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Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores AES 01
(FTHVAESO1)

Estructura de Capital
Monto Max. Tasade Vencimiento
Clasificacion Perspectiva (USD Mill.) Interés (%) Legal
FTHVAESO1 AA-(slv) Estable 314.2 8 Octubre 2037
Total 314.2

Fuente: Hencorp

Fitch Ratings afirmé la clasificacion ‘AA-(slv)’ al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores AES
Cero Uno (FTHVAESO1) hasta por USD314.17 millones. La Perspectiva es Estable. Entre
octubre de 2022 y junio de 2023 se han colocado 13 tramos en el mercado por USD141.9
millones auna tasa ponderada cercana a 8% con fecha de vencimiento legal en octubre de 2037.

Factores Clave de Clasificacion

Transaccion Refleja Calidad Crediticia de Originadores: AES Clesa y Compaiiia, S.A. de C.V.
(Clesa), Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. y Subsidiarias (EEO) [EAA-(slv); Perspectiva
Estable] y Compaiiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V. y Subsidiarias
(CAESS) [EAA-(slv); Perspectiva Estable] son las compaiiias distribuidoras de electricidad que
actllan como garantes en ultima instancia para el pago de la transaccién. Aunque cada una
comprometié un porcentaje especifico del monto total cedido (25.66%, 15.48% y 58.4%,
respectivamente), la estructura considera una garantia solidaria por parte de las tres entidades;
sialgunade las companiias no puede desembolsar el porcentaje comprometido, las demas tienen
la obligacion de transferir los fondos restantes para cumplir con las obligaciones del fondo.

Dado que latesoreriay las dreas operativas de las tres entidades estan consolidadas, para Fitch
las entidades estan 100% correlacionadas y las considera como un contribuyente Unico de
riesgo. En ese sentido, la clasificacién de la emisién estd alineada con la calidad crediticia de las
tres entidades ya que se consideran como una Unica entidad contribuyente de riesgo. Es por
esto que el riesgo de la transaccion es basado Unicamente por la calidad crediticia de los
originadores.

Caracteristicas Estructurales Fuertes: La transaccién considera el pago oportuno de intereses
y pago final de capital. De acuerdo con los documentos de la transaccién, los inversionistas
podran ejecutar una opcién de redencién de obligatoria, en donde 20% del valor emitido podra
ser amortizado enlos afos 11,12,13,14y 15.

Aunque los originadores deben transferir mensualmente un monto fijo (MCA) disefiado para
cubrir los intereses y gastos del vehiculo de propdsito especial (SPV; special purpose vehicule)
durante la vida de la transaccién, asi como el principal al vencimiento legal de la transaccion;
Clesa, EEO y CAESS tienen la obligacién final de cualquier monto adeudado (incluyendo el
principal de amortizacién anticipada). Por otra parte, la transaccion considerara una cuenta de
reserva o una carta de garantia que cubrira tres pagos mensuales de intereses y gastos del SPV,
para mitigar la escasez de liquidez (actualmente tanto una cuenta de reserva como una carta de
garantia - abierta/proporcionada por el Banco de América Central estdn cubriendo esta
cantidad).
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Fuentes de informacion

Las clasificaciones se basan en informacién

provista por el originador y el estructurador:

o informacion histérica de ingresos de Clesa,
EEOy CAESS ajunio de 2023;

o estados financieros no auditados de Clesa,
EEOy CAESS al 30 de junio de 2023.

e estados financieros no auditados del
FTHVAESO1 al 30 de junio de 2023.

Las clasificaciones no son una recomendacién o
sugerencia directa o indirecta para comprar,
vender o adquirir algun titulo valor.
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Riesgo de Contraparte Mitigado: Los documentos de la transaccion establecen una
clasificacion minima de AA+(slv) otorgada por Fitch para el proveedor de cuentas bancarias a
nombre del emisor y para el proveedor de cartas de garantia. También un plazo de 30 dias
habiles para sustituir a estas contrapartes en caso de que se liquiden o dejen de cumplir la
clasificacion minima, lo que estd en consonancia con la “Metodologia de Calificacion de
Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos” de Fitch. Los recursos deberan
ser transferidos desde la cuenta colectora hacia la cuenta discrecional diariamente, lo que hace
que el riesgo de mezcla de activos sea inmaterial y que el riesgo de interrupcién de pago (RIP)
esté mitigado por la liquidez proporcionada por la cuenta de reserva o las cartas de garantia.
Ademas, los originadores tienen la obligacién final sobre el pago de los titulos, lo que también
mitiga el riesgo de interrupcién de pagos.

Aspectos Destacados

Aspectos Destacados

Efecto Aspecto Destacado

Unico Contribuyente de Riesgo: La clasificacion de los titulos esta relacionada con la calidad
crediticia de las tres entidades originadoras: EEO, Clesa y CAESS que actiian como garantes
de la transaccion, asi como con los diferentes mecanismos crediticios que contempla la
estructura de la emision y la predictibilidad de los gastos del fondo (tasa de interés fija). La

Neutral clasificacion de la transaccion contempla el pago mensual oportuno de intereses y final de
capital; esdecir en lafechade vencimiento legal de laemision. Dado que latesoreriay las areas
operativas de las tres entidades estan consolidadas, Fitch considera que los tres originadores
estan altamente correlacionados y, consecuentemente, los considera como un Unico
contribuyente de riesgo.

Garantes de Ultima Instancia: A pesar de que los originadores deben transferir
mensualmente un monto de cesion definido, Clesa, EEO y CAESS tienen la obligacién de pagar
cualquier cantidad adicional que sea requerida (incluyendo la amortizacion anticipada de
capital). Ademas, existe una garantia solidaria entre las tres entidades, en donde en caso de
que alguna no tenga recursos suficientes para cubrir la porcion que le corresponde, las otras
entidades tendran la obligacién de cubrir la porcion restante.

Prioridad de Pago al Mismo Nivel de Otras Obligaciones: Una porcidn de los recursos de esta
emision fue usada para refinanciar un crédito sindicado que fue adquirido por AES El Salvador
(conformada por CAESS, EEO, Clesa y Distribuidora Eléctrica de Usulutan o Deusem) para
refinanciar el bono relacionado con AES El Salvador Trust I1. Se espera que la transaccién sea
colocada a través de diferentes tramos en momentos diferentes y, en consecuencia, existira
un periodo dentro de la vida de la transaccion en que ambas deudas, titularizacién y crédito
sindicado coexistiran. Las dos obligaciones tienen el mismo nivel de prioridad en la cascada de
pagos de la organizacion.

Neutral

Fuente: Fitch Ratings.
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Participantes Clave de la Transaccion

Finanzas Estructuradas
CLN
El Salvador

Factores Clave de Clasificacion
(Negativo/Positivo/Neutral)

Impacto
en Clasif. Factor Clave de Clasificacion

Neutral  Transaccién Refleja Calidad
Crediticia de Originadores

Positivo  Caracteristicas Estructurales
Fuertes

Positivo  Riesgo de Contraparte Mitigado

Rol Nombre Clasificacion de Fitch
Originador Empresa Eléctrica de Oriente, EAA-(slv)/Perspectiva Estable
S.A.deC.V.
Originador AES Clesay Companiia, Sin clasificacion
S.C.deCV
Originador Compafiia de Alumbrado EAA-(slv)/Perspectiva Estable
Eléctrico de San Salvador, S.A.
de C.V.
Soberano El Salvador CCC+

Administrador del FTHVAESO1

Hencorp Valores Ltda.
(Hencorp)

Sin clasificacion

Metodologias Aplicables

Metodologia Global de Calificacion de
Finanzas Estructuradas (Marzo 2023)

Metodologia de Calificacién de Notas
Estructuradas de Vinculacion Crediticia
Sencillay Mudltiple (Marzo 2023)

Metodologia de Calificacion de Contraparte
para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (Marzo 2023)

Metodologia de Calificacién en Escala
Nacional (Diciembre 2020)

Publicaciones Relacionadas

Fitch Takes Rating Actions on El Salvador
Following Local Law Securities Debt Exchange
(Mayo 2023)

Fitch Afirma Clasificaciones de BAC e IFBAC
en ‘EAAA(slv)’; Perspectiva Estable
(Septiembre 2023)

Fitch Afirma Clasificaciones a CAESS y EEO;
Perspectiva Estable (Octubre 2023)
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Banco de Cuenta de Cobro Banco de América Central, S.A. EAAA(slv)/Perspectiva Estable
(Cuenta Colectora) (El Salvador)

Proveedor de Cuentas Bancarias Banco de América Central, S.A. EAAA(slv)/Perspectiva Estable
aNombre del Emisor (Cuenta (El Salvador)

Discrecional y Cuenta

Restringida)

Fuente: Fitch Ratings, documentos de la emision

Descripcion del Originador

La actividad principal de las companias es distribuir energia eléctrica. En el caso de CAESS, es a
municipalidades y distritos urbanos en El Salvador, regiones de San Salvador, Chalatenango,
Cabanas, y Cuscatlan. EEO abastece de electricidad a municipalidades y distritos urbanos en la
region oriental de El Salvador. Por ultimo, Clesa distribuye energia eléctrica a municipalidades
y distritos urbanos en la region de Santa Ana, Sonsonate y Ahuachapan.

Tal como se observa en las gréficas laterales, el nimero de clientes de AES El Salvador ha
aumentado consistentemente durante los uUltimos anos, y aunque la cantidad de energia
distribuida se vio impactada en 2020 como consecuencia de la pandemia, al observar el
comportamiento de los recaudos, los niveles de los afios 2021 y 2022 muestran signos de
recuperacién. Esto se debe al proceso de recuperacién econémica que ha fortalecido el
incremento de la demanda de energia en el pais, junto con la normalizacién del ingreso de los
hogares.

Analisis del Activo Subyacente

El activo subyacente estad conformado por los ingresos que reciban las originadoras generados
enrazon de: (i) venta de energia, incluyendo residencial, industrial, comercial y gubernamental;
(i) venta de servicios, incluyendo pero limitandose a instalacidn y reubicacién de postes de luz,
publicidad y servicios municipales; (iii) ingresos financieros; y (iv) los flujos derivados de
cualquier tipo de financiamiento recibidos por los originadores que tenga como propdsito pagar
los fondos titularizados con el motivo de cubrir la amortizacién temprana de un porcentaje o la
totalidad de la transaccion.

El monto cedido final sera determinado por el resultado de la siguiente formula: (i) monto de
Pago de Intereses, més (ii) monto de Pago de Capital, mas (iii) Pago de Costos Mensual; pero
excluyendo de los montos (i), (ii) y (iii) cualquier valor que deba ser pagado por el originador bajo
el marco del Escenario de Amortizacion Temprana de los Titulos. De acuerdo con el monto
maximo de emision, se espera que sean transferidos mensualmente (MCM; monto de cesién
mensual) en los meses uno a 179: USD2,111,000,y USD316,019,000 en el mes 180.

Ademds, de acuerdo con los documentos de la transaccion, existe una garantia solidaria por
parte de los tres originadores. En ese sentido, aunque cada uno debe transferir un porcentaje
definido del monto total cedido, en el evento de que alguno no pueda cumplir con la porcién que
le corresponde, los otros estan en la obligacion de completar el monto.

Sensibilidad de Clasificacion

La clasificacion asignada a la transaccion esta directamente vinculada a la calidad crediticia de
Clesa, EEO y CAESS, como garantes de la transaccion. Debido a su alta correlacion, Fitch los ve
como una Unica entidad contribuyente de riesgo.

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

Una mejora de la calidad crediticia de Clesa, EEO y CAESS conllevara un cambio equivalente en
la calificacion asignada a los bonos.

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

Una rebaja de la calidad crediticia de Clesa, EEO y CAESS conllevard una modificaciéon
equivalente de la calificacion asignada a la transaccion.
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Estructurade la Transaccion

Estructura
------ EEOQO <+—
Cuentade _____ Cuentade _ Tenedores
= CLEE g Recaudo > Discrecional * g de Notas
~--- CAESS <---

Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions, AES

El propodsito principal de la emisidn es refinanciar un bono internacional que estuvo en el
mercado hasta junio de 2022. Para el pago del bono se adquirié un crédito puente que Fitch
espera sea pagado con esta emision; sin embargo, dado que la compaiia espera emitir las notas
en el mercado en varias colocaciones, ambas deudas van a coexistir con el mismo nivel de
prioridad.

La transaccién esta respaldada por los flujos asignados por CAES (58.4%), Clesa (25.66%) y EEO
(15.48%), los cuales deberdn depositara mensualmente un monto equivalente al doble de la
porcién correspondiente del MCM en la cuenta colectora. Para esta transaccion no se cedieron
recursos particulares de alguna linea de negocio de los originadores y, en ese sentido, CAESS,
Clesay EEO sonresponsables de transferir mensualmente los recursos necesarios para cumplir
con las obligaciones del vehiculo.

El banco en donde se encuentre abierta la cuenta colectora sera responsable de transferir
diariamente o al dia siguiente (dependiendo de la hora en que sean recibidos los fondos) el MCM
ala cuentadiscrecional. Los fondos deben estar en la cuenta discrecional a mas tardar tres dias
antes del diaen que se deben pagar las obligaciones (lo que tendra lugar los dias 25 de cada mes),
y si esa fecha no es un dia habil, debe ser el dia habil siguiente de la fecha prevista.

Después de que los recursos sean transferidos a la cuenta discrecional, el MCM restante que
quede en la cuenta colectora sera transferido a los originadores.

Prelacion de Pagos

Mensualmente, los recursos que alimentan al fondo e ingresan a la cuenta discrecional seran
distribuidos de la manera siguiente:

1. cuentarestringida: en caso de ser necesario y ante el escenario que no existan cartas
de crédito, se abonaran recursos de manera que su saldo permita cubrir tres veces la
suma de los gastos mensuales y el pago de intereses;

2. serviciodeladeuda;
3. costosy gastos del fondo;
4. encaso de existir excedentes, se transferiran al originador.

Eventos de Incumplimiento
Se entendera que la emisidon entré en incumplimiento si se cumple cualquiera de las condiciones
siguientes.

o el pago de intereses o capital no fue realizado en la fecha en que estaba programado de
acuerdo con los documentos de la emisidn;

Finanzas Estructuradas
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o se utilizaron los recursos de la cuenta de reserva para realizar el pago;

° se hasolicitado a los originadores realizar el pago; y/o

o el incumplimiento continud por mas de 70 dias desde la fecha en que se incumplio el
pago.

Mecanismos de Cobertura

De acuerdo con los documentos de la transaccion, la emisién contara con cartas de garantia o
una cuenta de reserva para cubrir faltantes de liquidez. Cualquiera de los dos instrumentos que
sea seleccionado debera cubrir un monto equivalente a tres veces la suma del pago de intereses
mensual, mas el pago mensual de los gastos del vehiculo.

Los recursos podran ser utilizados para realizar pagos de capital, intereses o gastos del fondo,
solo en el evento en el que sean requeridos, para evitar un evento de incumplimiento.

En el evento de que la liquidez sea provista a través de cartas de garantia, dichas cartas deben
mantenerse vigentesy en vigor por el tiempo que existan obligaciones hacia los tenedores de la
emision o hasta que sean reemplazadas por fondos de la cuenta de reserva.

Redencién Anticipada Obligatoria

De acuerdo con los documentos de la emisidn, los tenedores tienen derecho a solicitar el pago
anticipado de las notas dentro de las siguientes circunstancias:

(i) por el monto total ante un evento de incumplimiento;

(ii) por un monto igual al 20% del monto total emitido relativo a cada uno de los
tramos, durante el afo 11 a partir la fecha de emision de cada tramo;

(iii) por un monto igual al 20% del monto total emitido relativo a cada uno de los
tramos, durante el afno 12 a partir la fecha de emision de cada tramo;

(iv) por un monto igual al 20% del monto total emitido relativo a cada uno de los
tramos, durante el afo 13 a partir la fecha de emision de cada tramo;

(v) por un monto igual al 20% del monto total emitido relativo a cada uno de los
tramos, durante el afno 14 a partir la fecha de emision de cada tramo;

(vi) dentro de este escenario, los originadores estaran obligados a pagar un monto

igual ala sumade: (i) el monto del capital de la porcién de las notas redimidas; mas
(i) los intereses causados hasta la fecha de pago; mas (iii) cualquier interés
causado o moratorio no pagado (si ha ocurrido algiin evento de incumplimiento);

(vii) ante un evento de incumplimiento los originadores tienen 30 dias desde que se
realiza el requerimiento pararealizar el pago y en cualquier otro caso tendran 180
dias;

(viii) cabe resaltar que, ante este escenario, los montos restantes adeudados deberan
ser pagados en su totalidad en la vigencia legal de la transaccién que tiene lugar
enelano 15.

Redencién Anticipada Opcional

o Los originadores pueden hacer prepagos por una porcion o la totalidad de la transaccién
en cualquier momento. Para realizar esto, los originadores deben comunicar por escrito
a Hencorp Valores Ltda. (Hencorp) su intencion de ejecutar su derecho de redencién
temprana opcional de los titulos con por lo menos 30 dias de anterioridad a la fecha de
amortizacion, que debe coincidir con una fecha de pago.

° Los originadores estaran obligados a depositar en la cuenta colectora, antes de las 12:00
de la mediodia de un dia habil anterior a la fecha de amortizacion, el monto a amortizar
que debe ser equivalente a la suma de: (i) el monto capital a amortizar; mas (ii) los
intereses causados hasta la fecha de pago anticipado; mas (iii) un monto equivalente al
0.25% del capital inicial a amortizar, esto solo en el escenario de que la amortizacién sea
hecha durante los primeros cuatro afos contando desde lafecha de colocacién del tramo
correspondiente; mas (iv) cualquier interés causado o moratorio por pagar.
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad

Para evitar dudas, en su andlisis crediticio, la agencia se basa en opiniones legales o de temas
tributarios provistas por los asesores de la transaccién. Como Fitch siempre ha dejado claro, la
agencia no provee asesoria legal o tributaria ni confirma que las opiniones legales o tributarias
o cualquier otro documento o estructura de la transaccién sean suficientes para cualquier
propdsito. El aviso de limitacién de responsabilidad al final de este informe deja en claro que
este no constituye una recomendacién legal, tributaria o de estructuracion de Fitch y no debe
ser usado para esos fines. Si los lectores de este informe necesitan consejo legal, tributario o de
estructuracion, se les insta a contactar asesores competentes en las jurisdicciones pertinentes.

Riesgo de Contraparte

Fitch evalla el riesgo de contraparte bajo la “Metodologia de Calificacion de Contraparte para
Finanzas Estructuradas y Bonos Cubiertos” para que se alinee con las clasificaciones asignadas
con base en la documentacién provistay los ajustes analiticos descritos en la tabla siguiente.

Exposiciones al Riesgo de Contraparte

Ajuste al Analisis si

Rol/Riesgo de Clasificacion ) o o ) ) CIasifjcaciones M|’[1imas
Contraparte Relevante bajo Clasificaciones Minimas y Acciones Remediales y Acciones Remediales

Contraparte . .

Metodologia No Se Alinean a
Metodologia

Proveedor de Cuentas Banco de América EAAA(slv) Los recursos de las distintas cuentas que forman parte del No aplica; clasificaciones

Bancarias a Nombre Central, S.A. (El patrimonio auténomo deberan estar en establecimientos cuya minimasy acciones

del Emisor (Cuenta Salvador) clasificacion sea mayor o igual a la clasificacion EAA+(slv), remediales acordes con la

Discrecional y Cuenta otorgada por Fitch, mientras la agencia clasifique la emision.  metodologia.

Restringida) Ademas, los documentos establecen que en caso de que la
clasificacion de la entidad bancaria sea disminuida por debajo
de ese nivel, los recursos deberan transferirse a un banco que
cumpla con el nivel minimo de clasificacion en un periodo
maximo de 30 dias habiles.

Banco de Cuenta de Bancode América EAAA(slv) Los recursos de la cuenta colectora deberan estar en No aplica.

Cobro (Cuenta Central, S.A. (El establecimientos cuya clasificacion sea mayor oigual ala

Colectora) Salvador) clasificacion EAA+(slv), otorgada por Fitch, mientras la
agencia clasifique la emisién. Ademas, los documentos
establecen que en caso de que la clasificacion de la entidad
bancaria sufra una baja inferior a ese nivel, los recursos
deberan transferirse a un banco que cumpla con el nivel
minimo de clasificacion en un periodo maximo de 60 dias.

Inversiones Admisibles Por definir n.a. Los recursos podran ser invertidos en cuentas de ahorro en No aplica; clasificaciones
bancos clasificados por Fitch (siempre que Fitch clasifiquela  minimasy acciones
emision), con una clasificacion igual o superior a EAA+(slv) o remediales acordes con la
en fondos de inversion abiertos de corto plazo, con metodologia.
clasificacion mayor o igual a EAA(slv). En caso de que la
clasificacion de la entidad bancaria en donde se encuentren
las cuentas de ahorro sufra una disminucién por debajo de ese
nivel, los recursos deberan transferirse a un banco que cumpla
con el nivel minimo de clasificacién en un periodo maximo de
30 dias habiles, en caso de que la disminucién de clasificacion
esté relacionada con el fondo, los recursos deberan
transferirse en un periodo no mayor de 10 dias habiles.

Proveedor de Cartas  Bancode América EAAA(slv) Las cartas de garantias deben ser proporcionadas por una No aplica; clasificaciones

de Garantia Central, S.A. (El entidad con una clasificacién igual o superior a EAA+(slv), minimas y acciones

Salvador) otorgada por Fitch, mientras la agencia clasifique la emisiéon.  remediales acordes con la
En caso de que la clasificacion de la entidad bancaria sufra una metodologia.
baja inferior a ese nivel, los recursos deberan transferirse a un
banco que cumpla con el nivel minimo de clasificacion en un
periodo maximo de 30 dias habiles.

Fuente: Fitch Ratings, Hencorp.
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Aplicacion de Metodologias y Suficiencia de la Informacion

Aplicaciéon de Metodologias
Consulte en la pagina dos la lista de Metodologias Aplicables.

Fitch Ratings aplicé la “Metodologia de Calificaciéon de Notas Estructuradas de Vinculacion
Crediticia Sencilla y Mdltiple” como su metodologia de sector especifico, bajo el marco provisto
por la “Metodologia Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas”, que es su metodologia
maestra para el sector. Las otras metodologias enlistadas en “Metodologias Aplicables” son
intersectoriales e indican el enfoque de Fitch en relacién con la vulnerabilidad al riesgo de
contraparte.

Suficiencia de la Informacién

Hencorp, en su condicién de administrador del fondo, y EEO, Clesay CAESS, como originadores
y administradores de los activos, suministraron a Fitch informacién sobre el comportamiento
del activo subyacente, asi como la documentacion de la estructuracion de la emisién. La
informacién fue entregada en el formato solicitado por la agencia vy, al revisarla, Fitch la
considerd adecuada para el andlisis.

Seguimiento

El andlisis continuo del desempefio de las transacciones constituye una parte esencial del
proceso de clasificacion de Fitch. La informacion exhaustiva, clara y oportuna sobre cada
transaccion es clave para evaluar el desempefio actual y formar una vision crediticia precisa. El
proceso de seguimiento de la agencia se divide en dos partes: una revision continua de la
informacién y una revision completa al menos dos veces al aiio, en un comité de clasificacion.
Cuando Fitch considere que falta informacién relevante, se utilizaran supuestos conservadores
al revisar un crédito en curso. En casos extremos en los que la informacién sea limitada, la
agencia procederd aretirar las clasificaciones.

Una vez la emisién este colocada, la informacion del desempeio estard disponible para los
suscriptores en https://app.fitchconnect.com/home.
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Informacion Regulatoria
NOMBRE EMISOR O SOCIEDAD ADMINISTRADORA:

-Originadores: Empresa Eléctrica de Oriente, S.A. de C.V. (EEQ), AES Clesa y Compaiiia, S.A. de
C.V. (Clesa) y Compaiiia de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de C.V. (CAESS)

- Emisior: Fondo de Titularizacion Hencorp Valores AES CERO UNO (FTHVAESO1)
FECHA DEL CONSEJO DE CLASIFICACION: 26/octubre/2023

NUMERO DE SESION: SLV_2023_85

FECHA DE LA INFORMACION FINANCIERA EN QUE SE BASO LA CLASIFICACION:
-AUDITADA: 31/diciembre/2022;

-NO AUDITADA: 30/junio/2023

CLASE DE REUNION (ordinaria/extraordinaria): Ordinaria

CLASIFICACION ANTERIOR (SI APLICA): ‘AA-(slv)’; Perspectiva Estable.

LINK SIGNIFICADO DE LA CLASIFICACION: Las definiciones de clasificacién de El Salvador
las pueden encontrar en el sitio https://www.fitchratings.com/es/region/central-america bajo
el apartado de "Definiciones de Clasificacion de El Salvador".

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

“La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emisién, sino un factor complementario
alas decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién
en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones
legales pertinentes.”
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ESTADO DE LA SOLICITUD Y PARTICIPACION
Para obtener informacién sobre el estado de solicitud de las clasificaciones incluidas en este informe, consulte el estado de
solicitud que figura en la pagina de resumen de la entidad correspondiente en el sitio web de Fitch Ratings.

Para obtener informacion sobre el estado de participacion en el proceso de clasificacion de un emisor incluido en este
informe, consulte el comentario de accién de clasificacion mas reciente del emisor correspondiente, disponible en el sitio
web de Fitch Ratings.

AVISO LEGAL Y DIVULGACION

Todas las clasificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas limitaciones y estipulaciones. Por favor,
lea estas limitaciones y estipulaciones en el siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings.
Ademas, las definiciones de clasificacion de Fitch para cada escala de clasificacion y categorias de clasificacion, incluidas las
definiciones relacionadas conincumplimiento, estan disponibles en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones
de Clasificacion. ESMA y FCA estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo del 16 de septiembre
de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Clasificacion Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019,
respectivamente. Las clasificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo momento. El
codigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés, barreras para la informacién para con sus
afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de
Conducta de este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estdn disponibles
en https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro servicio admisible o
complementario a la entidad clasificada o a terceros relacionados. Los detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de
clasificacion o del(los) servicio(s) complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de
Fitch Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden encontrar en el resumen de la
entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

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

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

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

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

Derechos de autor © 2023 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos
los derechos reservados.
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