opinión legal sobre el aval implícito estatal del Dr. Francisco Rubén Alvarado Fuentes, 
Secretario para Asuntos Legislativos y Jurídicos. 

Información Importante 
Para establecer una claridad aún mayor, la agencia puede acudir a las opiniones de profesionales 
expertos en temas legales o tributarios, si fuese necesario. Como Fitch siempre ha dejado en claro, 
la clasificadora no provee consejo legal o tributario ni confirma que las opiniones legales o 
tributarias o cualquier otro documento de la transacción o estructura son suficientes para algún 
propósito específico. La aclaración, al final de este informe, deja en claro que el mismo no 
constituye consejo legal, tributario o de estructuración por parte de Fitch y no debería ser 
interpretado como tal. Si los lectores de este informe requieren de una opinión experta en alguno 
de estos temas, se les sugiere contactar a un asesor relevante en dicha jurisdicción. 

Análisis del Activo Subyacente 
El activo subyacente de esta transacción es una porción de los flujos financieros futuros de los 
primeros ingresos de ANDA. Mensualmente, los flujos son recaudados y depositados en la cuenta 
operativa de ANDA, abierta en BAC. Los flujos son recaudados a través de bancos, cooperativas, 
medios electrónicos y agencias de la entidad. 

Al ser un monopolio estatal, el ámbito operativo está vinculado de manera importante con los 
planes de desarrollo del Estado salvadoreño. A noviembre de 2015, El Salvador tenía un total de 
831,885 servicios de acueductos, 806,992 de los cuales son servicios de ANDA y el resto, de otros 
operadores descentralizados. Los servicios de alcantarillado a esa fecha fueron de 609,992 de 
estos 597,438 son del ANDA. 

ANDA acordó con el gobierno salvadoreño subsidiar un porcentaje importante de la población a la 
cual le presta sus servicios. Actualmente, el segmento de la población favorecido por este subsidio 
corresponde principalmente a hogares con ingresos bajos y aquellos ubicados en zonas rurales.  

En 2015, el gobierno aprobó una reforma legislativa que permite a ANDA reducir gradualmente el 
subsidio al consumo de agua por hogar y aumentar el precio medio de venta por metro cúbico. Las 
modificaciones de tarifas se aprobaron en el acuerdo No. 1279, tomo 408 del Diario Oficial del 10 
de septiembre de 2015. Se espera que el incremento de tarifas genere a la empresa cerca de 
USD60 millones de ingresos adicionales. 

Recaudos 
El segmento urbano de la población representa la mayor parte de los ingresos por recaudos de la 
compañía. Igualmente, estos clientes son los más afectados por los cambios tarifarios. 
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Los cambios en el cuadro tarifario se hicieron en octubre de 2015, por lo que la diferencia en la 
cantidad reunida se refleja a partir de noviembre de 2015. Durante este período, el aumento de los 
recursos recaudados fue de alrededor de 31%. Fitch espera que la tendencia creciente continúe en 
2016. 

En opinión de la agencia, la estabilidad de estos flujos que sirven de repago de la emisión estarán 
relacionados altamente con el desarrollo operativo de la entidad. Como resultado, la clasificación 
de los bonos estaría ligada estrechamente a la calidad crediticia de ANDA como emisor. 

Tamaño del Programa en Relación a Otros Pasivos de ANDA 
Al evaluar una transacción de flujos futuros, Fitch considera el tamaño relativo del programa frente 
a los pasivos totales de la compañía. Para diferenciar materialmente la clasificación del originador 
de la de la emisión, es importante que esta última represente solamente una porción limitada de 
los pasivos totales de la entidad para minimizar el impacto sobre el pago de la deuda de flujos 
futuros.  

Al cierre de 2015, la deuda de flujos futuros con relación al balance general de ANDA representó 
28,6%. No obstante, al ser ANDA una institución estratégica para el bienestar de la población, 
recibe apoyo estatal para el financiamiento de proyectos clave por medio de préstamos 
internacionales con aval soberano. Las obligaciones avaladas por el gobierno son canceladas 
primero con los recursos de ANDA y, subsidiariamente, por el Estado. Considerando el aval 
implícito otorgado por el gobierno salvadoreño a la compañía, la deuda de flujos futuros es de 
100% del balance general.  

Para Fitch, el tamaño relativo del programa frente al endeudamiento de la empresa es alto, razón 
por la cual la clasificación otorgada está atada a la del emisor. 

Proyecciones Financieras 
Los flujos de caja proyectados se sometieron a diversas tensiones mediante la sensibilización de 
diferentes variables que inciden en el comportamiento de los flujos futuros que respaldan la 
emisión. Entre estas, se estresaron indicadores macroeconómicos, ingresos operacionales y tasa 
de cambio. Conforme a los escenarios evaluados, las coberturas del servicio de la deuda 
resultaron en niveles acordes con la clasificación asignada.  

Riesgo de Contraparte 
Como parte de la evaluación de la estructura financiera, Fitch analiza cualquier dependencia de 
contrapartes. En este caso, analizó la calidad crediticia de ANDA, dada su responsabilidad como 
originador de la emisión.  
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ANDA 
ANDA es una entidad autónoma propiedad del gobierno salvadoreño, creada en 1961 mediante el 
Decreto Legislativo No. 341. El decreto le otorga el monopolio de los sistemas de producción y 
distribución de agua potable, así como el sistema de alcantarillado de El Salvador.  

Al ser ANDA una institución estratégica para el bienestar de la población, recibe apoyo estatal de 
varias formas. 
 Recibe precio preferencial de energía eléctrica (70% de sus costos). 
 Obtiene financiamiento para proyectos claves del Estado por medio de préstamos 

internacionales con aval soberano. Las obligaciones avaladas por el gobierno son cancelados 
primero con los recursos de ANDA y subsidiariamente por el Estado.  

 La tarifas son definidas por decreto ejecutivo, por lo que el gobierno puede aumentar su 
pliego tarifario ante necesidades financieras, como en septiembre de 2015, cuando las 
incrementó cerca de 40%, lo que representa aproximadamente USD60 millones más de 
ingresos anuales. El fin de ello fue dar a ANDA los recursos suficientes para cumplir con sus 
obligaciones y proyectos de los próximos años. 

Fitch considera que las características de los flujos de ANDA proporcionan estabilidad en los 
recursos a los cuales tendrá derecho el fondo. Además, ANDA ha demostrado ser una entidad 
importante para los planes del gobierno salvadoreño, lo cual la agencia considera favorable. En 
septiembre de 2015, se aprobó el cambio tarifario por una variación en el esquema de subsidios a 
los consumidores que absorbía la compañía. En 2014, el monto de subsidio alcanzó USD74 
millones. Antes de este ajuste, cerca de 650,000 hogares estaban subsidiados, puesto que el 
consumo de hasta 44 metros cúbicos mensuales estaba subvencionado. Fitch espera que el 
incremento de tarifas decretado en septiembre de 2015 dote a la empresa con cerca de USD60 
millones de ingresos adicionales. 
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Apéndice A: Resumen de la Transacción 

 

Factores Clave de la Clasificación 
Calidad Crediticia del Originador: Dado que los flujos 
vinculados a esta transacción dependen del desempeño 
operativo del originador, la clasificación está vinculada a la 
calidad crediticia de Administración Nacional de 
Acueductos y Alcantarillados (ANDA), tomando la 
clasificación nacional de largo plazo del emisor como 
punto de partida. 
 
Riesgo de Desempeño y Evaluación de Negocio en 
Marcha No Limitan Clasificación: El puntaje de 
evaluación de negocio en marcha (GCA, por sus siglas en 
inglés para going concern assessment score) de GC1, 
proporcionado por el grupo de Finanzas Corporativas de 
Fitch, permite una diferenciación de hasta 6 niveles 
(notches) con respecto a la clasificación nacional de largo 
plazo del emisor. Esto es dado que es muy probable la 
operación continua del negocio en caso de 
incumplimiento. Sin embargo, factores adicionales limitan 
este diferencial. La agencia espera que los recaudos no 
sean interrumpidos y se genere flujo de efectivo para 
servir la deuda, siempre y cuando la empresa siga 
proporcionando servicios de agua y alcantarillado y las 
facturas se sigan generando.  
 
Deuda de Flujos Futuros Alta con Relación al Balance 
General: Al considerar el aval implícito otorgado por el 
gobierno salvadoreño a ANDA, la deuda de flujos futuros 
representa 100% de la deuda de la entidad. Fitch 
considera que esta relación es alta y aumenta el impacto 
potencial sobre el pago de la deuda de flujos futuros y ata 
la clasificación a la calidad crediticia de ANDA. 
 
Características y Naturaleza del Producto Adecuadas: 
Los títulos se sustentan en una porción de los ingresos a 
percibir por ANDA, en razón a la prestación del servicio de 
agua y alcantarillado a la población de El Salvador y 
cualquier otro ingreso que esté facultada legal o 
contractualmente a percibir. Agua y alcantarillado son los 
servicios básicos para la población de El Salvador y ANDA 
tiene el monopolio en el país. Fitch considera que los 
atributos del producto son adecuados y proporcionan una 
generación constante de flujo de efectivo. 
 
Riesgo de Desviación: La estructura cuenta con unas 
órdenes irrevocables de pago que capturan los recursos 
recaudados por Banco de América Central (BAC) y 
ANDA. Sin embargo, estas no abarcan la totalidad de los 
entes recaudadores, por lo que, en caso de que los 
recursos no sean suficientes para cumplir con las 
obligaciones con el fondo, esta condición no limitará la 
responsabilidad de ANDA de trasladar oportunamente la 
totalidad del monto de cesión al fondo. 

Diagrama Simplificado de la Emisión 

 

 

Fuente: Fitch con información proporcionada por Hencorp.

Inversionistas

FTHVAND 01
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Discrecional

Cesión 
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Deuda
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(Agente  de 
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Flujos 
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Remanentes

Documentos Legales
Transferencias de Efectivo

Cuenta 
Restringida

RemanentesColecciones

ANDA
(Originador)

FTHVAND01                                                         El Salvador /ABS 
Estructura de Capital 

Clase Clasificación Perspectiva 
Monto  

(USD millones) Tasa Interés (%) Vencimiento 
Única AA-(slv) Estable 146.4 Fija 180 meses 

Las clasificaciones se basan en información provista por el emisor para el corte de diciembre de 2015. Sin embargo, Fitch Ratings seguirá muy 
de cerca el proceso de colocación de la emisión en relación con factores que podrían afectar la clasificación asignada. Las clasificaciones no 
son una recomendación o sugerencia directa o indirecta para comprar, vender o adquirir algún título valor. 
 

Información Clave 
Detalles   Contrapartes 
País y Tipo de 
Activos  

El Salvador/ ABS/ Flujos 
Futuros  

 Originador/Vendedor Administración Nacional de 
Acueductos y Alcantarillados 

País de Emisor El Salvador  Administrador  
Analista Silvana Vargas 

+57 1 484 6770 ext. 1252  Administrador Maestro Hencorp Valores S.A., 
Titularizadora 

Analista 
Secundario  

Nicolás Torres 
+57 1 484 6770 ext. 1720  Emisor FTHVAND01 

  
 

Banco de cuenta 
colectora, discrecional y 
restringida 

Banco de América Central (El 
Salvador) 
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Las clasificaciones señaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha 
recibido los honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de clasificación. 

 

La opinión del Consejo de Clasificación de Riesgo no constituirá una sugerencia o recomendación para invertir, ni un aval o garantía de la emisión; 
sino un factor complementario a las decisiones de inversión; pero los miembros del Consejo serán responsables de una opinión en la que se haya 
comprobado deficiencia o mala intención y estarán sujetos a las sanciones legales pertinentes. 

Categoría ‘AA’: Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en 
los términos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economía. 

Dentro de una escala de clasificación se podrán utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su 
categoría. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo “-“ indica un nivel mayor de riesgo. 

 

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTÁN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y 
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / 
FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMÁS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACIÓN Y LAS 
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTÁN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB 
WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CLASIFICACIONES PÚBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGÍAS ESTÁN DISPONIBLES EN 
ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CÓDIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLÍTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, 
CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACIÓN PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y 
DEMÁS POLÍTICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTÁN TAMBIÉN DISPONIBLES EN LA SECCIÓN DE CÓDIGO DE CONDUCTA 
DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A 
TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CLASIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL 
ANALISTA LIDER ESTÁ BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNIÓN EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR 
EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH. 

Derechos de autor © 2016 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 reproducción o distribución total o parcial está prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos 
reservados. En la asignación y el mantenimiento de sus clasificaciones, Fitch se basa en información factual que recibe de los emisores y sus 
agentes y de otras fuentes que Fitch considera creíbles. Fitch lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la que se basa 
de acuerdo con sus metodologías de clasificación, y obtiene verificación razonable de dicha información de fuentes independientes, en la medida de 
que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisión dada o en una determinada jurisdicción. La forma en que Fitch lleve a cabo la 
investigación factual y el alcance de la verificación por parte de terceros que se obtenga variará dependiendo de la naturaleza de la emisión 
clasificada y el emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en que se ofrece y coloca la emisión y/o donde el emisor se encuentra, la 
disponibilidad y la naturaleza de la información pública relevante, el acceso a representantes de la administración del emisor y sus asesores, la 
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoría, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, 
informes actuariales, informes técnicos, dictámenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación 
independiente y competentes de terceros con respecto a la emisión en particular o en la jurisdicción del emisor, y una variedad de otros factores. Los 
usuarios de clasificaciones de Fitch deben entender que ni una investigación mayor de hechos ni la verificación por terceros puede asegurar que 
toda la información en la que Fitch se basa en relación con una clasificación será exacta y completa. En última instancia, el emisor y sus asesores 
son responsables de la exactitud de la información que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus 
clasificaciones, 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. Además, las clasificaciones son intrínsecamente una visión hacia el futuro e incorporan las 
hipótesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la 
comprobación de los hechos actuales, las clasificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el 
momento en que se emitió o afirmo una clasificación.   

La información contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representación o garantía de ningún tipo. Una clasificación de Fitch es 
una opinión en cuanto a la calidad crediticia de una emisión. Esta opinión se basa en criterios establecidos y metodologías que Fitch evalúa y 
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las clasificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningún individuo, o grupo de individuos, 
es únicamente responsable por la clasificación. La clasificación 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 específicamente. Fitch no está comprometido en la oferta o venta de ningún título. 
Todos los informes de Fitch son de autoría 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 propósito de ser contactos. Un informe con 
una clasificación de Fitch no es un prospecto de emisión ni un substituto de la información elaborada, verificada y presentada a los inversores por el 
emisor y sus agentes en relación con la venta de los títulos. Las clasificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier 
momento por cualquier razón a sola discreción de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversión de cualquier tipo. Las clasificaciones no 
son una recomendación para comprar, vender o mantener cualquier título. Las clasificaciones no hacen ningún comentario sobre la adecuación del 
precio de mercado, la conveniencia de cualquier título para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en 
relación a los títulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de títulos, por las 
clasificaciones. Dichos honorarios generalmente varían desde USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emisión. En algunos 
casos, Fitch clasificará 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 varíen entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). 
La asignación, publicación o diseminación de una clasificación de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto 
en conexión con cualquier declaración de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act 
of 2000” de Gran Bretaña, o las leyes de títulos y valores de cualquier jurisdicción en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicación y 
distribución electrónica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres días antes para los suscriptores electrónicos que para otros 
suscriptores de imprenta. 
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HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

BALANCE GENERAL AL 30 DE ABRIL DE 2016

ACTIVO 4,044,761.43

ACTIVO CORRIENTE 3,987,278.71

EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES 300.00

BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 335,918.53

INVERSIONES FINANCIERAS 2,811,040.26

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 700,012.07

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR RELACIONADAS 110,473.96

RENDIMIENTOS POR COBRAR 3,269.28

IMPUESTOS 26,264.61

ACTIVO NO CORRIENTE 57,482.72

MUEBLES 57,482.72

TOTAL ACTIVO 4,044,761.43

PASIVO 1,943,081.79

PASIVO CORRIENTE 1,943,081.79

CUENTAS POR PAGAR 443,500.37

IMPUESTOS POR PAGAR 296,515.78

PASIVOS FINANCIEROS NEGOCIABLES 1,203,065.64

PATRIMONIO 2,101,679.64

CAPITAL 1,147,400.00

CAPITAL SOCIAL 1,147,400.00

RESERVAS DE CAPITAL 229,480.00

RESERVAS DE CAPITAL 229,480.00

RESULTADOS 724,799.64

RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS 33,692.82

RESULTADOS DEL PRESENTE PERIODO 691,106.82

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,044,761.43

CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISOS Y CONTROL PROPIAS

CONTINGENCIAS DE COMPROMISOS Y CONTROL PROPIAS

CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISOS DEUDORAS 532,810,178.58

OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 532,810,178.58

TOTAL 532,810,178.58

CONTINGENCIAS DE COMPROMISOS Y CONTROL ACREEDORAS

CUENTAS CONTINGENTES Y DE COMPROMISOS 532,810,178.58

RESPONSABILIDAD POR OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 532,810,178.58

TOTAL 532,810,178.58



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

ESTADO DE RESULTADOS DEL 1 DE ENERO AL 30 DE ABRIL 2016

INGRESOS 1,573,077.88

INGRESOS POR EXPLOTACION 1,545,690.89

INGRESOS POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 1,545,690.89

INGRESOS FINANCIEROS 27,386.99

INGRESOS POR INVERSIONES FINANCIERAS 27,209.68

INGRESOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 177.31

EGRESOS 585,455.28

COSTOS DE EXPLOTACION 566,814.58

GASTOS DE OPERACIÓN POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 649.75

GASTOS GENERALES DE ADMON Y PERSONAL DE OPERAC DE TITULARIZADORA 558,414.20

GASTOS POR DEPRECIACION, AMORTIZACION Y DETERIORO 7,750.63

GASTOS FINANCIEROS 18,640.70

GASTOS POR OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 0.00

GASTOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 18,640.70

UTILIDAD ANTES DE RESERVA LEGAL E IMPUESTO DE RENTA 987,622.60

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 296,515.78

IMPUESTO SOBRE LA RENTA 296,515.78

UTILIDAD DEL EJERCICIO 691,106.82
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Estados Financieros Proyectados del Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración 

Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01 (FTHVAND01) y su Base de Proyección 

1.0 Introducción 

A continuación describiremos los supuestos de los Estados Financieros Proyectados den FTHVAND 01. 

Iniciaremos tratando el tema de los ingresos, luego sobre la emisión y sus características esenciales así como 

los gastos y costos de la estructura. Finalmente trataremos sobre los mecanismos de cobertura del mismo. El 

Flujo de Efectivo Proyectado es el resultado de la integración de todos los supuestos. Los cálculos son 

realizados para una emisión de como mínimo un tramo que pagará hasta el 7.25%. 

2.0 Ingresos 

Los ingresos del Fondo de Titularización provendrán de la cesión a título oneroso que realizará la 

Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA) de los primeros ingresos de cada mes 

correspondientes a una porción de los ingresos a percibir por ANDA en razón en razón de la prestacion de 

servicios de agua potable, alcantarillado de Acuerdo a la Ley de la Administracion Nacional de Acueductos y 

Alcantarillados y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, cuyo valor 

total está valuado en US$255,480,000.00, pagaderos en 180 montos mensuales y sucesivos de de 

US$960,000.00, cada uno, del mes uno al veinticuatro y de US$1,490,000.00, cada uno, del mes veinticinco 

al mes ciento ochenta. 

Adicionalmente, el modelo supone que la tasa de reinversión de los flujos de tesorería será de 4.00%. 

Valores de Titularización – Títulos de Deuda 

Se supondrá que los valores emitidos por el Fondo de Titularización tendrán las siguientes características: 

Denominación del 
Tramo 

Monto del Tramo Plazo de la 
Emisión 

Tasa Máxima a Pagar 
 

Como Mínimo un Tramo US$ 146,600,000.00 180 meses 7.25% 

 

3.0 Costos y Gastos 

Los costos y gastos proyectados en los que incurrirá el Fondo de Titularización (F.T.) se detallan a 

continuación: 

 

Costos Variables 
 
Colocación en Mercado Primario (Casa Colocadora) 0.10% sobre el monto colocado. 

Colocación en Mercado Primario Extranjero (Casa Colocadora) Hasta 1% sobre el monto colocado. 

Colocación en Mercado Primario (Bolsa de Valores El Salvador) 0.1413% sobre el monto negociado. 

Colocación en Mercado Primario (Otras Bolsas de Valores) 0.25% sobre el monto negociado. 
Servicios de Pago en Colocaciones en el extranjero (Agente de 
Pago) Hasta 0.5% sobre montos de pago. 
Comisión de Custodia de Documentos (CEDEVAL) (Mensual 
sobre activos titularizados) 

0.0014%mensual sobre el valor de los 
contratos. 



                                                           
1Los costos que aquí se reflejan representan el monto máximo posible, pudiendo estos ser menores. 
2Ídem. 
3 A partir del segundo año será remunerado con US$37,000 Anuales, ademas de este costo debera cubrir los gastos de transporte y 
viaticos de los analista cuando aplique. 

Comisión por Depósito de la Emisión (CEDEVAL) 0.030% sobre el monto emitido. 

Comisión por Transferencia (CEDEVAL) 0.001% sobre el monto colocado. 
Comisión de Pago de Cupones de Intereses (CEDEVAL) 
 

0.048% sobre el monto de cada pago de 
intereses. 

Comisión Estructuración, Diseño y Analisis Financiero Hasta 1.1% sobre el monto colocado. 
Comisión Administración (tasa anualizada pagadera 
mensualmente) 

0.500% anual sobre el saldo de la 
emisión. 

Comisión Sobreprecio de la emisión 
 

20.00% del sobre precio pagado sobre el 
monto colocado. 

Registro en el Registro Público Bursátil 
 

0.020% sobre el monto de la emisión,  
hasta un máximo de US$8,000 

 
Asesoría legal, Asesoría financiera, Promoción, Capacitaciones. 
 

Hasta 0.154% sobre el monto colocado 
en la primera oferta pública bursátil. 

Costos Iniciales Fijos
1
  

 
Inscripción Emisión en BVES $1,145 

Inscripción Emisión en otras Bolsas de Valores $1,395 por cada serie o tramo 

Obtención Código ISIN en otras Bolsas de Valores $75 por cada serie o tramo 

Registro de la Emisión en Custodio extranjero $1,070 por cada serie o tramo 

Registro de Valores en cuenta en Custodio Extranjero $1,070 por cada serie o tramo 

Comisiones de Depósito y Transferencia en Custodio Extranjero Hasta US$10,000 

Casa de Corredores de Bolsa (Presentación Inscripción a BVES) $1,000 

Papelería y Comercialización $13,000 

Servicios Legales $100,000 
Gastos Generales Inscripción y Promoción en Bolsas de Valores 
del Extranjero Hasta US$50,000 

Servicios de Custodia de Documentos: 
 Depósito Inicial de los Documentos    $515.00 

Inscripción del Participante $200.00 
Mantenimiento Anual Participante $300.00 
Servicios Electrónicos $25.00 
Instalación de Software $150.00 
Retiro de Documentos (sobre activos titularizados) 

 0.0050% sobre valor de los contratos. 
Costos Periódicos Fijos

2
  

 
Clasificaciones de Riesgos

3
 $40,000 

Renovación Inscripción BVES $575 

Auditor Externo $1,400 

Representante de los Tenedores $30,000 

Publicaciones $5,000 

Perito Valuador $7,500 



  

4.1  Prelación en Pagos 

Todo pago se hará por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularización, a través de la cuenta 

de depósito bancaria abierta en un Banco debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la 

Superintendencia del Sistema Financiero, denominada Cuenta Discrecional, en el siguiente orden: PRIMERO: 

En caso sea necesario, se abona la cantidad necesaria en la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida 

hasta que su saldo sea equivalente como mínimo a los próximos dos montos mensuales de cesión  de flujos 

financieros futuros que servirán para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos. SEGUNDO: 

Obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; TERCERO: Comisiones a la Sociedad Titularizadora; 

CUARTO: Saldo de costos y gastos adeudados a terceros; QUINTO: Cualquier remanente se devolverá 

mensualmente al Originador. 

 En el evento de liquidación del Fondo de Titularización se deberá seguir el orden de prelación dictado por el 

Artículo setenta de la Ley de Titularización de Activos: 1. En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria; 2. En 

segundo lugar, se le pagarán las obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo al 

FTHVAND CERO UNO; 3. En tercer lugar, se imputará otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar, 

se pagarán las Comisiones de gestión a favor de la Titularizadora. 

4.2 Remanentes de Efectivo en la Cuenta Discrecional 

Siempre y cuando exista remantes que se generen durante el proceso de titularización serán mantenidos en 

la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularización hasta que estos se entreguen mensualmente al Originador, 

siempre y cuando no exista un evento de incumplimiento de las obligaciones establecidas en el Contrato de 

Titularización. 

4. 3 Respaldos Adicionales 

Formará parte del respaldo de esta emisión, la denominada Cuenta Restringida de HENCORP Valores, S.A. 

Titularizadora con cargo al FTHVAND CERO UNO, la que será administrada por HENCORP Valores S.A. 

Titularizadora. Este respaldo no deberá ser menor al próximo monto  mensual de flujos financieros futuros que 

servirán para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos.  

4.4 Estados Financieros Proyectados del Fondo de Titularización 

El flujo de caja estima el correcto funcionamiento del Fondo de Titularización ya que prevé si existirían 

suficientes ingresos para cumplir con sus obligaciones, especialmente al inversionista. Los estados 

financieros se presentan a continuación. 
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Hemos desarrollado nuestro trabajo de acuerdo con la Norma lnternacional de Trabajos para Atestiguar 
N° 3400, Examen de Informacion Financiera Prospectiva, los requerimientos de la Ley de Titularizaci6n de 
Activos y la normativa aplicable vigente en El Salvador. Nuestro trabajo fue planeado y desalTollado para obtener 
toda la informacion y explicaciones que considel'amos necesarias para obtener una seguridad razonable que los 
estados financieros proyectados que incluyen los flujos de efectivo futuros proyectados han sido apropiadamente 
preparados con base a los supuestos e hip6tesis definidas por la Administraci6n del Fondo. La informaci6n 
financiera prospectiva adjunta ha sido preparada usando un conjunto de estimaciones e hip6tesis sobre eventos 
futuros y acciones de la Administraci6n, y puede, por lo tanto, ser afectada por eventos imprevistos que podtian 
generar diferencias significativas, por lo que no expresamos una opini6n sobre si los resultados reales que se 
obtengan en el futuro colTesponde a los resultados anticipados en Ia informaci6n financiera prospectiva adjunta. 

Conclusion del Perito Valuador Calificado 

Con base en nuestro examen de Ia evidencia que soporta los supuestos, no ha surgido algo que llame nuestra 
atenci6n y que nos haga creer que estos supuestos, que incluyen el modelo econ6mico utilizado por Hencorp 
V alores, S.A., Titularizadora, no proporcionan una base razonable para las proyecciones de Ia posici6n financiera, 
resultados de las operaciones y flujos de efectivo para los afios 2015 a 2030 del Fondo de Titularizaci6n Hencorp 
Valores Administraci6n Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno (FTHV AND 01), en constituci6n. 

En nuestra opini6n, los estados financieros proyectados que se acompafian del Fondo de Titularizaci6n Hencorp 
Valores Administraci6n Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno (FTHV AND 01), en constituci6n, 
que comprenden los balances generales proyectados al31 de diciembre de los afios 2015 a 2030, y los estados de 
resultados proyectados y de los flujos de efectivo proyectados para los afios que terminanm en esas fechas, 
incluyendo el monto total de los flujos futuros a ceder al Fondo que esta valuado en US$255,480,000 para los 
afios de 2015 al 2030, y el monto del pago por la cesi6n es de US$140,000,000 en base a los supuestos 
establecidos por la Administraci6n y el modelo econ6mico utilizado, se han preparado de forma apropiada sobre 
la base de los supuestos examinados y requerimientos de la Ley de Titulruizaci6n de Activos y la nOimativa 
aplicable vigente en El Salvador. 

Otro Asunto 

Este reporte ha sido emitido para dar cumplimiento al Articulo 51 de la Ley de Titularizaci6n de Activos y la 
normativa relacionada emitida por la Superintendencia del Sistema Financiero. 

Restriccion de la Distribucion 

Este informe es s6lo para informaci6n y uso de la Direcci6n General de Impuestos Internos y la Superintendencia 
del Sistema Financiero; sin embargo, una vez que la administraci6n lo autorice, este informe puede ser de interes 
publico y su distribuci6n no sera restringida. 

KPMG,S.A. 
Registro ~ 422 
Peri to V aluador de Activos Financieros para Procesos de Titularizaci6n de Activos 

28 de septiembre de 2015 
San Salvador, El Salvador 
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HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(Montos en US$)

Flujo Cedido 255,480,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000

Saldo Teórico de Cuenta Restringida 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

Diferencia en Cuenta Restringida 2,980,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Rendimiento de Tesorería 0 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

Flujo después de Cuenta Restringida 143,420,000 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933

Amortizacion de la Emisión 146,400,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses de la Emisión 7.25% 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500
AVL 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario) 0 146,400

Bolsa de Valores (Mercado Primario) 0 206,790

CEDEVAL (Comisión por Deposito) 0 515

CEDEVAL (Comisión por Transferencia) 0 1,464

Registro Emisión en Registro Público Bursátil 0 8,000

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES 1,145 1,145

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora 1,000 1,000

Comercialización/Papelería 13,000 13,000

Legales  20,000 20,000

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos 39,500 39,500 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

Inscripción/Renovación BVES 537 537 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

Auditor Externo 2,800 2,800 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

Representante de los Tenedores 30,000 30,000 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

Publicaciones 5,000 5,000 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

Perito Valuador 7,500 7,500 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

Comisión por pago de cupones 0 0 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV 0 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000

Comisión por estructuración HV+Asesoria 0 2,928,000

Comisiones de Custodia de Documentos 1,165 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC 140,000,000 140,000,000

Total Costos y Gastos  143,418,816 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954

Flujo despues de Costos y Gastos 1,184 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización 1,184 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479

Devoluciones al Originador 830,099 1,184 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000 960,000

146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000 146,400,000

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933 969,933

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500 884,500

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000 61,000

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954 71,954

13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479

13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479

13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479 13,479



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36

3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

1,490,000

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

145,889,982 145,351,208 144,808,955 144,263,200 143,713,920 143,161,093 142,604,695 142,044,704 141,481,097 140,913,849 140,342,938 139,768,340

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

510,018 538,774 542,253 545,755 549,280 552,827 556,398 559,991 563,608 567,248 570,911 574,598
884,500 881,419 878,164 874,887 871,590 868,272 864,932 861,570 858,187 854,782 851,355 847,905

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

61,000 60,787 60,563 60,337 60,110 59,881 59,650 59,419 59,185 58,950 58,714 58,476

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

71,954 71,742 71,517 71,291 71,064 70,835 70,605 70,373 70,140 69,905 69,668 69,431

543,479 546,773 550,252 553,754 557,279 560,827 564,397 567,990 571,607 575,247 578,910 582,597

33,461 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

33,461 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48

4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

139,190,031 138,607,987 138,022,184 137,432,597 136,839,203 136,241,977 135,640,893 135,035,927 134,427,055 133,814,250 133,197,487 132,576,741

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

578,309 582,044 585,803 589,586 593,394 597,226 601,084 604,966 608,873 612,805 616,763 620,746
844,434 840,940 837,423 833,884 830,322 826,737 823,129 819,497 815,842 812,163 808,461 804,735

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

58,237 57,996 57,753 57,509 57,264 57,016 56,767 56,517 56,265 56,011 55,756 55,499

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

69,191 68,950 68,708 68,464 68,218 67,971 67,722 67,471 67,219 66,966 66,710 66,453

586,308 590,043 593,802 597,586 601,393 605,226 609,083 612,965 616,872 620,804 624,762 628,745

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60

5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

131,951,986 131,323,197 130,690,346 130,053,408 129,412,357 128,767,165 128,117,807 127,464,255 126,806,482 126,144,461 125,478,164 124,807,564

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

624,755 628,790 632,851 636,938 641,051 645,192 649,358 653,552 657,773 662,021 666,297 670,600
800,984 797,210 793,411 789,588 785,739 781,866 777,968 774,045 770,097 766,122 762,123 758,097

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

55,240 54,980 54,718 54,454 54,189 53,922 53,653 53,382 53,110 52,836 52,560 52,283

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

66,195 65,934 65,672 65,409 65,143 64,876 64,607 64,337 64,064 63,790 63,515 63,237

632,754 636,789 640,850 644,937 649,051 653,191 657,358 661,551 665,772 670,020 674,296 678,599

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72

6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

124,132,633 123,453,343 122,769,667 122,081,574 121,389,038 120,692,029 119,990,519 119,284,478 118,573,878 117,858,687 117,138,879 116,414,421

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

674,931 679,290 683,677 688,092 692,536 697,009 701,510 706,041 710,601 715,190 719,809 724,458
754,046 749,968 745,864 741,733 737,576 733,392 729,181 724,943 720,677 716,384 712,063 707,714

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

52,003 51,722 51,439 51,154 50,867 50,579 50,288 49,996 49,702 49,406 49,108 48,808

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

62,958 62,676 62,393 62,108 61,822 61,533 61,243 60,950 60,656 60,360 60,062 59,762

682,930 687,289 691,676 696,092 700,535 705,008 709,510 714,040 718,600 723,189 727,808 732,457

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

115,685,284 114,951,439 114,212,854 113,469,499 112,721,343 111,968,355 111,210,505 110,447,759 109,680,088 108,907,459 108,129,840 107,347,199

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

729,137 733,846 738,585 743,355 748,156 752,988 757,851 762,745 767,671 772,629 777,619 782,641
703,337 698,932 694,498 690,036 685,545 681,025 676,475 671,897 667,289 662,651 657,983 653,284

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

48,506 48,202 47,896 47,589 47,279 46,967 46,653 46,338 46,020 45,700 45,378 45,054

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

59,460 59,157 58,851 58,543 58,233 57,922 57,608 57,292 56,974 56,654 56,332 56,008

737,136 741,845 746,584 751,354 756,155 760,987 765,850 770,744 775,671 780,628 785,618 790,640

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96

8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

106,559,503 105,766,721 104,968,818 104,165,762 103,357,519 102,544,057 101,725,341 100,901,337 100,072,012 99,237,331 98,397,259 97,551,762

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

787,696 792,783 797,903 803,056 808,242 813,462 818,716 824,004 829,325 834,681 840,072 845,497
648,556 643,797 639,007 634,187 629,335 624,452 619,537 614,591 609,612 604,602 599,559 594,483

0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

44,728 44,400 44,069 43,737 43,402 43,066 42,727 42,386 42,042 41,697 41,349 40,999

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

55,682 55,354 55,024 54,691 54,357 54,020 53,681 53,340 52,997 52,651 52,303 51,953

795,695 800,782 805,902 811,055 816,242 821,462 826,715 832,003 837,325 842,681 848,071 853,497

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

97 98 99 100 101 102 103 104 105 106 107 108

9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

96,700,804 95,844,350 94,982,365 94,114,813 93,241,658 92,362,864 91,478,395 90,588,213 89,692,283 88,790,566 87,883,025 86,969,623

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

850,958 856,454 861,985 867,552 873,155 878,794 884,469 890,182 895,931 901,717 907,541 913,402
589,375 584,234 579,060 573,852 568,610 563,335 558,026 552,682 547,304 541,891 536,443 530,960

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

40,647 40,292 39,935 39,576 39,215 38,851 38,485 38,116 37,745 37,372 36,996 36,618

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

51,601 51,246 50,890 50,530 50,169 49,805 49,439 49,070 48,699 48,326 47,950 47,572

858,957 864,453 869,984 875,551 881,154 886,793 892,469 898,181 903,930 909,716 915,540 921,401

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

109 110 111 112 113 114 115 116 117 118 119 120

10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

86,050,322 85,125,084 84,193,871 83,256,643 82,313,363 81,363,990 80,408,486 79,446,811 78,478,926 77,504,789 76,524,361 75,537,601

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

919,301 925,238 931,213 937,228 943,281 949,373 955,504 961,675 967,886 974,137 980,428 986,760
525,441 519,887 514,297 508,671 503,009 497,310 491,574 485,801 479,991 474,144 468,258 462,335

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

36,237 35,854 35,469 35,081 34,690 34,297 33,902 33,504 33,103 32,700 32,294 31,885

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

47,192 46,809 46,423 46,035 45,645 45,252 44,856 44,458 44,057 43,654 43,248 42,840

927,300 933,237 939,213 945,227 951,280 957,372 963,503 969,674 975,885 982,136 988,427 994,759

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

121 122 123 124 125 126 127 128 129 130 131 132

11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

74,544,469 73,544,922 72,538,920 71,526,421 70,507,383 69,481,763 68,449,520 67,410,610 66,364,991 65,312,618 64,253,449 63,187,440

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

993,133 999,547 1,006,002 1,012,499 1,019,038 1,025,619 1,032,243 1,038,910 1,045,619 1,052,372 1,059,169 1,066,009
456,373 450,373 444,334 438,256 432,139 425,982 419,786 413,549 407,272 400,955 394,597 388,198

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

31,474 31,060 30,644 30,225 29,803 29,378 28,951 28,521 28,088 27,652 27,214 26,772

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

42,428 42,015 41,598 41,179 40,757 40,332 39,905 39,475 39,042 38,606 38,168 37,727

1,001,132 1,007,546 1,014,001 1,020,498 1,027,038 1,033,619 1,040,243 1,046,909 1,053,619 1,060,372 1,067,168 1,074,009

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

133 134 135 136 137 138 139 140 141 142 143 144

12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

62,114,546 61,034,722 59,947,925 58,854,109 57,753,229 56,645,239 55,530,093 54,407,746 53,278,149 52,141,258 50,997,024 49,845,400

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

1,072,894 1,079,823 1,086,797 1,093,816 1,100,880 1,107,990 1,115,146 1,122,348 1,129,596 1,136,892 1,144,234 1,151,624
381,757 375,275 368,751 362,185 355,577 348,926 342,232 335,494 328,713 321,889 315,020 308,107

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

26,328 25,881 25,431 24,978 24,523 24,064 23,602 23,138 22,670 22,199 21,726 21,249

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

37,282 36,835 36,385 35,933 35,477 35,018 34,557 34,092 33,624 33,154 32,680 32,203

1,080,893 1,087,823 1,094,796 1,101,815 1,108,880 1,115,989 1,123,145 1,130,347 1,137,596 1,144,891 1,152,233 1,159,623

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

145 146 147 148 149 150 151 152 153 154 155 156

13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

48,686,338 47,519,791 46,345,710 45,164,047 43,974,751 42,777,775 41,573,069 40,360,582 39,140,264 37,912,065 36,675,935 35,431,820

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

1,159,061 1,166,547 1,174,081 1,181,664 1,189,295 1,196,976 1,204,707 1,212,487 1,220,318 1,228,199 1,236,131 1,244,114
301,149 294,147 287,099 280,005 272,866 265,681 258,449 251,171 243,845 236,472 229,052 221,584

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

20,769 20,286 19,800 19,311 18,818 18,323 17,824 17,322 16,817 16,308 15,797 15,282

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

31,723 31,240 30,754 30,265 29,773 29,277 28,778 28,276 27,771 27,263 26,751 26,236

1,167,061 1,174,546 1,182,080 1,189,663 1,197,295 1,204,975 1,212,706 1,220,486 1,228,317 1,236,198 1,244,130 1,252,114

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

157 158 159 160 161 162 163 164 165 166 167 168

14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

34,179,671 32,919,435 31,651,060 30,374,494 29,089,683 27,796,574 26,495,114 25,185,248 23,866,923 22,540,084 21,204,676 19,860,643

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933

1,252,149 1,260,236 1,268,375 1,276,567 1,284,811 1,293,109 1,301,460 1,309,865 1,318,325 1,326,839 1,335,408 1,344,033
214,067 206,502 198,888 191,225 183,513 175,750 167,938 160,075 152,161 144,196 136,180 128,112

1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2

3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083 3,083

45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233 233

2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500 2,500

417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417 417

625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625 625

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

14,763 14,242 13,716 13,188 12,656 12,121 11,582 11,040 10,494 9,945 9,392 8,835

3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627 3,627

25,718 25,196 24,671 24,142 23,610 23,075 22,536 21,994 21,448 20,899 20,346 19,790

1,260,148 1,268,235 1,276,374 1,284,566 1,292,810 1,301,108 1,309,459 1,317,865 1,326,324 1,334,838 1,343,408 1,352,032

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999

7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999 7,999



HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA

Modelo Económico ‐ Flujo del Fondo de Titularización
(Montos en US$)

Flujo Cedido

Saldo de la Emisión de Valores de Titularización

Saldo Teórico de Cuenta Restringida

Diferencia en Cuenta Restringida

Rendimiento de Tesorería

Flujo después de Cuenta Restringida

Amortizacion de la Emisión
Intereses de la Emisión
AVL

Costos Iniciales Variables (de acuerdo al monto a colocar)
Casa Corredora (Mercado Primario)

Bolsa de Valores (Mercado Primario)

CEDEVAL (Comisión por Deposito)

CEDEVAL (Comisión por Transferencia)

Registro Emisión en Registro Público Bursátil

Costos Iniciales Fijos
Inscripción Emisión en BVES

Presentación de Inscripciones a BVES ‐ Casa Corredora

Comercialización/Papelería

Legales 

Costos Periódicos Fijos (Se pagarán una vez al año)
Clasificación de riesgos

Inscripción/Renovación BVES

Auditor Externo

Representante de los Tenedores

Publicaciones

Perito Valuador

Comisión por pago de cupones

Comisiones Hencorp Valores
Comisión por administración HV

Comisión por estructuración HV+Asesoria

Comisiones de Custodia de Documentos

Compra de Flujos Futuros
Costo de Adquirir Flujos Futuros y ZC

Total Costos y Gastos 

Flujo despues de Costos y Gastos

Flujo despues de Costos, Gastos y Amortización

Devoluciones al Originador

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN 
NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

169 170 171 172 173 174 175 176 177 178 179 180

15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15

1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000 1,490,000

18,502,940 17,136,467 15,761,170 14,376,991 12,983,872 11,581,756 10,170,584 8,750,299 7,320,841 5,882,151 2,944,170 0

2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 1,490,000 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (1,490,000) (1,490,000)

9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 9,933 4,967

1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 1,499,933 2,989,933 2,984,967

1,357,704 1,366,472 1,375,297 1,384,179 1,393,119 1,402,116 1,411,171 1,420,285 1,429,458 1,438,690 2,937,981 2,944,170
119,991 111,789 103,533 95,224 86,861 78,444 69,973 61,447 52,866 44,230 35,538 17,788

2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 4 4

425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425 425

8,275 7,710 7,140 6,567 5,990 5,410 4,826 4,238 3,646 3,050 2,451 1,227

3,602 3,602 3,602 3,602 3,602 3,602 3,602 3,602 3,602 3,602 3,602 16,376

12,302 11,736 11,166 10,593 10,017 9,436 8,852 8,264 7,672 7,077 6,477 18,027

1,367,640 1,376,409 1,385,234 1,394,116 1,403,056 1,412,053 1,421,108 1,430,222 1,439,395 1,448,627 2,947,918 2,949,152

9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 4,982

9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 9,937 4,982



INICIAL AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 AÑO 6 AÑO 7 AÑO 8 AÑO 9 AÑO 10 AÑO 11 AÑO 12 AÑO 13 AÑO 14 AÑO 15

Ingresos por activos titularizados 0 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667 7,698,667

Amortización de Pasivo Diferido

Ingresos por inversión 0 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 114,233

Rendimiento tesoreria

TOTAL INGRESOS 0 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,817,867 7,812,900
  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Intereses valores titularización 0 10,614,000 10,614,000 10,397,561 9,897,567 9,357,251 8,773,541 8,142,951 7,461,717 6,725,771 5,930,719 5,071,814 4,143,928 3,141,520 2,058,606 877,684

Intereses de la Emisión

Gastos/costos emisión 490,816 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 131,452 61,089

Comisiones HV 2,928,000 732,000 732,000 717,073 682,591 645,328 605,072 561,583 514,601 463,846 409,015 349,780 285,788 216,657 141,973 60,530

TOTAL EGRESOS 3,418,816 11,477,452 11,477,452 11,246,087 10,711,610 10,134,031 9,510,065 8,835,987 8,107,771 7,321,070 6,471,187 5,553,047 4,561,168 3,489,629 2,332,031 999,304

  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Superavit (3,418,816) (3,659,586) (3,659,586) (3,428,220) (2,893,743) (2,316,164) (1,692,198) (1,018,120) (289,904) 496,797 1,346,680 2,264,820 3,256,698 4,328,238 5,485,836 6,813,596
Excedente (déficit) del ejercicio (3,418,816) (7,078,402) (10,737,987) (14,166,208) (17,059,951) (19,376,115) (21,068,313) (22,086,433) (22,376,337) (21,879,541) (20,532,861) (18,268,041) (15,011,342) (10,683,104) (5,197,269) 1,616,328

HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA
FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS   01

Modelo generación de escenarios titularización
Estado de Resultados Fondo de Titularización

(Montos en US$)



INICIAL AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 AÑO 6 AÑO 7 AÑO 8 AÑO 9 AÑO 10 AÑO 11 AÑO 12 AÑO 13 AÑO 14 AÑO 15

Recuperación de flujos adquiridos 0 11,520,000 11,520,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000 17,880,000

Ingresos por emisión de títulos  146,400,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Rendimientos sobre liquidez  0 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 119,200 114,233

(+)  Retiros de cuenta restringida 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2,980,000

TOTAL INGRESOS 146,400,000 11,639,200 11,639,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 20,974,233

(‐)  Costos y gastos administrativos y por emisión 3,418,816 863,452 863,452 848,526 814,043 776,780 736,524 693,035 646,054 595,299 540,467 481,233 417,240 348,109 273,425 121,619

(‐)  Intereses emisión  0 10,614,000 10,614,000 10,397,561 9,897,567 9,357,251 8,773,541 8,142,951 7,461,717 6,725,771 5,930,719 5,071,814 4,143,928 3,141,520 2,058,606 877,684

(‐)  Principal emisión 0 0 0 6,631,660 7,191,598 7,769,177 8,393,143 9,067,222 9,795,437 10,582,138 11,432,022 12,350,162 13,342,040 14,413,579 15,571,177 19,860,643

(‐)  Aportes cuenta restringida 2,980,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

(‐)  Entrega de fondos al originador 140,001,184 161,748 161,748 121,453 95,992 95,992 95,992 95,992 95,992 95,992 95,992 95,992 95,992 95,992 95,992 114,287

TOTAL EGRESOS NETOS 146,400,000 11,639,200 11,639,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 17,999,200 20,974,233

Flujo del período 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo final caja discrecional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA
FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS  01

Modelo generacion de escenarios titularizacion
Flujo de Caja Fondo de Titularización

(Montos en US$)



INICIAL AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5 AÑO 6 AÑO 7 AÑO 8 AÑO 9 AÑO 10 AÑO 11 AÑO 12 AÑO 13 AÑO 14 AÑO 15

Bancos 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 2,980,000 0

Cuenta restringida

Cuentas y documentos por cobrar 255,480,000 243,960,000 232,440,000 214,560,000 196,680,000 178,800,000 160,920,000 143,040,000 125,160,000 107,280,000 89,400,000 71,520,000 53,640,000 35,760,000 17,880,000 0

Cuenta por cobrar al originador

TOTAL ACTIVO 258,460,000 246,940,000 235,420,000 217,540,000 199,660,000 181,780,000 163,900,000 146,020,000 128,140,000 110,260,000 92,380,000 74,500,000 56,620,000 38,740,000 20,860,000 0

Documentos por pagar 146,400,000 146,400,000 146,400,000 139,768,340 132,576,741 124,807,564 116,414,421 107,347,199 97,551,762 86,969,623 75,537,601 63,187,440 49,845,400 35,431,820 19,860,643 0

Emisión por pagar

Ingreso diferido 115,480,000 107,781,333 100,082,667 92,384,000 84,685,333 76,986,667 69,288,000 61,589,333 53,890,667 46,192,000 38,493,333 30,794,667 23,096,000 15,397,333 7,698,667 0

TOTAL PASIVO  261,880,000 254,181,333 246,482,667 232,152,340 217,262,075 201,794,231 185,702,421 168,936,532 151,442,428 133,161,623 114,030,935 93,982,106 72,941,400 50,829,154 27,559,310 0

Excedente (Déficit) acumulado (3,418,816) (7,078,402) (10,737,987) (14,166,208) (17,059,951) (19,376,115) (21,068,313) (22,086,433) (22,376,337) (21,879,541) (20,532,861) (18,268,041) (15,011,342) (10,683,104) (5,197,269) 1,616,328

Superávit

(‐)  Excesos de fondos devueltos a originador 1,184 162,932 324,679 446,132 542,124 638,116 734,107 830,099 926,091 1,022,082 1,118,074 1,214,066 1,310,058 1,406,049 1,502,041 1,616,328

TOTAL PASIVO Y SUPERÁVIT 258,460,000 246,940,000 235,420,000 217,540,000 199,660,000 181,780,000 163,900,000 146,020,000 128,140,000 110,260,000 92,380,000 74,500,000 56,620,000 38,740,000 20,860,000 0

Balance General Fondo de Titularización
(Montos en US$)

FONDO DE TITULARIZACIÓN HENCORP VALORES ADMINISTRACIÓN NACIONAL DE ACUEDUCTOS Y ALCANTARILLADOS  01
Modelo generacion de escenarios titularizacion

HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA



 
 
HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA 
(La Libertad, República de El Salvador) 
 
Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de  
Acueductos y Alcantarillados Cero Uno (FTHVAND 01) 
 

 
 

 
(1) Naturaleza y Creación del Fondo - En Constitución 

 

El Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados 
Cero Uno (FTHVAND 01), se espera crear con el fin de titularizar los derechos sobre flujos financieros 
futuros de la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA), el Originador, sobre una 
porción de los ingresos a percibir por la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados, en 
razón de la prestación de servicios de agua potable, alcantarillado de acuerdo a la Ley de la 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro ingreso que estuviere facultada 
legal o contractualmente a percibir, cuyo valor total está valuado en US$255,480,000.00. 
 

La emisión de Valores de Titularización por US$146,400,000.00 está amparada por Cesión de Derechos 
sobre Flujos Financieros Futuros de una porción de los ingresos a percibir por la Administración Nacional 
de Acueductos y Alcantarillados, en razón de la prestación de servicios de agua potable, alcantarillado de 
acuerdo a la Ley de la Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro ingreso 
que estuviere facultada legal o contractualmente a percibir. Los montos establecidos serán libres de 
cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a ANDA, el 
pago a la Administración Tributaria o a la entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, 
contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generación de dichos flujos financieros 
futuros, en caso aplicasen. 
 

Mediante Escritura Pública de Contrato de Cesión Irrevocable a Título Oneroso de Derechos de Flujos 
Financieros Futuros ANDA cederá, y hará la tradición de dominio a Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, 
como Administradora del Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de 
Acueductos y Alcantarillados Cero Uno (FTHVAND 01), de todos los derechos sobre los primeros flujos 
financieros futuros de ingresos mencionados en el párrafo anterior, a partir del día uno de cada mes, hasta 
completar el monto de cada uno de las ciento ochenta montos cedidos. La suma del total de los ciento 
ochenta montos mensuales serán equivalentes a US$255,480,000.00 pagaderos en montos mensuales y 
sucesivos de US$960,000.00 del mes 1 al 24 y US$1,490,000.00 del mes 25 al 180. 
 

Los flujos financieros futuros recibidos por Hencorp Valores S.A. Titularizadora con cargo al Fondo de 
Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno 
(FTHVAND 01) se utilizarán para abonar únicamente cuando ésto haga falta a la cuenta bancaria 
denominada Cuenta Restringida hasta acumular un saldo mínimo de fondos equivalentes a los próximos 
dos montos mensuales de cesión de flujos financieros futuros que servirán para el pago de capital, 
intereses, comisiones y emolumentos; obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; las comisiones a 
la Sociedad Titularizadora; el saldo de costos y gastos adeudados a terceros. Cualquier remanente que 
existiere después de cumplir con las obligaciones antes mencionadas se devolverá al Originador. 
 

Un resumen de las principales características que tendrá el Fondo son: 
 

 El monto de la emisión es hasta US$146,400,000.00. 
 

 Clase de valor: Valores de Titularización - Título de Deuda con cargo al FTHVAND 01, representados 
por anotaciones electrónicas de valores en cuenta, en adelante: “Valores de Titularización - Títulos de 
Deuda”. 

 

 El valor mínimo y múltiplos de contratación de anotaciones electrónicas de valores en cuenta es de 
Cien Dólares de los Estados Unidos de América (US$100.00). 

 



 
 
HENCORP VALORES, S.A., TITULARIZADORA 
(La Libertad, República de El Salvador) 
 
Fondo de Titularización Hencorp Valores Administración Nacional de  
Acueductos y Alcantarillados Cero Uno (FTHVAND 01) 
 

 
 

 
 

 Plazo de la emisión: Ciento ochenta meses (15 años). 
 

 Plazo de negociación: 180 días calendario a partir de la primera oferta pública, en cumplimiento del 
Art. 76 de la Ley de Titularización de Activos. 
 

 La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularización, pagará intereses de forma mensual 
sobre el saldo de las anotaciones electrónicas de valores en cuenta de cada titular durante la vigencia 
de la emisión que se calcularán con base en el año calendario. La tasa de interés podrá ser fija o 
variable a opción de la Titularizadora, lo que determinará antes de la colocación de los Valores. Si la 
tasa es variable estará conformada por una tasa base o de referencia y un diferencial de interés o 
sobretasa fija.  La tasa base o de referencia a utilizar será: (i) la Tasa de Interés Básica Pasiva 
Promedio Ponderado, TIBP, a 180 días plazo publicada por el Banco Central de Reserva de El 
Salvador, la semana anterior a la primera negociación del tramo o de su reajuste; o (ii) la tasa 
denominada “London Interbank Offered Rate”, mejor conocida como “LIBOR” a seis meses plazo en 
su más reciente publicación por la “British Banker’s Association”. A la tasa base se le sumará una 
sobretasa que será fija mientras se encuentre vigente el plazo de la emisión; dicha sobretasa no podrá 
ser menor de 0.01% mientras se encuentre vigente el plazo de la emisión. En el caso de optar por tasa 
variable, la Sociedad Titularizadora podrá determinar una tasa de interés máxima, la que se 
establecería al momento de la colocación. Asimismo, podrá haber una tasa de interés mínima, la que se 
establecería al momento de la colocación. Si la tasa es variable los reajustes de la tasa de interés se 
realizarán semestralmente. 
 

 Destino de los Fondos Obtenidos de la Cesión de derechos sobre Flujos Financieros Futuros: Los 
fondos que ANDA, reciba en virtud de la cesión de los derechos sobre flujos financieros futuros, que 
efectúe al Fondo de Titularización FTHVAND CERO UNO, serán invertidos por ANDA en el pago de 
sus obligaciones con la Comisión Ejecutiva Hidroeléctrica del Río Lempa. 

 
(2) Cuentas Bancarias Colectoras y Restringidas 

 

(a) Cuentas colectoras 
El Banco de América Central, S.A.: Como respaldo operativo de la emisión, la ANDA, por medio del 
Contrato de Cesión de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir los montos de cesión 
mensual a través de girar la o las Instrucciones Irrevocables de Descuento, que serán mantenidas 
válidas y vigentes, mientras no se haya liquidado la totalidad de capital e intereses de la emisión del 
FTHVAND Cero Uno, y que será ejecutada directamente por quienes hagan la función de colecturía 
de los ingresos que ANDA está facultada a percibir, la cual será ejecutada inicialmente por el Banco 
de América Central, S.A. Sin embargo, esta condición no limita la responsabilidad de ANDA, de 
trasladar directamente el total de la cesión establecida en el Contrato de Cesión al FTHVAND Cero 
Uno, disponiendo para ello de los ingresos que legalmente o contractualmente ANDA esté facultado 
para percibir. Una vez se haya cumplido con dicha obligación, los fondos remanentes serán 
trasladados a la cuenta operativa de ANDA. Lo anterior no limita la responsabilidad de ANDA de 
trasladar directamente el total de los Montos de Cesión Mensual establecidos en el Contrato de 
Cesión a favor del FTHVAND Cero Uno, disponiendo para ello de los ingresos que legalmente o 
contractualmente esté facultado para percibir. 
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(b) Cuentas restringidas 

Corresponde a un monto estimado de US$2,980,000.00 en cuenta restringida, equivalente como 
mínimo a los próximos dos montos mensuales de cesión de flujos financieros futuros que servirán 
para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos; obligaciones a favor de los Tenedores 
de Valores; las comisiones a la Sociedad Titularizadora; el saldo de costos y gastos adeudados a 
terceros. Cualquier remanente que existiere después de cumplir con las obligaciones antes 
mencionadas se devolverá al Originador. 
 

(3) Supuestos del Modelo 
 

(a) Ingresos 
Los ingresos del Fondo de Titularización provendrán de la cesión a título oneroso que realizará la 
Administración Nacional de Acueductos y Alcantarillados (ANDA) de los primeros ingresos de cada 
mes correspondientes a una porción de los ingresos a percibir por ANDA, en razón de la prestación 
de servicios de agua potable, alcantarillado de Acuerdo a la Ley de la Administración Nacional de 
Acueductos y Alcantarillados y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o 
contractualmente a percibir, cuyo valor total está valuado en US$255,480,000.00, pagaderos en 180 
montos mensuales y sucesivos de US$960,000.00, cada uno, del mes uno al veinticuatro y de 
US$1,490,000.00, cada uno, del mes veinticinco al mes ciento ochenta. 

 

Adicionalmente, otro supuesto importante, es que el modelo estima que la tasa de rendimiento por 
reinversión de los flujos de tesorería será de 4.00%. 
 

(b) Cambios en leyes y regulaciones 
No habrán cambios en el marco regulatorio de la Administración Nacional de Acueductos y 
Alcantarillados (ANDA) que afecte adversamente la capacidad del Originador de generar los flujos de 
efectivo futuros comprometidos.  
 

(c) Valores de titularización - títulos de deuda 
Se supone que los valores emitidos por el Fondo de Titularización tendrán las siguientes 
características: 
 

Denominación del tramo Monto del tramo 
Plazo de la 

emisión 
Tasa máxima 

a pagar 
Como Mínimo un Tramo US$146,600,000.00 180 meses 7.25% 

 
(d) Tasa máxima a pagar 

El modelo financiero está calculado sobre el supuesto de una tasa de interés máxima del 7.25% y está 
sujeto a cambios por negociación en el momento de la emisión de los títulos valores, con los 
potenciales inversionistas. 
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(e) Costos y gastos 
Los costos y gastos proyectados en los que incurrirá el Fondo de Titularización (F.T.) se detallan a 
continuación: 
 

  

Costos Variables 
 

Colocación en Mercado Primario (Casa Colocadora) 0.10% sobre el monto colocado 
Colocación en Mercado Primario (Bolsa de Valores) 0.1413% sobre el monto negociado 
Comisión de Custodia de Documentos (CEDEVAL) 
(Mensual sobre Activos Titularizados) 

0.0014% mensual sobre el valor de los 
contratos 

Comisión por Depósito de la Emisión (CEDEVAL) 0.030% sobre el monto emitido 
Comisión por Transferencia (CEDEVAL) 0.001% sobre el monto colocado. 
Comisión de Pago de Cupones de Intereses (CEDEVAL) 
 

0.048% sobre el monto de cada pago de 
intereses 

Comisión Estructuración Hasta 1.250% sobre el monto colocado1 
Comisión Administración (tasa anualizada pagadera 

mensualmente) 0.500% anual sobre el saldo de la emisión 
Comisión Sobreprecio de la Emisión 
 

20.00% del sobre precio pagado sobre el 
monto colocado 

Registro en el Registro Público Bursátil 
 

0.020% sobre el monto de la emisión, 
hasta un máximo de US$8,000 

Asesoría legal, Asesoría financiera, Promoción, 
Capacitaciones 

Hasta 2% sobre el monto colocado en la 
primera oferta pública bursátil1 

Costos Iniciales Fijos2  
 

Inscripción Emisión en BVES U$1,145 
Casa de Corredores de Bolsa (Presentación Inscripción a 

BVES) US$1,000 
Papelería y Comercialización US$3,000 
Servicios Legales US$20,000 
Servicios de Custodia de Documentos:  
Depósito Inicial de los Documentos    US$515.00 
Inscripción del Participante US$200.00 
Mantenimiento Anual Participante US$300.00 
Servicios Electrónicos US$25.00 
Instalación de Software US$150.00 
Retiro de Documentos (sobre activos titularizados) 0.0050% sobre valor de los contratos 

Costos Periódicos Fijos2  
 

Clasificaciones de Riesgos3 US$42,500 
Renovación Inscripción BVES US$575 
Auditor Externo US$1,400 
Representante de los Tenedores US$30,000 
Publicaciones US$5,000 
Perito Valuador US$7,500 
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1La suma de la comisión por servicios de estructuración y costos de asesoría legal, asesoría 
financiera, promoción, capacitaciones no podrán ser mayor al 2% sobre el monto colocado. 
 
2Los costos que se reflejan representan el monto máximo posible, pudiendo éstos ser menores. 
 
3A partir del segundo año será remunerado con US$40,000 anuales, además de este costo deberá 
cubrir los gastos de transporte y viáticos de los analistas cuando aplique. 

 
(4) Amortización de la Emisión 

 
Se estima una amortización de 180 meses, 15 años. Se han proyectado estados financieros del año 2015 al 
2030. 
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METODOLOGÍA   DE  VALUACIÓN   DE  ACTIVOS  FINANCIEROS  A  TRANSFERIRSE   A  
UN  FONDO   DE  TITULARIZACIÓN  
  
  
1.   ALCANCE   Y  APLICACIÓN  
  

La  presente  "Metodología  de  Valuación  de  Activos  a  ser  Transferidos  a  un  Fondo  de  Titularización"  
(Ia  "metodología")  establece,  a  partir  de  criterios  técnicos  matemático  financieros,  la  determinación  
del  Valor  Razonable  de  Activos  Financieros  cuya  naturaleza  específica  y  exclusivamente  
corresponda  a  Derechos  sobre   Flujos   Financieros   Futuros,   para   su   aplicación  en   Ia   valuación  
que  se  haga   de  los  mismos   previo   a  su  traslado   a  un  Fondo   de  Titularización.  
  
El  alcance   de  Ia  presente   Metodología  se  limita  por   tanto  a  Ia  situación   en  que   los  activos   a  
cederse  al   Fondo  de  Titularización  correspondan  a   Ia   naturaleza  de   Derechos  Sobre  Flujos  
Financieros  Futuros.  También  se  establece  la  metodología  y  criterios  para  titularizar  flujos  de  
fondos  amparados  en  enajenación  de  cartera  de  créditos.  
  
Los  Derechos  sobre  Flujos  Financieros  Futuros  constituyen  activos  susceptibles  de  titularización  
(o  de  ser  titularizados,  que  es  lo  mismo).  Se  entenderá  por  "Flujos  Financieros  Futuros",   aquellos  
que   a  Ia  fecha   de   iniciar   el  proceso   de   titularización   no  existen   pero   que   se   tiene  Ia  expectativa  
razonable  y  fundamentada  de  que  existan  en  el   futuro  de  forma  periódica  y  determinable;;   por  
corresponder  a  derechos   adquiridos   legal  o  contractualmente  y  que   dan   origen   a  flujos   de  pago  
o  recaudación  en  favor  del  Originador.  
  
Se  considera  también  la  posibilidad  de  titularizar  los  flujos  de  caja  de  una  cartera  de  crédito,  a  
partir  de  la  enajenación  de  la  cartera  de  cobro  del  originador  al  Fondo  de  Titularización,  sobre  
una  porción  de  las  cuentas  por  cobrar,  y  la  metodología  se  describe  en  la  sección  5  de  este  
documento.  El  concepto  es  separar  la  cartera  del  riesgo  operativo  del  originador,  evitando  que  
la  primera  se  contagie,  por  la  gestión  de  este  último.  
  
Valor  Razonable  es  el  precio  que  sería  recibido  por  vender  un  activo  o  pagado  por  transferir  un  
pasivo  en  una  transacción  ordena  entre  participantes  del  mercado  en  la  fecha  de  la  medición.  Se  
comprende  el  importe   por   el  que   se  puede   intercambiar  determinado  valor  o  activo   financiero,  
entre   un  comprador  y  un   vendedor   informados,  o  cancelar   una   obligación   entre  un  deudor   y  un  
acreedor   con   suficiente   información,   que   realizan   una   transacción   libre   entre   partes  
independientes,  actuando   en  condiciones  de  mercado.   Se   supone,   en   todo   caso,   que   se  
cumple   el  principio   de  negocio   en  marcha   para   las  dos  partes  que  participan   en  Ia  transacción.  
  
La   Valuación  de   Activos  comprende  a   su   vez   Ia   aplicación  de   criterios   técnicos  a   los   activos  
por  parte   de  un  Perito   Valuador   para   Ia  determinación   de  un  valor  razonable.  
  
Un   Perito  Valuador  es   aquella  persona  natural  o   jurídica  facultada  para   efectuar  el   valuó   de   los  
activos   conforme   a   lo   establecido  en   Ia  Ley   de  Titularización  y  las   Normas   Técnicas  de  
aplicación  general   para   Ia  valuación   de  activos   emitidas   por  Ia  Superintendencia  que   resultaren  
aplicables.  
  
El  modelo  financiero  sobre   el  que   se   lleva   adelante   este   análisis   se   evalúa   para   Ia   situación  
límite  en   que   Ia   tasa   de   interés   que   se   paga   a   los   inversionistas  como   rendimiento  (por   su  
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inversión  en  los  Valores  de   Titularización  emitidos  con  cargo  al   Fondo  de  Titularización)  es   Ia  
tasa  máxima  indicada  en  las  características   de   Ia  emisión,  y   que  se   mantiene  así   durante  todo  
el   plazo  de  vigencia   de  Ia  emisión.   Por   ende,   se  utiliza   una   situación   excepcional   que  permite  
ilustrar   (tomar   en  consideración)  las  circunstancia  límite   para   Ia  operación   del  Fondo   de  
Titularización.  
  
  

2.   NORMATIVA  LOCAL  APLICABLE  
  
Ley  de  Titularización  de  Activos  (LTA),  Decreto  No  470,  Publicado  en  el  Diario  Oficial  No  32,  Tomo  
Nº  377.  
  
RCTG-­15/2010,  Normas  para  Ia  valuación  de  activos  susceptibles  de  titularización  y  de  activos  que  
integren  un  fondo  de  titularización,  aprobada  en  CD-­9  del  25  de  mayo  de  2010.  
  
RCTG-­10/2010,  Reconocimiento  y  calificación  de  peritos  valuadores  de  activos  para  procesos  de  
titularización,  aprobada  en  CD-­8  del  29  de  abril  de  2010.  
  
RCTG-­11/2009,  Norma  para  Ia  determinación  de  los  requisitos  y  características  mínimas  que  deben  
poseer  los  activos  susceptibles  de  titularización,  aprobada  en  CD-­32  del  26  de  noviembre  de  2009.  
  
Norma  Internacional  de  Información  Financiera  13,  Medición  del  Valor  Razonable,  emitida  con  
fecha  1º  de  enero  2012.  Así  como  todas  las  Normas  Internacionales  de  Información  Financiera  en  
su  conjunto,  según  la  naturaleza  del  activo  sujeto  a  una  titularización.  

  
  
3.   INTRODUCCIÓN  
  
  

La  "Metodología"  parte  de  los  siguientes  antecedentes,  mismos  que  conllevan  Ia  justificación  de  por  
qué  definir  y  utilizar  un  procedimiento  técnico  para  Ia  valuación  a  valor  razonable  de  los  activos  que  
integrarán  un  Fondo  de  Titularización:  
  
...  El  Art.  51  de  Ia  Ley  de  Titularización  de  Activos,  establece  que  previa  a  Ia  enajenación  de  activos  
por  parte  del  Originador  hacia  un  Fondo  de  Titularización,  los  activos  deberán  ser  sometidos  al  
dictamen  de  un  perito  valuador  calificado  por  Ia  Superintendencia  de  Valores,  así  mismo,  como  se  
refiere  el  considerando  anterior,  cuando  se  trata  de  activos  inmobiliarios,  el  dictamen  deberá  ser  
emitido  por  un  perito  inscrito  en  Ia  Superintendencia  del  Sistema  Financiero  o  en  otro  registro  
reconocido  por  Ia  Superintendencia  de  Valores,  incluyendo  el  Registro  Público  Bursátil.  
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...  En  los  literales  b)  y  g)  del  Art.  93  de  Ia  Ley  de  Titularización  de  Activos,  facultan  a  Ia  
Superintendencia  de  Valores  para  emitir  Normas  Técnicas  de  aplicación  general  para  Ia  valuación  
de  activos  que  participen  en  un  proceso  de  Titularización  y  para  cualquier  otro  aspecto  que  se  
considere  necesario  para  Ia  operatividad  de  los  procesos  de  titularización  y  para  el  sano  desarrollo  
del  mercado  de  valores.  
  
...  Respecto  a  las  Normas  Técnicas  de  aplicación  general  para  Ia  valuación  de  activos  que  participen  
en  un  proceso  de  Titularización  emitidas  por  Ia  Superintendencia  de  Valores  se  obtuvo  opinión  
favorable  de  Ia  Superintendencia  del  Sistema  Financiero  sobre  Ia  valuación  de  activos  y  constitución  
de  reservas,  conforme  lo  dispuesto  por  el  Art.  93  literal  b)  de  Ia  Ley  de  Titularización  de  Activos.  
  
…  En  Ia  RCTG-­10/2010,  Reconocimiento  y  calificación  de  peritos  valuadores  de  activos  para  
procesos  de  titularización,  en  el  Art.  10,  se  establece  que  un  perito  podrá  participar  en  Ia  realización  
del  valuó  de  otros  activos  financieros  distintos  a  los  valores  negociables  en  Balsa  para  lo  cual  
deberá  ser  calificado  previamente  par  Ia  Superintendencia  de  Valores.  Este  mismo  antecedente  se  
establece  en  el  Art.  9  de  Ia  RCTG-­15/2010,  Normas  para  Ia  valuación  de  activos  susceptibles  de  
titularización  y  de  activos  que  integren  un  Fondo  de  titularización.  
  
...  En  Ia  RCTG-­15/2010,  Normas  para  Ia  valuación  de  activos  susceptibles  de  titularización  y  de  
activos  que  integren  un  Fondo  de  titularización,  en  el  Art.  12  se  establece  que  en  el  informe  de  
valuación  de  activos  financieros  susceptibles  de  titularización,  el  perito  valuador  deberá  describir  los  
principios,  técnicas  y  métodos  utilizados  para  Ia  valuación  de  activos  financieros  que  conformaran  
el  Fondo...  Si  no  se  hicieren  cambios  en  el  método  de  valuación,  esta  información  podrá  
presentarse  por  una  sola  vez,  debiendo  adicionar  un  resumen  de  Ia  valuación  en  subsecuentes  
informes  de  valuación.  
  
...  En  el  Art.  13  de  Ia  norma  citada  en  el  párrafo  anterior  se  establece  que  Ia  metodología  que  se  
utilice  para  el  cálculo  del  valor  razonable  de  los  activos  financieros  susceptibles  de  titularización,  
deberá  considerar  como  valor  razonable  para  fondos  a  constituirse  por  activos  financieros  
diferentes  a  valores  negociables  en  Bolsa,  el  que  se  determine  mediante  métodos  financieros  de  
valuación  de  activos.  En  todo  caso,  el  perito  deberá  evaluar  Ia  razonabilidad  de  los  supuestos  que  
han  sido  considerados  para  establecer  los  flujos  futuros  de  los  activos  subyacentes  a  titularizar.  

  
  
4.   METODOLOGÍA  DEL  CALCE  DE  FLUJO  DE  EFECTIVO  DEL  FONDO  

  
Hipótesis  
  
Tomando  en  consideración  los  antecedentes  previamente  expuestos,  se  establece  Ia  siguiente  
hipótesis:  
  

El  Valor  Razonable   por  Ia  Cesión  de  los  Derechos  Sobre  Flujos  Financieros  
Futuros  que  se  le  pague  a   título   oneroso  a   un  Originador,  de  forma   previa   a  
que   estos  Derechos  pasen  a   integrar  un   Fondo  de   Titularización,  es  aquel  que  
al  ser   considerado  dentro  del   Flujo  de   Efectivo  del   Fondo  de   Titularización,  
en  condiciones   de   mercado,  permite   calzar  /os  flujos  de  ingresos   y   egresos  
del  Fondo  de   Titularización  para  todos   /os   períodos  del   plazo  durante  e/  plazo  
de  Ia  emisión,  esto  es,  que  el   Saldo  Final  de   Ia  Cuenta  Discrecional   del  Fondo  
de  Titularización  (que  es  Ia  que  administra   e/  efectivo)   para  ninguno   de  los  
períodos  será  menor  que   cero.  
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Esto  es,  el  Valor  Razonable  por  Ia  Cesión  de  los  Derechos  Sobre  Flujos  Financieros  Futuros  que  se  
reconozca  al  Originador  es  aquel  que  considerado  dentro  de  los  egresos  del  Fondo  de  
Titularización,  dadas  como  constantes  y  bajo  condición  de  mercado  tanto  el  rendimiento  a  los  
inversionistas  por  los  Valores  de  Titularización,  así  como  también  las  remuneraciones,  que  se  
pague  a  los  proveedores  del  Fondo  de  Titularización.    
  
Supuestos  
  
i)   La  Cesión  de  derechos  sobre  flujos  financieros  futuros  supone  una  "venta  verdadera"  de  activos  
de  parte  del  Originador.  Como  tal,  dicha  venta  deberá  realizarse  a  condiciones  de  mercado  para  
evitar  que  con  este  mecanismo  se  favorezca  o  desfavorezca  Ia  situación  patrimonial  del  
Originador  y  que  esto  repercuta,  directa  o  indirectamente,  en  el  cumplimiento  de  sus  
obligaciones  fiscales.  

ii)   Es  necesaria  por  tanto  Ia  valuación  razonable  de  los  activos  que  serán  transferidos  del  
Originador  al  Fondo  de  Titularización  para  evitar  que  el  precio  de  venta  de  los  Derechos  sobre  
los  Activos  Generadores  de  Flujos  Futuros  (DAGFF)  promueva  una  evasión  de  las  obligaciones  
fiscales  del  Originador  aprovechándose  del  proceso  de  cesión  que  esté  llevando  adelante.  

ii)   Por  otra  parte,  y  como  se  explicó  en  el  alcance  de  Ia  presente  metodología,  Ia  valuación  de  los  
DAGFF  no  puede  corresponder  a  una  cifra  específica  con  dos  dígitos  de  precisión,  pues  Ia  
valoración  de  los  activos  de  Ia  empresa  (incluyendo  los  DAGFF)  fluctúa  en  correspondencia  con  
las  fluctuaciones  que  ponen  los  entornos  económico,  financiero  y  bursátil  de  Ia  empresa.  Por  
tanto,  al  hablar  de  valoración  de  los  DAGFF  que  cede  el  Originador  haremos  referencia  a  un  
Valor  Razonable  de  estos  y  no  a  una  cifra  específica.  

  
La  siguiente  ilustración  establece  los  principales  componente  de  un  proceso  de  titularización,  en  los  
que  se  evidencia  Ia  relación  que  guarda  el  Valor  Razonable  de  los  Derechos  sobre  Activos  
Generadores  de  Flujos  Futuros  (DAGFF):  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

− Cede  al  FT  los  Derechos  
sobre  Flujos  Financieros  
Futuros  (DFFF)  

− Recibe  del  FT  el  monto  de  
la  Cesión  de  DFFF  

− Traslada  al  FT  
periódicamente  los  FFF  
que  ahora  son  por  
derecho  de  éste  

  

− Recibe  del  Originador  
Derechos  sobre  Flujos  
Financieros  Futuros  

− Entrega  al  Originador  un  
monto  identificado  como  
Valor  Razonable  por  la  
Cesión  de  los  DFFF.  

− Emite  Valores  de  
Titularización  con  el  
respaldo  de  los  DFFF  que  
ha  adquirido  a  un  Valor  
Razonable  del  Originador  

− Recibe  de  los  
Inversionistas  el  monto  de  
la  Emisión  de  los  Valores  
de  Titularización  

  

Originador  

Fondo  de  
Titularización    

Inversionistas  
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Figura  1  

Ilustración  de  Proceso   de  Titularización:  Traslado   de  Derechos  de  Flujos  
Financieros  Futuros   a  un   F.T.  

  
Originador|DFFF  =  Fondo  de  Titularización|V.T.  –  Fondo  de  

Titularización|Costos  &  Gastos  
  

Figura  2.  

Balance   de  Titularización:  Los  Derechos  de  Flujos   Financieros  Futuros  
sustentan  el  pago   de  Ia  emisión  y  Ia  operación  del  F.T.  

  
Donde:  

  
Valor  Razonable  por  
Cesión  de   los  
Derechos   sobre  
Flujos  Financieros  
Futuros   DFFF  

Monto  acordado  reciba  el  Originador  y  entregue  Ia  Sociedad  Titularizadora,  con  
cargo  al  Fondo  de  Titularización  correspondiente,  en  virtud  de  Ia  cesión  de  los  
derechos  sobre  los  flujos  financieros  futuros  que  Ia  primera  otorga  a  Ia  segunda,  
según  aparece  indicado  en  el  Contrato  de  Cesión  en  que  comparecen  ambas  
partes.  

Valores  de  
Titularización  

Emisión  de  títulos  valores  que  realiza  Ia  Sociedad  Titularizadora,  con  cargo  al  
Fondo  de  Titularización  correspondiente,  a  colocar  través  de  Ia  Bolsa  de  
Valores,  para  Ia  compra  por  parte  de  lnversionistas  debidamente  informados.  El  
monto  recibido  de  los  lnversionistas  por  Ia  emisión  le  dará  derecho  a  estos  a  
recibir,  en  el  plazo  estipulado,  el  pago  del  principal  de  su  inversión  más  los  
intereses  acordados  en  condiciones  de  mercado.  
Los  valores  de  titularización  a  emitir  se  estipulan  por  el  Representante  de  los  
Tenedores  de  Valores  y  Ia  Sociedad  Titularizadora  en  el  Contrato  de  
Titularización  correspondiente.  
La  amortización  de  los  valores  de  titularización  se  realizará  periódicamente  
conforme  el  calce  que  permita  Ia  generación  de  los  flujos  financieros  futuros  que  
el  Fondo  de  Titularización  reciba  como  ingresos.  

Costos  y  Gastos  del  
Fondo   de  
Titularización  

Corresponden  a   las   remuneraciones   en  que   debe  incurrir   el   Fondo  de   Titularización  
por  los   servicios  que  recibe  para  Ia  estructuración,  calificación  de  riesgo,  valuación  de  
activos  a  transferir,  registro  y  administración  de  Ia  emisión  de  valores   de  titularización.  
Las   remuneraciones   y  los  servicios  previstos  se   disponen  en  períodos  diferentes   durante  
el  plazo  de  Ia  emisión,  y  deben,  por  ende,  estar  calzados  con  Ia   generación   de  los   flujos  
financieros   futuros  que  vaya  recibiendo  el  Fondo   de  Titularización  como   ingreso.  

  

CONDICIÓN   DE  EVALUACIÓN  DE  LA  METODOLOGÍA  DEL  CALCE  DE  FLUJO  DE  EFECTIVO   DEL  
FONDO  DE  TITULARIZACIÓN  

  
Se  define  el  Flujo   de   Efectivo  de   un   Fondo  de   Titularización  para   un   período  "n"  
cualquiera  con   Ia  siguiente  igualdad:  

  
  

(I)   FLUJO  DE  EFECTIVO  DEL  PERÍODO:  
  
Ingresos|FTⁿ  –  Egresos|FTⁿ  =  Cambio  en  Cuenta  Discrecional|FTⁿ  

  

Donde  el  Parámetro  de  Evaluación  es  Ia  Cuenta  Discrecional  que  maneja  Ia  liquidez  del  Fondo  
de  Titularización.  Así,  el  Cambio  en   Ia  Cuenta  Discrecional  (Cta  Discr)   del   Fondo  de  
Titularización  afectará  en   el  Saldo  Final  del  Período  para   dicha   cuenta:  
  
(II)   PARÁMETRO  DE  EVALUACIÓN:  

  

Saldo  Inicial  Cta.  Discr|FTn  ±  cambio  en  Cta  Discr|FTn  =  Saldo  Final  Cta.  Discr|FTn  
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Y  Ia   Condición   de  Evaluación   se   define  por  tanto   como  aquella  para  Ia   cual  el   Saldo  Final  de  
Ia   Cuenta  Discrecional  para   cualquier  período  "n"   siempre  deberá  ser  mayor  o   cuando  
menos  igual   a  cero,   pues   de   lo  contrario   se  evidenciaría  que  el  Fondo  de  Titularización   no  
tiene  capacidad   para  hacerle  frente   a  sus  obligaciones  (inversionistas:  pago   de  Ia  emisión  
(k+i)   y  proveedores:  costos  y  gastos   de  Ia  emisión).  

  
(Ill)     CONDICIÓN  DE  EVALUACIÓN:  
  

Saldo  Final  Cta.  Discr|FTⁿ≥  0  
  

DESGLOSE  DE  LAS  CUENTAS  DE  FLUJO  DE  EFECTIVO  DEL  FONDO  DE  TITULARIZACIÓN  
  
FLUJO  DE  INGRESOS  DEL  FONDO  DE  TITULARIZACIÓN  

  
−   Monto   de   principal  de   Ia   emisión  que  se   reciba  de  los  inversionistas.  Este  monto  

se   recibe  en   el  período  inicial  (n=0).  
  

−   También  componen  los   ingresos  del   Fondo   de  Titularización  los   flujos  que   reciba  
periódicamente  en  virtud   de  Ia  cesión  de  derechos   de  cobro   sobre  los  flujos  
generados   por  los  activos  (derechos  cedidos).   Estos   flujos  se   recibirán  de  forma  
periódica  y   dependerá   de   estos  Ia   manera   en   que  se  calce   el  pago   de   Ia  emisión  
(capital  más  intereses)  y  el  pago  de  los  costos  y  gastos  de  Ia  emisión.  

  
FLUJO  DE  EGRESOS  DEL  FONDO  DE  TITULARIZACIÓN  

  
Monto   de  principal   e  intereses  que  se  pagara  a  los  inversionistas  en  función   de  los  montos  
invertidos  y  conforme  las  condiciones  de  mercado  que   se  pacten  en  el  Contrato  de  
Titularización.  También  son  egresos   del  Fondo   de  Titularización  los  aglomerados  en   las  
siguientes  categorías:  
  
1.   Costos   Fijos   lniciales  

  
  

Derivados  propiamente  de   los  relacionados  con  las   comisiones   de   registro  del   emisor.  
Así  mismo,  aquí   se  incluyen  los   servicios  por  calificación  de   riesgo  de   Ia   emisión,  y   Ia  
constitución  de   Ia  Cuenta  Restringida   del  Fondo  de   Titularización   (en   Ia   que  se  
mantiene   Ia   cuota  de  resguardo   del   próximo  pago   de  capital  e  intereses  a  los  
inversionistas  en   Ia  emisión).  
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Forma  parte  esencial  de   esta   categoría  el  valor  que   se  le   reconozca  al  Originador  por  Ia  
cesión  de   los  derechos  sobre  los   flujos  financieros  futuros   (DFFF).  Este   valor  se   juzgará  
como  de   Valor  Razonable  si,  dados   el   resto  de  elementos  del   Flujo  de  Efectivo  del   Fondo  
de  Titularización,  el  valor  asignado  Ia  cesión  de   los   DFFF  hace   que   el  Saldo   Final  de   Ia  
Cuenta  Discrecional  en   cualquier  período  "n"  no   sea  menor  que   cero.  
  
Es  decir,  será  el  Valor  Razonable  por  Ia  cesión  de  los  DFFF  que  se  le  cancele  al  
Originador  si  con  el  mismo  es  posible  hacer  frente  al  propósito  único  del  Fondo  de  
Titularización  que  es  cumplir  con  Ia  obligación  contraída  con  los  inversionistas  en  los  
Valores  de  Titularización  emitidos  por  el  Fondo  con  el  respaldo  en  los  flujos  que  
recibirá  en  virtud  de  Ia  cesión  de  derechos  que  ha  logrado  del  Originador.  

  
Si  el  valor  pagado  al  Originador  por  Ia   cesión  de   los   DFFF  es  mayoral  Valor  Razonable  (de  
mercado),  las   condiciones   de   pago  de   capital  e   intereses  que  se  ofrecerían  a   los  
inversionistas  no  permitirán  que  Ia   emisión  se   colocara  exitosamente   dado  que  no  
retribuiría   el   riesgo  de   Ia   inversión  para  los  mismos  (en   condiciones  de  mercado).  
  
Por   otra  parte,  si  el  valor  pagado  al  Originador  por  Ia   cesión  de   los  DFFF  es  menor  al  Valor  
Razonable  (de  mercado),  entonces  sería  el   Originador  mismo   quien   encontraría   poco  
atractivo   en   ceder  sus  flujos  (y  obtener  liquidez)  a  expensas  de   un   bajo   rendimiento.  

  
2.   Costos   Variables  (respecto  al  monto  de   Ia  emisión)   lniciales    
Son  los   referidos  al  servicio  de  estructuración  de   Ia  emisión,  así  como  también  a  
algunas  tarifas  de  registro  en   Ia   Bolsa  de   Valores  y   el  Registro  Público  Bursátil  que  
atienden  al  monto  de   Ia  emisión.  

  
3.   Costos  Fijos  Periódicos  
Corresponden  a  Ia  remuneración  de  servicios  de  calificación  de  riesgo,  auditorías,  
publicaciones,  etc.   Si  bien  estos  Costos  no   representan  en  magnitud  una   cifra  relevante,  
si  lo   es  el  hecho  que   se  mantengan  a  lo   largo   del   plazo   de   Ia  emisión  conforme  lo  
establece  Ia  ley.  

  
4.    Costos  Variables  Periódicos  
Estos  corresponden  a   los  montos  que  se  devuelven  al  Originador  en   virtud  de   las  
cesiones  de  flujo   recibidas  (calculadas  como  se  indica  en   los   antecedentes  a  una   tasa  
de   interés  "techo"   o  máxima   de   Ia  emisión),  cuando  Ia   tasa   de   interés  que   se   reconoce  
a   los   inversionistas  ha   sido  menor  que   Ia  estimada.  Los  excedentes,  como  se  denomina  
al  monto  que   se  recibió  en  exceso  del  Originador   respecto  a  las  obligaciones  que   debía  
cubrir  en   el  período,  son  devueltos  con   Ia  misma  periodicidad  que   este   transfiere  los  
flujos  futuros  al  Fondo   de  Titularización.  
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Matemáticamente   para  un  período   inicial   (período=0),  su   período   subsecuente  
(período=0+1)  y   cualquier  otro  período  subsecuente  (período=n),  tenemos:  
  
Período:   0   1   2   …   n  
  
Flujo  de  Caja  de  lngresos  del  Fondo  de   Titularización  
lngresos  por  
Emisión  de  Valores  
de  Titularización  

IEVTT0  
           

lngresos  por  
Flujos   Financieros  
Futuros  Cedidos  

  
IFFF1   IFFF2   …   IFFFn  

Flujo  de   Caja  de  Egresos  del  Fondo  de   Titularización  
Costos   Fijos  
lniciales   CFI0     

        

Costos   Variables  
lniciales   CVI0     

        

Costos   Fijos  
Periódicos      CFP1  

   CFP2   …   CFPn  

  
Costos   Variables  
Periódicos  

   CVP1   CVP2   …   CVPn  

Cambio  del  
Período  del  Flujo  
de  Efectivo  
(Cuenta  
Discrecional)  =  
lngresos-­Egresos  

∆CD0  =  IEVTT0  
–  CFI0  –  CVI0  

  

∆CD1  =  IFFF1  
–  CFP1  –  CVP1  

  

∆CD2  =  IFFF2  
–  CFP2  –  CVP2  

  
…  

∆CDn  =  IFFFn  
–  CFPn  –  CVPn  

  

  

Período:   0  
  

1  
  

2   ...  
  

n  

Cuenta  discrecional  del  Fondo  de  Titularización  (Administradora  del  Flujo   de  Efectivo)  

Saldo  inicial   de  
Ia  Cuenta  
Discrecional  
(CD)  del  FT  

  
SICD0  =  0  

  
SICD1  =  SFCD0  

  
SICD2  =  SFCD1  

  
...  

  
SICDn  =  SFCDn-­1  

Cambio  del  Flujo  
de  Efectivo  del  
Período  (Cuenta  
Discrecional)  
=   lngresos  período-­  
Egresos  período  

∆CD0   ∆CD1   ∆CD2   ...   ∆CDn  

Saldo  Final  de  Ia  
Cuenta  
Discrecional  (CD)  
del  FT  

SFCD0  =  SICD0    
+  ∆CD0  

SFCD1  =  SICD1    
+  ∆CD1  

SFCD2  =  SICD2    
+  ∆CD2   ...   SFCDn  =  SICDn    

+  ∆CDn  
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Donde  Ia  Condición  de  Evaluación  del  Parámetro  de  Ia  Cuenta   discrecional  del  Fondo  de  
Titularización  es:  
  

SFCDn  ≥  0  
  
De  manera  que  desglosando  los   Egresos  del  Flujo  de  Efectivo  del  Fondo  de   Titularización  
para  un   período  "n"  cualquiera,  se   tiene:  
  

Período:   0   1   ...   n  
Costos  Fijos  lniciales   −  Registro  de   Emisor  

−  Servicio  de   Estructuración   de  Ia  
Emisión  

−  Peritaje   de  Valúo  de   los  Activos   a  
Transferir  

−  Gastos  legales   (Contratos)  
−  lmpresión  de  Documentos  de  
Oferta   Pública  

−  Pago  al  Origlnador   por   los  
Derechos  sobre  los  FFF  

        

Costos  Variables  
lniciales  

−  Registro  de   Emisión  Servicio  de  
Custodia  (Contratos)  

−  Servicio   de   Colocación  de   Ia  
Emisión  

        

Costos   Fijos  Periódicos      −  Comisión  de  mantenimiento  en  
Registro  Público  

−  Servicio  de  Representante  
Tenedores   de  Valores  

−  Servicio   de   Calificación  de  
Riesgo  

−   …  
−   …  
  

−  Comisión  de  mantenimiento  
en  Registro  Público  

−  Servicio  de  Representante  
Tenedores  de  Valores  

−  Servicio   de  Calificación  de  Riesgo  

Costos  Variables  
Periódicos  

−  Devolución   de   Excedentes  al  
Originador  

−  Devolución  de   Excedentes   al  
Originador  

−   …  
  

−  Devolución   de   Excedentes  al  
Originador  

  
5.   Metodología  Para  Otros  activos  susceptibles  de  Titularización  
  

Cuando  la  base  para  titularizar,  sea  una  enajenación  de  cartera  de  créditos,  es  decir,  un  activo  
existente  cedido  al  Fondo,  a  respaldar  emisión  se  procederá  a  valuar  la  cartera,  tomando  de  base  su  
valor  histórico  en  registros,  considerando  créditos  con  bajo  nivel  de  riesgo.  Estos  créditos  serán  
tomados  de  la  cartera  a  ceder  por  el  originador,  y  formaran  parte  del  Fondo  de  Titularización.  Se  
buscará  que  el  valor  histórico  de  la  cartera  cedida,  más  los  intereses  por  generar,  sean  mayores  al  
valor  de  la  emisión,  más  costo  de  la  emisión  y  sus  costos  administrativos  del  Fondo  de  
Titularización.    
  
Los  criterios  para  valuar  serán  los  siguientes:  
  
1.   Se  examinará  que  los  saldos  cedidos,  correspondan  a  cartera  vigente  y  que  mediante  nuestro  

análisis  contra  registros  contables  y  otros  administrativos  que  apliquen,  se  compruebe  su  
historial,  cuyos  saldos  con  antigüedad  no  sea  mayor  a  treinta  (30)  días.  Nos  aseguraremos  que  
el  valor  de  la  cartera  de  cedida  sea  igual  o  mayor  a  la  emisión,  como  principio  para  la  valuación,  
tomando  sus  valores  históricos.  
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2.   Se  evaluará  saldos  con  mora  mayor  a  treinta  (30)  días  y  menor  a  sesenta  (60)  días,  para  
respaldar  remanente  entre  saldo  de  la  emisión,  y  la  cobertura  de  la  cartera  de  créditos,  con  
antigüedad  no  mayor  a  treinta  (30)  días.  Estos  saldos  podrán  cubrir  parte  de  la  emisión  del  año  
cero.  Se  examinará  contra  registros  contables  y  administrativos.  

  
3.   La  cartera  de  crédito  cedida  al  fondo,  que  presente  incremento  de  riesgo  inesperado,  por  la  

situación  financiera  del  deudor,  se  deberá  sustituir,  por  nuevos  créditos  vigentes  con  mora  
menor  a  treinta  (30)  días.  Este  proceso  se  validará  cada  mes,  dos  meses  (2),  o  cada  tres  
(3)  meses  después  del  año  cero.  
  

4.   El  valor  de  la  recuperación  mensual  deberá  ser  parte  del  Fondo  de  Titularización,  procedentes  
de  abono  a  capital  e  intereses,  para  cubrir  la  cuota,  gastos  del  Fondo,  y  el  saldo  de  la  cuenta  
discrecional.  
  

5.   El  riesgo  legal  deberá  cubrirse  al  ceder,  mediante  instrumento  legal  previo  a  la  emisión,  la  
propiedad  y  los  beneficios  futuros  que  generará  la  cartera  de  créditos,  hacia  el  Fondo,  de  tal  
forma  que  exista  un  calce  entre  la  obligación  de  la  emisión,  menos  el  valor  de  la  cuota  y  los  
gastos  de  mantenimiento  del  Fondo.  

  
6.   Cada  año,  se  deberá  proceder  a  valorar  la  capacidad  de  la  cartera  de  crédito,  de  seguir  

generando  flujo  de  caja,  y  que  este  sea  capaz  de  cubrir  los  compromisos  del  emisor,  en  el  
plazo  de  duración  del  instrumento.  
  

6.   Evaluación  del  Riesgo  
     

De  acuerdo  a  lo  descrito  en  la  sección  anterior,  el  riesgo  de  la  titularización  de  los  flujos  de  fondos  
que  se  están  cediendo,  corresponde  al  riesgo  del  originador,  deudor  de  este  instrumento.  Para  
evaluar  el  riesgo  de  pago  de  la  obligación,  se  debe  evaluar  y  monitorear  la  capacidad  de  generar  
flujos  de  caja  del  originador  anualmente;;  por  lo  tanto,  en  el  año  de  la  emisión,  así  como  en  los  años  
posteriores,  evaluaremos  la  capacidad  financiera  de  la  entidad  originadora,  para  concluir  que  podrá  
honrar  la  deuda.  También  se  revisará  nuevamente  los  contratos  suscritos  con  bancos  colectores,  
para  ceder  de  los  primeros  flujos  de  caja  operativos,  el  valor  de  las  cuotas  a  ceder  en  el  Fondo.    
  
Lo  criterios  a  considerar  para  evaluar  la  capacidad  de  pago  del  originador  serán  los  siguientes:  
  
•   Capacidad  de  generar  flujo  de  caja  operativo:  Haremos  un  análisis  del  desempeño  del  negocio  

en  una  serie  de  tiempo,  para  los  últimos  cinco  años.  Conociendo  su  mercado,  indicadores  
claves  de  desempeño,  planes  de  crecimiento,  etc.    

•   Solvencia:  evaluaremos  la  solvencia  del  negocio  a  partir  de  un  análisis  de  saldos  medios  de  
disponibilidades  y  obligaciones,  y  su  capacidad  de  cubrir  sus  compromisos  en  el  corto  plazo.    

•   Liquidez:  a  partir  de  ecuaciones  financieras,  evaluaremos  su  gestión  de  efectivo,  versus  el  
desempeño  de  la  industria.    

•   Se  utilizará  formulas  financieras  que  nos  brinden  diagnósticos  del  desempeño  del  negocio,  para  
concluir  si  el  originador  podrá  en  el  corto  plazo  honrar  la  deuda.    
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7.   Conclusión  
  

Por   tanto,   una   vez  definidas  (a  condición  de  mercado)  los   diferentes  "Costos   y  Gastos"  que  
reconocerá  el  Fondo   de   Titularización  a  sus  diferentes  proveedores,   entonces   Ia  única   variable  
por   definir  para   calzar   el  flujo   de  efectivo   al  Originador   vendrá   dada  por   el  Pago  al  Originador  
por   los  Derechos   sobre   los  FFF,  bajo   Ia  lógica  expuesta  previamente.  
  
En  resumen,   negociadas  bajo   condición  de  mercado   las  características   de  Ia  emisión   y  los  
Costos  y  gasto  del  Fondo  de  Titularización,   es  posible   mediante  un  proceso   de  iteración  
financiera   (apoyado   con  un  modelo   en  hojas   electrónicas  de   trabajo)  definir  el  Pago  al  
Originador  por  los   Derechos  sobre  los   FFF  que   permita  cumplir  Ia  Condición   de  Evaluación  del  
Parámetro   de  Ia  Cuenta  Discrecional  del  Fondo  de  Titularización:  que  el  Saldo  Final  de   Ia  Cuenta  
Discrecional   del  Fondo   de  Titularización,   para   cualquier  período  "n",   sea  igual   o  superior   a  cero.  
  
  

8.   Periodicidad  de  Revisión  
  
La  presente  metodología  estará  sujeta  a  evaluación  y  actualización,  conforme  a  nuevos  
pronunciamientos  de  las  Normas  Internacionales  de  Información  Financiera  (NIIF),  por  nuevas  
regulaciones  emitidas  por  la  Superintendencia  del  Sistema  Financiero,  así  como,  por  las  
características  del  activo  sujeto  a  titularización.  El  presente  documento  es  elaborado  con  fecha  20  
de  octubre  de  2014.  El  presente  documento  se  revisará  anualmente,  o  cuando  las  circunstancias  lo  
ameriten.    
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