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PROSPECTO DE EMISION

HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA
emite Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al:

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES
FTHVCPA CERO TRES

Por un monto de hasta:

US$ 73,090,000

EL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES - FTHVCPA CERO TRES
- se crea con el fin de titularizar los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros de la Comisidn Ejecutiva Portuaria Auténoma, en
adelante “CEPA”, de los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros una vez cumplida la obligacién de enterar el monto de
cesién mensual o canceladas las obligaciones con el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA
PORTUARIA AUTONOMA CERO UNO y el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA
CERO DOS, provenientes de una porcidn de los primeros ingresos mensuales de la CEPA segln se establece en los articulos dos,
cuatro y dieciséis de la Ley Organica de la Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma, tales como: a) 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 lineas 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, areas de mantenimiento, y otros; e ingresos portuarios, como por
ejemplo y sin estar limitado a: por almacenaje de carga, atraque y desatraque, descarga de carga en muelle y patio, estiba y desestiba;
muellaje; b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y
reglamentos, cuyo valor total esta valuado en US$ 139,284,000.00.

Principales Caracteristicas de la Emisién
Monto de la Emision: Hasta US$73,090,000.00

Valor minimo y multiplos = Cien (US$ 100.00) y Mdltiplos de cien délares de los Estados Unidos de América (US$ 100.00).

de contratacion de

anotaciones electrdnicas

de valores en cuenta:

Clase de Valor: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con Cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES representado por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta.

Moneda de negociacidn: Délares de los Estados Unidos de América.

Plazo de la emision La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, representados por anotaciones electrdnicas
de valores en cuenta, tendra un plazo de hasta ciento ochenta meses.

Respaldo de la Emision: La cesion contractual sobre Flujos Financieros Futuros de CEPA, sobre una porcion correspondiente a
los primeros flujos financieros futuros una vez cumplida la obligacion de enterar el monto de cesion
mensual o canceladas las obligaciones con el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION
EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO UNO y el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO DOS, conforme se establece en el primer parrafo de
este prospecto. También formara parte del respaldo de esta emision, la denominada Cuenta Restringida
de Hencorp Valores Ltda., Titularizadora, con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES. Este respaldo no debera ser menor a los
préximos dos Montos de Cesion Mensual, que serviran para el pago de capital e intereses, comisiones y
emolumentos.

Plazo de Negociacion: De acuerdo al Articulo setenta y seis de la Ley de Titularizacion de Activos, el FTHVCPA CERO TRES,
dispone de ciento ochenta dias, contados a partir de la fecha de cada colocacion de oferta publica, segun
lo haya autorizado previamente la Superintendencia en la estructura de la emision, para vender el setenta
y cinco por ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo; plazo que podra ser prorrogado
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Tasa de Interés:

Forma de Pago de
Intereses:

Forma de
Representacion de los
Valores:

Bolsa en la que se
inscribe la emision:
Forma de amortizacion
de capital:

Clasificacién de Riesgo:

por una ocasion hasta por ciento ochenta dias, previa autorizacion de la Superintendencia, a solicitud de
la Titularizadora, y de conformidad a los instructivos o reglamentos de Bolsa de Valores correspondientes.

La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularizacidn, pagara intereses de manera mensual,
calculados sobre el saldo de las anotaciones electrdnicas de valores en cuenta de cada titular durante
todo el periodo de vigencia de la emisidon que se calcularan con base en el afio calendario. La Tasa de
Interés podra ser fija o variable a opcidn de la Titularizadora, lo que se determinara antes de la colocacion
de los Valores de Titularizacidn. Si la tasa es variable estara conformada por una tasa base o de referencia
y un diferencial de interés o sobretasa fija. La tasa base o de referencia a utilizar sera: (i) la Tasa de
Interés Basica Pasiva Promedio Ponderado, TIBP, a ciento ochenta dias plazo publicada por el Banco
Central de Reserva de El Salvador, la semana anterior a la primera negociacion del tramo o de su reajuste;
o (ii) la tasa denominada “Secured Overnight Financing Rate Data”, mejor conocida como “SOFR” a seis
meses plazo en su mas reciente publicacion por la Reserva Federal de Nueva York. A la tasa base se le
sumara una sobretasa que sera fija mientras se encuentre vigente el plazo de la emisidn; dicha sobretasa
no podra ser menor de cero punto cero uno por ciento mientras se encuentre vigente el plazo de la
emision. En el caso de optar por tasa variable, la Sociedad Titularizadora podra determinar una tasa de
interés maxima, la que se estableceria al momento de la colocacidn. Asimismo, la Sociedad Titularizadora
podra determinar una tasa de interés minima, la que se estableceria al momento de la colocacién. Si la
tasa es variable los reajustes de la tasa de interés se realizardn semestralmente y deberan ser
comunicados a la Bolsa de Valores, mediante notificacion por escrito de la Sociedad Titularizadora,
debidamente legalizada ante Notario, y la Bolsa de Valores a la Superintendencia del Sistema Financiero
a mas tardar un dia habil antes de la vigencia de la nueva tasa, acompafada de la documentacién
respectiva que compruebe la tasa base de interés utilizada. La Sociedad Titularizadora con cargo al
FTHVCPA CERO TRES debera publicar en un periddico de circulacién nacional los reajustes de las tasas
de interés el dia habil antes de la fecha de reajuste.

La forma del pago del capital de la emision se establecera al momento de la colocacidn. Los intereses se
pagaran de manera mensual. Tanto capital como intereses serdn pagaderos a través del procedimiento
establecido por CEDEVAL, S.A. DE C.V,, consistente en: |) CEDEVAL, S.A. DE C.V., entregara a HENCORP
VALORES, LTDA.,, TITULARIZADORA, con anticipacién de tres dias habiles a la fecha de cada pago de
intereses y amortizaciones de capital, un reporte en el cual detallara informacion de la emision a pagar;
1) HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacion FTHVCPA CERO
TRES, verificara con anterioridad de dos dias habiles a la fecha de pago, el monto a pagar y entregara los
fondos a CEDEVAL, S.A. DE C.V., de la siguiente forma: 1) Si los fondos son entregados mediante cheque
con fondos en firme a CEDEVAL, S.A. DE C.V.,, el pago se efectuard un dia habil antes del dia de pago de
los intereses o el capital; y 2) Si los fondos son entregados mediante transferencia bancaria cablegrafica
hacia la o las cuentas que CEDEVAL, S.A. DE C.V,, indique, el pago se efectuara antes de las nueve horas
del dia establecido para el pago de capital o intereses; Ill) HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA,
con cargo al Fondo de Titularizacién FTHVCPA CERO TRES, queda exonerada de realizar los pagos luego
de realizar el pago a CEDEVAL, S.A. de C.V,, o a las cuentas que CEDEVAL, S.A. de C.V., hubiere indicado,
seguln el caso; IV) Una vez se tuviere la verificacion del pago por parte de HENCORP VALORES, LTDA,,
TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacion FTHVCPA CERO TRES, CEDEVAL, S.A. de C.V,,
procederd a cancelar a cada Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, la cantidad que le
corresponde, en la cuenta bancaria que cada una de éstas hubiere instruido a CEDEVAL, S.A. de C.V., para
dicho fin; V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, quien realizara los pagos individuales
a cada inversionista titular de los Valores de Titularizacidn; VI) El ultimo pago de intereses de la emision
se efectuara al vencimiento del plazo de los Valores de Titularizacién; VIl) Cuando los pagos venzan en
dia no habil, el pago se realizara el dia habil inmediato siguiente; VIII) Los pagos que realizard CEDEVAL,
S.A. de C.V, se haran de sus oficinas principales ubicadas en Urbanizaciéon Jardines de La Hacienda,
Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad; y IX) Los
pagos que realizaran las Casas de Corredores de Bolsa, se haran en sus oficinas.

Anotaciones electrdnicas de Valores en cuenta.

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

La forma de pago de capital podra ser periddica, mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento
en cuotas iguales o desiguales y serd definida por la Titularizadora antes de la colocacidn.

AA (SLV), SCRiesgo, S.A. de C.V. (Con Informacidn Financiera auditada al 31 de diciembre de 2021y no
auditada al 30 de junio de 2022)
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AAA, Pacific Credit Rating, S.A. de C.V. (Con Informacién Financiera auditada al 31 de diciembre de 2021
y no auditada al 30 de junio de 2022).
La clasificacion de riesgo AAA corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con la
mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria
afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. La
clasificacion 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 veria
afectada ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Dentro de
una escala de clasificacion se podran utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar los instrumentos con
mayor o menor riesgo dentro de su categoria.

LOS BIENES DE HENCORP VALORES LTDA., TITULARIZADORA NO RESPONDERAN POR LAS OBLIGACIONES CONTRAIDAS POR EL
FONDO DE TITULARIZACION.
RAZONES LITERALES:

“L0S VALORES OBJETO DE ESTA OFERTA SE ENCUENTRAN ASENTADOS EN EL REGISTRO PUBLICO DE LA SUPERINTENDENCIA. SU
REGISTRO NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR 0 LA SOLVENCIA DEL EMISOR.”

“LA INSCRIPCION DE LA EMISION EN LA BOLSA NO IMPLICA CERTIFICACION SOBRE LA CALIDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL

EMISOR.”

“ES RESPONSABILIDAD DEL INVERSIONISTA LEER LA INFORMACION QUE CONTIENE ESTE PROSPECTO.”

Autorizaciones:

Resolucion de Junta Directiva de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora autorizando para inscribir Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora
como Emisor de Valores, en sesion No. JD-10/2020, de fecha 22 de mayo de 2010. Resolucion de Consejo Directivo de la Superintendencia
de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, en sesidon No. CD-11/2010 de fecha 16 de junio de 2010 que autorizd el Asiento
Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Plblico Bursatil. Resolucion de la Junta Directiva de la Bolsa de
Valores de El Salvador, S.A. de C.V. nimero JD 07/2010 de fecha 25 de mayo de 2010 que autorizd la inscripcién del Emisor. Resolucién
de Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora autorizando la inscripcion de la emision de Valores de Titularizacidn
- Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO
TRES en sesién No. CG-216/2022, de fecha 13 de diciembre de 2022 y su modificacién en sesién No. CG-226/2023 de fecha 3 de marzo
de 2023. Resolucidn del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesiéon No. CD-06/2023 de fecha 10 de
febrero de 2023 que autorizo el Asiento de la emision de Valores de Titularizaciéon en comento. Resolucion del Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero, en sesiéon No. CD-14/2023 de fecha 29 de marzo de 2023 que autorizé la modificacién al
Asiento de la emision de Valores de Titularizacion en comento. Resolucion del Comité de Emisiones de la Bolsa de Valores de El
Salvador, S.A. de C.V., No. CE-12/2023 de fecha 31 de mayo de 2023 que autorizo la inscripcion de la emision. Escritura Publica del
Contrato de Titularizacion de Activos del FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA
AUTONOMA CERO TRES, otorgado ante los oficios de Jeslis Eduardo Fernandez Duarte con fecha 14 de abril de 2023. La Clasificacién
de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni un aval o garantia de una
emisién o su emisor; sino un factor complementario para lo toma de decisiones de inversion. Véase la Seccién N° IX, “Factores de
Riesgo” de este Prospecto, la cual contienen una exposicion de ciertos factores que deberan ser considerados por los potenciales
adquirientes de los valores ofrecidos.

SOCIEDAD ESTRUCTURADORA Y ADMINISTRADORA: ORIGINADOR: )
HENCORP VALORES, LTDA,, TITULARIZADORA COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA

HENCORP A\ CEPA

Valores, LTDA., Titularizadora

AGENTE COLOCADOR: REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE VALORES:
HENCORP, S.A. DE C.V,, CASA DE CORREDORES DE SYSVALORES, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE
BOLSA BOLSA

HENCORP '

MAYO 2023




Il. CONTRAPORTADA

EL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES, contara
con los siguientes servicios:

1. Estructurador:

Hencorp Valores, Ltda. Titularizadora es la Sociedad encargada de la Estructuracion y Administracién del FTHVCPA CERO
TRES. Sus oficinas se encuentran ubicadas en el Edificio D'CORA, Blvd. Orden de Malta y Calle El Boquerdn, Urb. Santa
Elena, Antiguo Cuscatlan, La Libertad.

Persona de contacto: Eduardo Alfaro.

Teléfono de contacto: 2212-8700. Correo electronico: ealfaro@hencorp.com.

Sitio web: http://www.hencorpvalores.com.sv/

2. Agente Colocador

HENCORP S.A. DE C.V., Casa de Corredores de Bolsa ha sido designado como Agente Colocador de la Emision de Valores
de Titularizacion con cargo al FTHVCPA CERO TRES. Hencorp S.A. de C.V., Casa de Corredores de Bolsa 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 bursatil de El Salvador. Sus oficinas se encuentran ubicadas en Calle Llama
del Bosque Pte. Pasaje S, Urbanizacion Madre Selva 3, Edificio Avante, Nivel 5, #5-06, Antiguo Cuscatlan, La Libertad.
Persona de contacto: Roberto Valdivieso.

Teléfono de contacto: 2500-6900. Correo electroénico: rvaldivieso@hencorp.com

Sitio web: http://hencorpcasadebolsa.com.sv/

3. Auditor Externo y Fiscal del Fondo de Titularizacion

Zelaya Rivas, Asociados y Compafia, fue nombrada como Auditor Externo del FTHVCPA CERO TRES. Es una Firma
legalmente establecida en El Salvador, dedicada a brindar servicios en las areas de auditoria, Impuestos, Asistencia
contable, asesoria de negocios y otro servicio que directa o indirectamente estan relacionados con la actividad financiera
y de eficiencia administrativa. Actualmente estd inscrita en Los Registros de Auditores Externos que llevan la
Superintendencia del Sistema Financiero y Corte de Cuentas. Asimismo, esta debidamente autorizada a ejercer la
auditoria externa bajo el nimero 2503. Sus oficinas se encuentran ubicadas en la 3a. Calle Poniente No. 3655, Colonia
Escalon, San Salvador.

Persona de contacto: José Mario Zelaya Rivas.

Teléfono de contacto: 2298-7178. Correo electrdnico: mariozelaya@zelayarivas.com.sv

Colegio profesional a que pertenece: Colegio de Contadores de El Salvador. Sitio web: https://www.zelayarivas.com.sv/

4. Perito Valuador de Flujos Futuros

Nelson Edgardo Quevedo Moreno fue nombrado Perito Valuador de Flujos del FTHVCPA CERO TRES. Nelson Edgardo
Quevedo Moreno se encuentra registrado en la Superintendencia del Sistema Financiero como perito valuador bajo el
asiento PV-0010-2017 y ha sido calificado como Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularizacion de
activos.

Sus oficinas se encuentran ubicadas en 13 Avenida Sur No. 6, Santa Tecla, La Libertad.

Persona de contacto: Nelson Edgardo Quevedo Moreno.

Teléfono de contacto: 2218-4779. Correo electrdnico: nequevedo@gmail.com.

Sitio web: https://valuex.com.sv

5. Asesores Legales.

VERUM, S.A. de C.V. ha sido designada como la firma de abogados asesores de la Emision de Valores de Titularizacién con
cargo al FTHVCPA CERO TRES. Las areas de especializacidn de la firma se enfocan en el derecho corporativo en general,
incluyendo derecho civil, mercantil, financiero, bursatil, propiedad intelectual, laboral y migratorio, asi como procesos
judiciales y administrativos, ademas de brindar servicios juridicos y notariales en general. Sus oficinas se encuentran
ubicadas en la 3° Calle Poniente entre la 71y 69 Avenida Norte, No. 3689, Col. Escaldn, San Salvador.

Persona de contacto: Maria Martha Delgado.

Teléfono de contacto: 2245-4200. Correo electrénico: mdelgado@verum.com.sv. Sitio web: http://verum.com.sv/




HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA

Edif. D'Cora, 2°. Nivel, Blvd. Orden de Malta y Calle El Boquerdn, Urb. Santa Elena, Antiguo Cuscatlan, La Libertad, El Salvador, C.A.
Tel: (503) 2212-8700 Fax: (503) 2289-2577

Antiguo Cuscatlan, La Libertad
Mayo de 2023

Estimado Inversionista:

En representacion del FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA
PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES, me es grato ofrecerle a Usted la emision de Valores de
Titularizacion. Con la colocacién en el mercado de capitales de estos instrumentos se comprara una
porcion de los flujos financieros futuros de los primeros ingresos de la Comision Ejecutiva Portuaria
Autonoma.

Este prospecto le presenta informacion financiera proyectada del FONDO DE TITULARIZACION
HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES, asi como las

caracteristicas de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda emitidos con cargo al mismo.

Los Valores de Titularizacion le ofrecen una alternativa para colocar sus recursos a un rendimiento
atractivo y con una muy alta capacidad de pago.

Atentamente,

!

Eduardo Artur ro Barillas
Representante Legal
Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora




IV. DECLARACION JURADA DE VERACIDAD DE INFORMACION

En la ciudad de Antiguo Cuscatlan, a las diez horas del dia treinta y uno de mayo de dos mil veintitrés.- Ante mi, JUAN
FERNANDO ALFARO DIAZ, Notario, del domicilio de Concepcién de Ataco, comparece EDUARDO ARTURO ALFARO
BARILLAS, de cincuenta y cuatro afios de edad, Ingeniero Mecanico, del domicilio de San Salvador, Departamento de San
Salvador, persona a quien conozco portador de su Documento Unico de Identidad nimero cero cero cuatrocientos veinte
mil novecientos cincuenta - nueve, quien actia en nombre y representacion en su calidad de Gerente Presidente y
Representante Legal de la sociedad HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA, que puede abreviarse HENCORP
VALORES, LTDA,, TITULARIZADORA, con Ndmero de ldentificacién Tributaria cero seiscientos catorce - cero veinte mil
setecientos ocho - ciento uno - siete; sociedad que actla en caracter de administradora del Fondo de Titularizacion
denominado “FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISIGN EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES”
cuya personeria al final de este instrumento relacionaré, Bajo Juramento Declara: Que la informacién proporcionada a
Hencorp, S.A. de C.V,, Casa de Corredores de Bolsa, para fines del registro de la emision del FONDO DE TITULARIZACION
HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTGNOMA CERO TRES, asi como la informacién contenida en el
presente prospecto, es veraz, precisa y completa y refleja la situacion financiera real de la Sociedad Titularizadora que
represento y el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO
TRES administrado por mi representada. Ademas, se compromete a mantener actualizada la informacién ante la
Superintendencia del Sistema Financiero, y a facilitar la informacién requerida por Ley. EL SUSCRITO NOTARIO DA FE: de
ser legitima y suficiente la personeria con la que actua el compareciente por haber tenido a la vista: a) Testimonio de
Escritura Publica de Modificacion y Aumento de Capital Social de la sociedad HENCORP VALORES, LIMITADA,
TITULARIZADORA, otorgada en la ciudad de San Salvador, a las once horas del dia veintidds de agosto del afio dos mil
veintidds, ante los oficios notariales del Licenciado Gerardo Miguel Barrios Herrera, en la cual consta la calificacion
favorable correspondiente, otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero el dia veinticuatro de agosto del aio
dos mil veintidds e inscrita en el Registro de Comercio el dia siete de noviembre de dos mil veintidés al Ntimero SESENTA
Y UNO del Libro CUATRO MIL SEISCIENTOS CINCUENTA Y SIETE del Registro de Sociedades. En esta escritura constan
todas las cldusulas por la cual se rige actualmente la sociedad HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA y en la
cual se establece: Que la denominacién y domicilio de la sociedad es como aparece consignados anteriormente; que su
plazo es indeterminado; que su finalidad social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacién de
conformidad a la Ley de Titularizacion de Activos, y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que el gobierno corporativo
y la administracion de la sociedad estara confiada a un Concejo de Gerentes integrada por dos Gerentes Generales que
se denominan Gerente Presidente y Gerente Secretario y a Gerentes Administrativos y sus respectivos suplentes,
determinados por la Junta General de Socios, pero en ningln caso podran ser menos de dos, correspondiéndole
representar a la sociedad judicial y extrajudicialmente y hacer uso de la firma social, al Gerente Presidente y Gerente
Secretario, conjunta o separadamente, y quienes podran otorgar actos como el presente; b) Credencial de Eleccién de
Concejo de Gerentes, en la cual consta que en Sesién de Junta General Ordinaria de Socios, celebrada en la ciudad de
Antiguo Cuscatlan, a las nueve horas con treinta minutos del dia diez de enero del afio dos mil veintitrés, los socios
acordaron nombrar un nuevo Consejo de Gerentes, en virtud de la rgﬁmcna dejada por uno de sus miembros, resultando
el compareciente electo como Gerente Presidente del Concejo de Gerentes de la Sociedad, por el periodo de cinco afos,
que vence el dia once de enero del afio dos mil veintiocho e inscrita dicha credencial en el Registro de Comercio al nimero
VEINTINUEVE del Libro CUATRO MIL SEISCIENTOS 0CHENT/>4 CINCO. /Asi se expreso el compareciente a quien explique
los efectos legales de la presente Acta Notarial la cual consta de una/y leido que le fue por mi todo lo escrito en su solo
acto sin interrupcion, manifesté conformidad, ratifico su contenido y firmamos. DOY FE.
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VI. APROBACIONES DE LA EMISION

A) Resolucion de Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora:

1. Autorizacion para Inscripcion de Hencorp Valores, S.A., Titularizadora como Emisor de Valores, en
sesion No. JD-10/2010, de fecha 22 de mayo de 2010.

2. Autorizacion para Inscripcion de la emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, con cargo
al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA
CERO TRES, en sesion No. CG-216/2022, de fecha 13 de diciembre de 2022 y su modificacion en sesion
No. CG-226/2023, de fecha 3 de marzo de 2023.

B) Inscripcion en Bolsa de Valores autorizada por la Junta Directiva de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A.
de C.V,, asi:

1. Inscripcion de Hencorp Valores, S.A,, Titularizadora como Emisor de Valores, en sesion No. JD-07/2010,
de fecha 25 de mayo de 2010.

2. Resolucion del Comité de Emisiones de la Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V. numero CE-
12/2023 de fecha 31 de mayo de 2023 donde se autorizd la inscripcion de la emision de Valores de
Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES.

C) Autorizacion del Asiento Registral en el Registro Publico Bursatil, por el Consejo Directivo de la
Superintendencia de Valores, hoy Superintendencia del Sistema Financiero, asi:

1. Asiento Registral de Hencorp Valores, S.A,, Titularizadora como Emisor de Valores, en sesion No.CD-
11/2010, de fecha 16 de junio de 2010.

2. Resolucion del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesion No. CD-
06/2023 de fecha 10 de febrero de 2023 que autorizd el Asiento de la emision de Valores de
Titularizacion-Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision
Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Tres.

3. Resolucion del Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesion No. CD-
14/2023 de fecha 29 de marzo de 2023 que autoriz6 la modificacion al Asiento de la emision de Valores
de Titularizacion-Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision
Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Tres.

D) Resolucion de Junta Directiva de la Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma:

1. Autorizacidn para participar en el proceso de titularizacion relacionado con la emision de Valores de
Titularizacién - Titulos de Deuda, con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES vy la firma de los contratos relacionados a
dicho proceso de titularizacion, en sesion No. JD-3180/2022, de fecha 2 de diciembre de 2022.

E) Escritura Publica del Contrato de Titularizacion de activos del FONDO DE TITULARIZACION HENCORP
VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES, otorgado ante los oficios de Jesus
Eduardo Fernandez Duarte con fecha 14 de abril de 2023, por Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora y el
Representante de los Tenedores de Valores, SYSVALORES, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CASA
DE CORREDORES DE BOLSA. Mediante dicho instrumento se constituye el Fondo de Titularizacion conformado
por los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros una vez cumplida la obligacion de enterar el
monto de cesion mensual o canceladas las obligaciones con el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP
VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO UNO y el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP
VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO DOS, provenientes de una porcién de los
primeros ingresos mensuales de la CEPA segun se establece en los articulos dos, cuatro y dieciséis de la Ley
Organica de la Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma.
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VIIl. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Denominacion del Fondo de Titularizacion

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES, denominacién
que podra abreviarse “FTHVCPA CERO TRES".

Denominacion del Emisor:

HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, en caracter de administradora del FTHVCPA CERO TRES y con cargo a dicho
Fondo.

Representante de los Tenedores de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con cargo al FTHVCPA CERO TRES:

SYSVALORES, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA.

Denominacion del Originador:

COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA que puede abreviarse “CEPA”.

Denominacion de la Sociedad Titularizadora:

Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora, que puede abreviarse Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.

Denominacion de la Emision:

Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION
EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES, cuya abreviacién es VTHVCPA CERO TRES.

Naturaleza del Valor:

Los valores a emitirse son obligaciones consistentes en Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, negociables,
representados por anotaciones electronicas de valores en cuenta a favor de cada uno de sus titulares y representan su
participacidn individual en un crédito colectivo con cargo al FTHVCPA CERO TRES.

Clase de Valor:

Valores de Titularizacién - Titulo de Deuda con cargo al FTHVCPA CERO TRES, representados por anotaciones electrénicas
de valores en cuenta, en adelante: “Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda”.

Monto de la Emision:

Hasta SETENTA Y TRES MILLONES NOVENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

Valor Minimo y Multiplos de Contratacion de Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta:

El valor minimo de contrataciér] de los Valores de Titularizacion sera de CIEN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA y mdltiplos de CIEN DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA.

Moneda de Negociacion:

Ddlares de los Estados Unidos de América
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Cantidad de Valores:

Setecientos treinta mil novecientos representados por anotaciones Electrénicas de Valores en Cuenta.

Forma de Representacion de los Valores:

Anotaciones Electrdnicas de Valores en Cuenta.

Transferencia de los Valores:

Los traspasos de los valores representados por anotaciones electrénicas de valores en cuenta, se efectuaran por medio
de transferencia contable'en el registro de cuenta de valores que de forma electrénica lleva la CENTRAL DE DEPOSITO DE
VALORES, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, en adelante CEDEVAL, S.A. DE C.V.

Plazo de la Emision:

La emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda, representados por anotaciones electrénicas de valores en
cuenta, tendra un plazo de hasta ciento ochenta meses.

Forma y Lugar de Pago:

La forma del pago del capital de la emision se establecerd al momento de la colocacion. Los intereses se pagaran de manera
mensual. Tanto capital como intereses seran pagaderos a través del procedimiento establecido por CEDEVAL, S.A. DE C.V.,
consistente en: ) CEDEVAL, S.A. DE C.V,, entregard a HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, con anticipacion de tres
dias habiles a la fecha de cada pago de intereses y amortizaciones de capital, un reporte en el cual detallara informacién
de la emision a pagar; [I) HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacion FTHVCPA CERO
TRES, verificara con anterioridad de dos dias habiles a la fecha de pago, el monto a pagar y entregara los fondos a CEDEVAL,
S.A. DE C.V,, de la siguiente forma: 1) Si los fondos son entregados mediante cheque con fondos en firme a CEDEVAL, S.A.
DE C.V,, el pago se efectuara un dia habil antes del dia de pago de los intereses o el capital; y 2) Si los fondos son entregados
mediante transferencia bancaria cablegrafica hacia la o las cuentas que CEDEVAL, S.A. DE C.V,, indique, el pago se efectuara
antes de las nueve horas del dia establecido para el pago de capital o intereses; Ill) HENCORP VALORES, LTDA,
TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacion FTHVCPA CERO TRES, queda exonerada de realizar los pagos luego
de realizar el pago a CEDEVAL, S.A. de C.V,, o a las cuentas que CEDEVAL, S.A. de C.V., hubiere indicado, segun el caso; IV)
Una vez se tuviere la verificacion del pago por parte de HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, con cargo al Fondo
de Titularizacion FTHVCPA CERO TRES, CEDEVAL, S.A. de C.V,, procedera a cancelar a cada Participante Directo, Casa de
Corredores de Bolsa, la cantidad que le corresponde, en la cuenta bancaria que cada una de éstas hubiere instruido a
CEDEVAL, S.A. de C.V,, para dicho fin; V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa, quien realizara los pagos
individuales a cada inversionista titular de los Valores de Titularizacién; VI) El Ultimo pago de intereses de la emisidn se
efectuard al vencimiento del plazo de los Valores de Titularizacidn; VIl) Cuando los pagos venzan en dia no habil, el pago se
realizard el dia habil inmediato siguiente; VIII) Los pagos que realizard CEDEVAL, S.A. de C.V,, se haran de sus oficinas
principales ubicadas en Urbanizacién Jardines de La Hacienda, Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo
Cuscatlan, Departamento de La Libertad; y IX) Los pagos que realizaran las Casas de Corredores de Bolsa, se haran en sus
oficinas.

Tasa de Interés

La Sociedad Titularizadora con Cargo al Fondo de Titularizacidn, pagara intereses de manera mensual, calculados sobre el
saldo de las anotaciones electrdnicas de valores en cuenta de cada titular durante todo el periodo de vigencia de la emisidn
que se calculardn con base en el afio calendario. La Tasa de Interés podra ser fija o variable a opcién de la Titularizadora,
lo que se determinara antes de la colocacidn de los Valores de Titularizacion. Si la tasa es variable estara conformada por
una tasa base o de referencia y un diferencial de interés o sobretasa fija. La tasa base o de referencia a utilizar sera: (i) la
Tasa de Interés Basica Pasiva Promedio Ponderado, TIBP, a ciento ochenta dias plazo publicada por el Banco Central de
Reserva de El Salvador, la semana anterior a la primera negociacion del tramo o de su reajuste; o (ii) la tasa denominada
“Secured Overnight Financing Rate Data”, mejor conocida como “SOFR” a seis meses plazo en su mas reciente publicacion
por la Reserva Federal de Nueva York. A la tasa base se le sumara una sobretasa que sera fija mientras se encuentre
vigente el plazo de la emisidn; dicha sobretasa no podra ser menor de cero punto cero uno por ciento mientras se encuentre
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vigente el plazo de la emisidn. En el caso de optar por tasa variable, la Sociedad Titularizadora podra determinar una tasa
de interés méaxima, la que se estableceria al momento de la colocacién. Asimismo, la Sociedad Titularizadora podra
determinar una tasa de interés minima, la que se estableceria al momento de la colocacion. Si la tasa es variable los
reajustes de la tasa de interés se realizardn semestralmente y deberan ser comunicados a la Bolsa de Valores, mediante
notificacion por escrito de la Sociedad Titularizadora, debidamente legalizada ante Notario, y la Bolsa de Valores a la
Superintendencia del Sistema Financiero a més tardar un dia habil antes de la vigencia de la nueva tasa, acompafiada de la
documentacion respectiva que compruebe la tasa base de interés utilizada. La Sociedad Titularizadora con cargo al
FTHVCPA CERO TRES debera publicar en un periddico de circulacién nacional los reajustes de las tasas de interés el dia
habil antes de la fecha de reajuste.

Interés Moratorio:

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

Prelacion de Pagos:

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta de depdsito
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 minimo
a los dos préoximos Montos de Cesion Mensual, que servira 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 devolvera periddicamente al Originador.
En el evento de liquidacion del Fondo de Titularizacién se debera seguir el orden de prelacion dictado por el Articulo setenta
de la Ley de Titularizacidén de Activos: 1. En primer lugar, el pago de Deuda Tributaria; 2. En segundo lugar, se le pagaran las
obligaciones a favor de Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVCPA CERO TRES; 3. En tercer lugar, se imputara
otros saldos adeudados a terceros; 4. En cuarto lugar, se pagaran las Comisiones de gestion a favor de la Titularizadora.

Estructuracion de los Tramos a Negociar de la Emision:

La emision contara con un tramo como minimo. La Sociedad Titularizadora debera remitir con tres dias habiles antes de la
colocacion la certificacion del punto de acta de su Concejo de Gerentes 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 negociacion y
la fecha de liquidacion del tramo, la tasa fija o la tasa base y la sobretasa, el monto a negociar, el valor minimo y multiplos
de contratacion de la anotacion electronica de valores en cuenta, tasas minimas y maximas, y la fecha de vencimiento.

Destino de los Fondos de la Emision:

Los fondos que se obtengan por la negociacion de la presente emision seran invertidos por la Sociedad Titularizadora con
cargo al Fondo de Titularizacién, en la adquisicién de todos los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros una
vez cumplida la obligacién de enterar el monto de cesidn mensual o canceladas las obligaciones con el FONDO DE
TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO UNO y el FONDO DE
TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO DOS, provenientes de una
porcidn de los primeros ingresos mensuales de la CEPA segun se establece en los articulos dos, cuatro y dieciséis de la
Ley Organica de la Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma, tales como: a) 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 lineas 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, areas de mantenimiento, y otros; e
ingresos portuarios, como por ejemplo y sin estar limitado a: por almacenaje de carga, atraque y desatraque, descarga de
carga en muelle y patio, estiba y desestiba; muellaje; b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos financieros y
otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos. Los montos establecidos seran libres de cualquier
impuesto que en el futuro puedan serles aplicados, correspondiendo a CEPA, el pago ya sea a la administracion tributaria
o a la entidad competente, de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la
generacion de dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen.
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Destino de los Fondos Obtenidos de la Venta sobre los Flujos Financieros Futuros:

Los fondos que la CEPA, reciba en virtud de la cesion de los derechos sobre flujos financieros futuros, que efectde al
FTHVCPA CERO TRES, podrdn ser invertidos por la CEPA en el mejoramiento, mantenimiento y ampliaciéon de la
infraestructura, equipos y servicios que requiere el Aeropuerto Internacional El Salvador, asi como para las inversiones en
adquisicion de activos inmobiliarios, proyectos de reasentamientos, construccion, ampliacion y mantenimiento de
infraestructura, adquisicion y mantenimiento de equipo y servicios que estime convenientes para las empresas existentes
de la Comision y proyectos futuros, de conformidad a las competencias otorgadas por la Ley Orgénica de CEPA y demés
facultades contenidas en el ordenamiento juridico.

Ratios Financieros:

CEPA, se encontrara sujeto a cumplir con los siguientes ratios financieros: i) La CEPA podra comprometer hasta el noventa
y siete punto cinco por ciento, del limite establecido por el Decreto Legislativo NiUmero ciento veintiséis de fecha catorce de
septiembre de dos mil doce o sus respectivas modificaciones, en cuanto a la proporcion de derechos sobre rentas o flujos
financieros para garantizar en su totalidad el pago de la presente Cesion y de las Cesiones de Flujos al Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Uno y al Fondo de Titularizacion Hencorp
Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Dos. Si el indicador es superior al maximo permitido por dos periodos
semestrales consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. ii) Deuda Neta
dividida entre EBITDA de los ultimos doce meses. Este ratio no podra ser mayor a NUEVE. Se entendera como Deuda Neta
la suma de las cuentas contables del Balance de la CEPA correspondientes al Endeudamiento Interno y Endeudamiento
Externo, que incluyen los Valores de Titularizacion emitidos con cargo al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision
Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Uno, al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autdnoma
Cero Dos y al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Tres menos la cuenta
contable de Disponibilidades. Se entenderd como EBITDA la suma correspondiente a la Utilidad antes de Intereses,
Impuestos, Retribucién Fiscal, Depreciaciones y Amortizaciones. Si el indicador es superior al maximo permitido por dos
periodos semestrales consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. Los ratios
financieros se calcularan con Estados Financieros al cierre de los meses de junio y diciembre de cada afio, mientras existan
obligaciones vigentes a favor de los Tenedores de Valores del FTHVCPA CERO TRES. En caso se dé un incumplimiento a
estos ratios financieros, la Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes a la determinacion
del incumplimiento, a la Superintendencia y al Representante de Tenedores de Valores.

Negociabilidad en Bolsa:

La negociacion de los tramos de oferta publica se efectuarad en la Bolsa de Valores por intermediacién de las Casas de
Corredores de Bolsa, en las sesiones de negociacién que se realicen en la Bolsa de Valores. La fecha de negociacion sera
comunicada a la Superintendencia del Sistema Financiero y a la Bolsa de Valores mediante certificacion de Punto de Acta
de Concejo de Gerentes de la Titularizadora.

Respaldo de la Emision:

El pago de los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, estard GUnicamente respaldado por el patrimonio del Fondo de
Titularizacién FTHVCPA CERO TRES, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador. El Fondo
de Titularizacién es constituido con el propédsito principal de generar los pagos de esta emisidn, sirviéndose de los derechos
adquiridos sobre los flujos financieros futuros de una porcidon de los primeros ingresos percibidos por CEPA, definidos
previamente en “Destino de los Fondos de la emisidn”, segun el siguiente procedimiento:

1) Adquisicion de los derechos sobre flujos financieros futuros de una porcion de los primeros ingresos de CEPA:

1.1) Mediante Escritura Publica de Contrato de Cesidn y Administracién que se otorgard en esta misma fecha, CEPA cederd
de manera irrevocable y a titulo oneroso y hard la tradicién al mencionado Fondo de Titularizacién, por medio de la
Titularizadora, todos los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros una vez cumplida la obligacién de enterar
el monto de cesién mensual o canceladas las obligaciones con el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO UNO y el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION
EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO DOS, provenientes de una porcion de los primeros ingresos mensuales de la




14

CEPA segun se establece en los articulos dos, cuatro y dieciséis de la Ley Orgdnica de la Comisidn Ejecutiva Portuaria
Auténoma, tales como: a) 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 lineas 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, dreas de mantenimiento, y otros; e ingresos portuarios, como por ejemplo y sin estar limitado
a: por almacenaje de carga, atraque y desatraque, descarga de carga en muelle y patio, estiba y desestiba; muellaje; b)
Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y
reglamentos; percibidos por la CEPA a partir del dia uno de cada mes, hasta un monto de CIENTO TREINTA Y NUEVE
MILLONES DOSCIENTOS OCHENTA Y CUATRO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, pagaderos
periddicamente dentro del plazo de hasta ciento ochenta meses, contados a partir de la fecha de la primera colocacién en
el mercado bursatil de El Salvador de los valores emitidos a cargo del FTHVCPA CERO TRES, administrado por la
Titularizadora, en montos mensuales, sucesivos y proporcionales a los costos, montos y plazos de los valores emitidos a
cargo del FTHVCPA CERO TRES, asi: del mes uno al mes veintiséis la suma de hasta QUINIENTOS VEINTICUATRO MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; del mes veintisiete al mes treinta y seis la suma de hasta QUINIENTOS
SESENTAY SEIS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; del mes treinta y siete al mes setenta y dos la suma
de hasta OCHOCIENTOS CINCO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; del mes setenta y tres al mes ciento
doce la suma de hasta SETECIENTOS CINCUENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; del mes ciento
trece al mes ciento treinta y cinco la suma de hasta QUINIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA; y del mes ciento treinta y seis al mes ciento ochenta la suma de hasta UN MILLON OCHENTA MIL DOLARES DE
LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan
serles aplicados, correspondiendo a CEPA, el pago ya sea a la administracion tributaria o a la entidad competente, de todo
tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacion de dichos flujos
financieros futuros, en caso aplicasen;

1.2) La Sociedad Titularizadora adquirira para el FTHVCPA CERO TRES, Unicamente los derechos sobre los flujos financieros
futuros establecidos anteriormente;

1.3) Una vez transferidos los derechos sobre los flujos financieros futuros, la Sociedad Titularizadora, colocara los Valores
de Titularizacién - Titulos de Deuda que emita con cargo al FTHVCPA CERO TRES, y con el producto de los mismos pagara
a CEPA el precio de los flujos, acordado por la cantidad de hasta SETENTA MILLONES CIEN MIL DOLARES DE LOS ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA;

1.4) Los fondos percibidos periddicamente por la entrada de flujos cedidos, seran depositados en una cuenta bancaria a
nombre del FTHVCPA CERO TRES administrada por HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, abierta en un banco
debidamente autorizado para realizar operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero, denominada
Cuenta Discrecional,;

2) Cuenta Restringida: Formara parte del respaldo de esta emisidn, la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida del
FTHVCPA CERO TRES, la que sera administrada por HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA. Este respaldo no
debera ser menor a los préximos dos Montos de Cesién Mensual que servirdn para el pago de capital e intereses, comisiones
y emolumentos;

3) Mecanismo de Pago de la Titularizacién: Como respaldo operativo de la emisidn, la CEPA por medio del presente Contrato
de Cesidn de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir la cesién de pagos a través de girar una o mas Ordenes
Irrevocables de Pago (“OIP”) de los ingresos aeroportuarios y no aeroportuarios provenientes de las lineas aéreas con las
que la CEPA tenga relacién comercial, por ejemplo y sin estar limitados aerolineas tales como Taca Internacional Airlines,
S.A., Aerovias del Continente Americano, S.A., Sucursal El Salvador, American Airlines, Inc. Sucursal El Salvador, Lineas
Aéreas Costarricenses, S.A,, United Airlines, Inc. Sucursal El Salvador, que abarca operaciones comerciales de United
Airlines y Continental Airlines, Delta Airlines, Inc. y Compaifiia Panamefa de Aviacidn, S.A. Se debera de suscribir tantas OIP
y/o Convenios como sean necesarias para mantener una cobertura minima de UNO PUNTO VEINTICINCO veces el Monto de
Cesién Mensual determinado en funcidon del monto de Valores de Titularizacidon colocados y serdn mantenidas validas y
vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisién del FTHVCPA CERO TRES. Sin embargo, esta
condicién no limita la responsabilidad de la CEPA de trasladar directamente el total de la cesién establecida en el Contrato
de Cesidn al FTHVCPA CERO TRES. Una vez se haya cumplido con dicha obligacién, los fondos remanentes seran trasladados
a la cuenta operativa de la CEPA.
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Plazo de Negociacion:

De acuerdo al Articulo setenta y seis de la Ley de Titularizacion de Activos, el FTHVCPA CERO TRES, dispone de ciento
ochenta dias, contados a partir de la fecha de cada colocacidn de oferta publica, segln lo haya autorizado previamente la
Superintendencia en la estructura de la emisidn, para vender el setenta y cinco por ciento de dichos valores emitidos por
ella con cargo al Fondo; plazo que podra ser prorrogado por una ocasion hasta por ciento ochenta dias, previa autorizacion
de la Superintendencia, a solicitud de la Titularizadora, y de conformidad a los instructivos o reglamentos de Bolsa de
Valores correspondientes.

Modificacion de las Caracteristicas de la Emision:

El Concejo de Gerentes de HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, en su calidad de administradora del Fondo de
Titularizacion FTHVCPA CERO TRES, podra modificar las caracteristicas de la presente emision, antes de la primera
negociacion y de acuerdo a las regulaciones emitidas por la Bolsa de Valores y previa aprobacién de la Superintendencia
del Sistema Financiero. Si la emisidn ya estuviere en circulacion, podra ser modificada solamente con la autorizacion de la
Junta de Tenedores de Valores, para lo cual, se deberan seguir los procedimientos establecidos por la Bolsa de Valores
correspondiente y previa aprobacion de la Superintendencia del Sistema Financiero.

Procedimiento en Caso de Mora:

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emisidon con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion, fondos suficientes para pagar en un cien
por ciento el valor de la cuota de intereses y capital proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a disponer de
los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion, para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de
Titularizacién - Titulos de Deuda. Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion no son
suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de intereses y principal préxima siguiente de la presente emision,
habra lugar a una situacion de mora. Dicha situacion debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los
Valores de Titularizacion con el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a seguir.
Asimismo, la Sociedad Titularizadora lo debera informar inmediata y simultdneamente a la Bolsa de Valores y a la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Caducidad del Plazo de la Emision:

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se establezcan en el Contrato de Cesidn Irrevocable a Titulo Oneroso
de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros, a ser otorgado por CEPA y la Titularizadora, CEPA procedera 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 que se trate, hasta la suma de CIENTO TREINTA'Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS OCHENTA
Y CUATRO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, en concepto del valor total que como contraprestacion
deba ser pagado a la Titularizadora, en los términos que se establezcan en el referido contrato; esta ultima debera notificar
dicha situacion de manera inmediata al Representante de los Tenedores de Valores a efecto que este convoque de inmediato
a una Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores de Titularizacién y de acuerdo a lo establecido en el literal c)
del Articulo sesentay seis de la Ley de Titularizacidon de Activos, considere acordar la liquidacion del Fondo de Titularizacion,
caducando de esta manera el plazo de la presente emision. En este caso, la Titularizadora debera proceder a enterar de
inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularizacion, la totalidad correspondiente de las sumas de dinero que en virtud
de lo anterior le hayan sido entregadas por CEPA, hasta el pago total del saldo insoluto de capital e intereses acumulados
por los valores emitidos. Lo anterior deberd 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: Parametros Generales de Administracion de Flujos Financieros Futuros:

EL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES, abrira la
denominada Cuenta Discrecional, en la cual se depositaran los ingresos percibidos de parte de CEPA, que le seran
transferidos en virtud y bajo las condiciones que se establezcan en el Contrato de Cesién respectivo y conforme a lo
establecido previamente en el apartado correspondiente a “Respaldo de la Emision” del presente instrumento. Dicha cuenta
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serd administrada por HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA a cargo del FONDO DE TITULARIZACION HENCORP
VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES.

Forma de Amortizacion de Capital:

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

Custodia y Depaosito:

La emision de Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda, representada por anotaciones electrdnicas de valores en cuenta,
estard depositada en los registros electrdnicos que lleva CEDEVAL, S.A. de C.V., para lo cual serd necesario presentarle el
Contrato de Titularizacion de la emision correspondiente y la certificacion del Asiento Registral que emita la
Superintendencia del Sistema Financiero, a la que se refiere el inciso final del Articulo treinta y cinco de la Ley de
Anotaciones Electronicas de Valores en Cuenta.

Clasificaciones de Riesgo:

Esta emision cuenta con Clasificacion de Riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING, S.A. DE C.V. CLASIFICADORA DE
RIESGO. La clasificacidn de riesgo otorgada inicialmente es AAA, segun sesion de su Consejo de Clasificacion de Riesgo y
con informacién financiera auditada al treinta y uno de diciembre de dos mil veintiuno y con informacion no auditada al
treinta de junio de dos mil veintidds, obligdndose la Sociedad Titularizadora a mantener la emision clasificada durante todo
el periodo de su vigencia y actualizarla conforme a la resolucion de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al
efecto. La clasificacion de riesgo AAA corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una la mas
alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Dentro de una escala de clasificacion se podran
utilizar los signos “+” y “-*, para diferenciar los instrumentos con mayor o0 menor riesgo dentro de su categoria. El signo “+”
indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-" indica un nivel mayor de riesgo.

Agente Colocador:

HENCORP, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA

Redencion Anticipada:

Los Valores de Titularizacidn - Titulos de Deuda podran tener la opcidn de ser redimidos anticipadamente, siempre y cuando
en el aviso de colocacidon de cada tramo se establezca tal facultad y se hayan cumplido sesenta meses después de su
colocacién. Los Valores de Titularizacidn - Titulos de Deuda que cumplan las dos condiciones anteriormente mencionadas
en este literal, podran ser redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencién se efectuarad al valor del
principal a redimir, segin aparezca anotado electronicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V., mas una penalidad
por redencién anticipada a ser determinada en la colocacién de cada tramo de los Valores de Titularizacién - Titulos de
Deuda. En caso de redencidn anticipada, el FTHVCPA CERO TRES por medio de la Sociedad Titularizadora, deberd informar
al Representante de Tenedores, a la Superintendencia, a la Bolsa de Valores y a la Central de Depdsito de Valores, S.A. de
C.V. con diez dias de anticipacidn. La redencidn anticipada de los valores podra ser acordada Gnicamente por el Concejo de
Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Procedimiento de Redencion Anticipada:

Los Valores de Titularizacidn - Titulos de Deuda podran tener la opcidn de ser redimidos anticipadamente, siempre y cuando
en el aviso de colocacidon de cada tramo se establezca tal facultad y se hayan cumplido sesenta meses después de su
colocacién. Dichos Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podrdn ser redimidos parcial o totalmente en forma
anticipada. La redencidn anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por el Concejo de Gerentes de Hencorp
Valores, Ltda., Titularizadora, correspondiéndole a la Titularizadora decidir si existen las condiciones para una redencion
anticipada de los valores, para la cual serad necesario el acuerdo tomado por su Concejo de Gerentes. El monto de capital
redimido dejara de devengar intereses desde la fecha fijada para su pago. En la fecha de redencién de los valores, la Central
de Depdsito de Valores, S.A. de C.V. hara efectivo el pago segun los términos y condiciones de los valores emitidos. En caso
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de realizarse la redencion anticipada de los valores los Tenedores de Valores recibiran 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
hubiese valores redimidos no pagados, la Titularizadora mantendra, por ciento ochenta dias méas el monto pendiente de
pago de los valores redimidos, el cual estara depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta Discrecional. Vencido
dicho plazo, lo pondra a disposicion de los Tenedores de Valores mediante depdsito judicial a favor de la persona que
acredite titularidad legitima mediante certificacién emitida por CEDEVAL, S.A. de C.V.

VIIl. INFORMACION DE LA TITULARIZADORA

Denominacion Social: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora

Nombre Comercial: Hencorp Valores

Numero de Identificacion Tributaria (NIT): 0614-020708-101-7

Numero y fecha de inscripcion en el Registro Publico TA-0001-2008; 13 de octubre de 2008

Bursatil;

Direccion de la oficina principal: Edificio D’CORA, Blvd. Orden de Malta y Calle El
Boqueron, Urb. Santa Elena, Antiguo Cuscatlan,
La Libertad, El Salvador

Teléfono y Fax: (503) 2212-8700 y (503) 2289-2577

Correo Electronico: ealfaro@hencorp.com

Pagina Web: www.hencorpvalores.com.sv

Detalle de Accionistas Relevantes!'

Accionista Porcentaje
Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98%
Eduardo Arturo Alfaro Barillas 00.02%

e Inscripcion de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora como Emisor de Valores, en sesion No. JD- 07/2010,
de fecha veinticinco de mayo de dos mil diez.

e Asiento Registral de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora como Emisor de Valores, en sesion No.CD-
11/2010, de fecha dieciséis de junio de dos mil diez.

Nomina del Concejo de Gerentes de la Titularizadora

Cargo Gerente Asiento R.P.B.
Gerente Presidente Eduardo Arturo Alfaro Barillas AD-0244-2019
Gerente Administrativo Victor Henriquez Martinez AD-0200-2019

! Véase Anexo 1 que certifica la participacién accionaria de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, suscrita por el Representante Legal de la sociedad.
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Gerente Secretario Roberto Valdivieso Aguirre AD-0903-2019
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avila AD-0405-2019
Gerente Suplente Felipe Holguin AD-0246-2019
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga AD-0199-2019
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés AD-0914-2019
Gerente Suplente José Adolfo Galdamez Lara AD-0039-2022
Gerente General Eduardo Arturo Alfaro Barillas AD-0244-2019

En testimonio de Escritura Publica de Modificacion del pacto social de la sociedad anteriormente denominada,
HENCORP VALORES, SOCIEDAD ANONIMA, TITULARIZADORA, ahora denominada HENCORP VALORES, LTDA,,
TITULARIZADORA otorgada en la ciudad de San Salvador, a las nueve horas y treinta y tres minutos del dia
nueve de mayo de dos mil dieciocho, ante los oficios del notario Gerardo Miguel Barrios Herrera, en la cual
consta la calificacion favorable correspondiente, otorgada por el Superintendente del Sistema Financiero el
dia veintiuno de mayo de dos mil dieciocho e inscrita en el Registro de Comercio el dia veintiuno de junio de
dos mil dieciocho al Nimero CIENTO TREINTA Y CUATRO del Libro TRES MIL NOVECIENTOS NUEVE del Registro
de Sociedades. En esta escritura constan todas las clausulas por la cual se rige actualmente la sociedad
HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA y en la cual se establece: Que la denominacion y domicilio
de la sociedad es como aparece consignados anteriormente; que su plazo es indeterminado; que su finalidad
social es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacion de conformidad a la Ley de Titularizacion
de Activos, y emitir valores con cargo a dichos Fondos; que el gobierno corporativo y la administracion de la
sociedad estara confiada a un Concejo de Gerentes integrada por dos Gerentes Generales que se denominan
Gerente Presidente y Gerente Secretario y a dos Gerentes Administrativos y sus respectivos suplentes,
determinados por la Junta General de Socios, pero en ningun caso podran ser menos de dos,
correspondiéndole representar a la sociedad judicial y extrajudicialmente y hacer uso de la firma social, al
Gerente Presidente y Gerente Secretario, conjunta o separadamente, y quienes podran otorgar actos como el
presente. Esta integrada por ejecutivos del Grupo Hencorp, con amplia experiencia en los mercados financieros
locales e internacionales.

A continuacion, se incluye un breve resumen de la experiencia e informacion relevante de los directores de
Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora:

VICTOR HENRIQUEZ MARTINEZ

Cuenta con 31 afios de experiencia en mercados financieros, con especializacion 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 inversion
global y objetivo de aprovechar margenes generados producto de tendencias macroecondmicas y financieras a
nivel mundial. Asimismo, es Co-Fundador del Grupo Hencorp desde 1985, fue Director de la Division de Mercados
Emergentes de Macquarie Bank, y fue corredor de productos financieros, principalmente de acciones y de bienes
basicos y commodities, para la firma Paine Webber.

EDUARDO ALFARO BARRILLAS

Cuenta con 24 afios de experiencia en el mercado de valores y bancario de El Salvador y de la region
Centroamericana. Graduado con grado de ingenieria mecanica de la Universidad de Pennsylvania, cuenta con
una Maestria en Administracion de Empresas con especializacion en Finanzas de la Universidad Francisco
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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.

FELIPE HOLGUIN

Cuenta con 22 afios de experiencia en inversiones, banca mercantil y fusiones y adquisiciones en Latinoamérica
y Estados Unidos. Graduado de doble grado BS con honores en Ingenieria Manufacturera y en Ingenieria
Administrativa del Instituto Politécnico de Worcester, cuenta con una maestria en Administracion de Empresas
de la Escuela de Negocios de la Universidad de Harvard, en Cambridge, Massachusetts. Es actualmente Director
del Grupo Hencorp a partir del afio 2006, y ha sido Director General y lider 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 délares, 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.

ROBERTO ARTURO VALDIVIESO AGUIRRE

Cuenta con 12 afos de experiencia en el mercado bancario y bursatil. Graduado en la Licenciatura en Economia
y Negocios de la ESEN, ademas de tener una Maestria en Métodos Cuantitativos en Economia Financiera de la
Universidad de Oklahoma.

JOSE MIGUEL VALENCIA ARTIGA

Cuenta con 18 afios de experiencia en el area de finanzas corporativas y banca de inversion y comercial.
Graduado de la Universidad Don Bosco con grado de Ingenieria Eléctrica, cuenta con una Maestria en
Administracion de Empresas de la Escuela de Negocios de INCAE. Ha fungido como consultor de empresas en
finanzas y administracion como parte del equipo consultor de la firma Latin Capital Advisors, S.A., y ha sido Sub
Gerente de Analisis de Créditos en la Division de Riesgos del Banco HSBC El Salvador. Ha sido docente en la
facultad de Ingenieria de la Universidad Jose Simeon Cafas, fundador del Club de e-Business de INCAE, y
miembro del club de consultaria y estrategia de INCAE.

GERARDO MAURICIO RECINOS AVILES

Cuenta con 7 afios de experiencia en el area de finanzas corporativas y del mercado bursatil de El Salvador.
Graduado en Licenciatura en Economia y Negocios de la ESEN, ademas de ser candidato al programa CFA (nivel
1). Ha participado como expositor en seminarios impartidos con la Asociacion Salvadorefia de Intermediarios
Bursatiles (ASIB).

JAIME GUILLERMO DUNN DE AVILA

Cuenta con 20 afios de experiencia en proyectos de titularizacion en Estados Unidos y Latinoamérica. Asesor del
Gobierno de los Estados Unidos, El Salvador, Republica Dominicana, Honduras, Egipto y Bolivia. Expositor de
reconocimiento internacional. En el afo 2010 la empresa dirigida por él fue reconocida por la revista World
Finance como el Mejor Banco de Inversion. Director Titular de Hencorp Valores. Cuenta con un Master en
Administracion de Empresas (MBA) de Maestria para el Desarrollo de la Universidad Catélica 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.

JOSE ADOLFO GALDAMEZ LARA
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Cuenta con 5 afios de experiencia en el area de Finanzas corporativas y del mercado bursatil de El Salvador. Es
graduado en Licenciatura en Economia y Negocio de la ESEN, ademas de ser candidato al programa CFA (Nivel
2).

En la reunion de Junta Directiva del dia 23 de julio de 2008 como punto Unico fue nombrado Eduardo Arturo
Alfaro Barillas como Gerente General de la Sociedad.

EMISIONES ASENTADAS EN EL REGISTRO PUBLICO BURSATIL

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora a la fecha tiene treinta y siete emisiones de valores asentadas en el
Registro Especial de Emisiones de Valores del Registro Publico Bursatil que lleva la Superintendencia del
Sistema Financiero, asi:

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Sonsonate Cero Uno

VTHVASO 01

Bajo el numero EM-0019-2012 de fecha 16 de octubre de 2012 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Sonsonate 01 que puede abreviarse VTHVASOO1 por un
monto de US$ 12,487,000.00 respaldada por la cesion 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 Alcaldia Municipal de Sonsonate, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Uno

VTHVCPA 01

Bajo el niumero EM-0003-2013 de fecha 14 de febrero de 2013 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma 01 que puede abreviarse VTHVCPA 01
por un monto de US$ 77,700,000.00 respaldada por la cesion 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 lineas
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, areas 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 Comision Ejecutiva Portuaria
Auténoma, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Banco Promerica Cero Uno

VTHVPRO 01

Bajo el nimero EM-0012-2014 de fecha 31 de marzo de 2014 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Banco Promerica 01 que puede abreviarse VTHVPROO1 por un monto de US$
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25,650,000.00 respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de
cada mes provenientes de la recoleccion de las cuentas por cobrar que se generan a favor de Banco
Promerica, S.A., en razon de los pagos realizados a los beneficiarios del envio de remesas familiares en
virtud de la relacion 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.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Miguel Cero Uno

VTHVASM 01

Bajo el nimero EM-0017-2014 de fecha 20 de octubre de 2014 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Miguel 01 que puede abreviarse VTHVASMO1 por un
monto de US$ 10,508,000.00 respaldada por la cesion 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 Alcaldia Municipal de San Miguel, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores LaGeo Cero Uno

VTHVGEO 01

Bajo el nimero EM-0029-2014 de fecha 8 de diciembre de 2014 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores LaGeo 01 que puede abreviarse VTHVGEOO! por un monto de US$
287,620,000.00 respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de
cada mes correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir por LAGEO, S.A. DE C.V., en razon de la
generacion y comercializacion de la energia eléctrica a partir de recursos geotérmicos que tenga el derecho
de concesion 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.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno

VTHVAND 01

Bajo el nimero EM-0015-2015 de fecha 5 de noviembre de 2015 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados 01 que puede
abreviarse VTHVAND 01 por un monto de US$146,400,000.00 respaldada por la cesion contractual de los
derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de cada mes correspondientes a una porcion de los ingresos
a percibir por ANDA, en razon de la produccion y comercializacion de agua potable y alcantarillado, y
cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente a percibir, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres

VTHVAMS 03
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Bajo el numero EM-0016-2015 de fecha 12 de noviembre de 2015 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Tres que puede abreviarse VTHVAMS
03 por un monto de US$61,995,000.00 respaldada por la cesion 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 cualquier
otros ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal de San Salvador, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autéonoma Cero Dos

VTHVCPA 02

Bajo el nimero EM-0006-2017 de fecha 23 de noviembre de 2017 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma 02, que puede abreviarse VTHVCPA
02 por un monto de US$ 69,700,000.00, respaldada por la cesion 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 lineas
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, areas 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 Comision Ejecutiva Portuaria
Auténoma, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CrediQ Cero Uno

VTHVCRE 01

Bajo el numero EM-0007-2017 de fecha 4 de diciembre de 2017 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores CrediQ 01, que puede abreviarse VTHVCRE 01 por un monto de US$ 25,700,000,
respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros de cada mes
provenientes de i) ingresos de operaciones de intermediacion tales como, y sin estar limitados a: a) intereses
de la cartera de préstamos, asi como otras comisiones, intereses moratorios y recargos sobre créditos que
de conformidad a las leyes respectivas estuviere facultado CREDIQ, S.A. de C.V. a percibir; b) intereses
relacionados a la cartera de inversiones de CREDIQ, S.A. de C.V.; c) intereses relacionados con depdsitos que
haya realizado CREDIQ, S.A. de C.V,; ii) ingresos por arrendamiento de CREDIQ, S.A. de C.V,; iii) ingresos no
operacionales tales como, y sin estar limitados a, intereses y utilidades por venta de activos incluyendo titulos
valores; iv) recuperacion de capital de cartera de préstamos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan Cero Dos

VTHVAAC 02

Bajo el numero EM-0010-2018 de fecha 4 de octubre de 2018 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan 02, que puede abreviarse VTHVAAC
02 por un monto de US$ 7,190,000, respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre Flujos
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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 Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cuatro

VTHVAMS 04

Bajo el numero EM-0002-2019 de fecha 25 de marzo de 2019 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 04, que puede abreviarse VTHVAMS 04
por un monto de US$ 20,800,000, respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre 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 cualquier
otros ingresos percibidos por la Alcaldia Municipal de San Salvador, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Tres

VTHVAST 03

Bajo el numero EM-0006-2019 de fecha 22 de julio de 2019 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 03, que puede abreviarse VTHVAST 03 por
un monto de US$ 30,300,000, respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre 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 Alcaldia Municipal de Santa Tecla, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alutech Cero Uno

VTHVALU 01

Bajo el nimero EM-0011-2019 de fecha 1 de noviembre de 2019 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alutech 01, que puede abreviarse VTHVALU 01 por un monto de US$ 16,200,000,
respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros de los primeros
ingresos a percibir por Alutech y Alutech El Salvador, en razén de la venta, distribucion, exportacion,
comercializacion y transporte de toda clase de productos, derivados de la fabricacion, compra e importacion,
como por ejemplo, y sin estar limitado a: Aluzinc Natural, Aluzinc Prepintado, Acero Galvanizado, Hierro
Negro, Hierro Frio, Varillas de Hierro, Acero y sus derivados; maquinaria, herramientas, repuestos, materia
prima, materiales de construccion, y cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o contractualmente
a percibir, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Tuscania Corporate and Business Park Cero Uno
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VTHVTB 01

Bajo el numero EM-0012-2019 de fecha 1 de noviembre de 2019 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Tuscania Corporate and Business Park Cero Uno, que puede abreviarse
VTHVTB 01 por un monto de US$ 3,000,000, respaldada por la compra del Inmueble Construido denominado
Edificio Via del Corso, donde actualmente se encuentra “Campus Tigo”, un edificio corporativo con alta
tecnologia en seguridad fisica y ocupacional. Como proyecto de uso corporativo, denominado Edificio Via del
Corso, donde actualmente se encuentra “Campus Tigo”, consiste en un edificio de seis niveles que implica un
uso de suelo comercial conforme a las caracteristicas generales sefialadas en el Anexo 1 del Prospecto de
la Emision correspondiente.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores AMC Cero Uno

VTHVAMC 01

Bajo el nimero EM-0015-2019 de fecha 12 de diciembre de 2019 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores AMC 01, que puede abreviarse VTHVAMC 01 por un monto de US$ 6,270,000,
respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre Flujos Financieros Futuros provenientes de
porcion de los primeros ingresos de cada mes correspondientes a: i) ingresos de operaciones de
intermediacion tales como, y sin estar limitados a, a) intereses de la cartera de préstamos, asi como otras
comisiones, intereses moratorios y recargos sobre créditos que de conformidad a las leyes respectivas
estuviere facultado AMC a percibir; b) intereses relacionados a la cartera de inversiones de AMC; c) intereses
relacionados con depdsitos que haya realizado AMC; ii) ingresos no operacionales tales como, y sin estar
limitados a, intereses y utilidades por venta de activos incluyendo titulos valores; iii) recuperacion de capital
de cartera de préstamos y cuentas por cobrar; y cualquier otro ingreso que la Sociedad Cooperativa de Ahorro
y Microcrédito de R.L. de C.V,, estuviere facultado legal o contractualmente a percibir.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Eco-Energy Cero Uno

VTHVECO 01

Bajo el niumero EM-0003-2020 de fecha 12 de febrero de 2020 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Eco Energy Cero Uno, que puede abreviarse VTHVECO 01 por un monto de
hasta US$ 8,250,000, que se crea con el fin de titularizar los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros de
Eco-Energy, S.A. de C.V., sobre una porcion de los primeros ingresos de cada mes correspondientes a una
porcion de los ingresos a percibir por ECO-ENERGY, generados por el suministro de la totalidad de la energia
y potencia comprometida en el Contrato de Servicio para el Suministro de Energia Eléctrica suscrito con la
Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma, asi como cualquier otro ingreso que estuviere facultada legal o
contractualmente a percibir, cuyo valor total esta valuado en US$16,020,000.00.

Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores El Encuentro Cero Uno

VTHVEE 01

Bajo el niumero EM-0004-2020 de fecha 21 de febrero de 2020 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores El Encuentro Cero Uno, que puede abreviarse VTIHVEE 01 por
un monto de hasta US$ 6,000,000, y tiene como propdsito principal rendimiento o financiamiento de los
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Inmuebles Construidos de Bambu Lourdes S.A. de C.V e Inmobiliaria Las Plazas S.A. de C.V. para su
administracion, operacion, venta, alquiler, permuta, entre otros y producto de ello generar rentabilidad a
través de Dividendos para los Tenedores de los Valores de Titularizacion que se emitan con cargo al mismo.
Este es un Fondo de Titularizacion para el rendimiento o financiamiento de los Inmuebles Construidos
“Centros Comerciales El Encuentro”, ubicados en La Libertad, San Miguel y San Salvador.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Cuatro

VTHVAST 04

Bajo el numero EM-0013-2020 de fecha 19 de agosto de 2020 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Tecla 04, que puede abreviarse VTHVAST 04 por
un monto de US$ 7,550,000, respaldada por la cesion contractual de los derechos sobre 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 Alcaldia Municipal de Santa Tecla, libres de impuestos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Apertura de Crédito Cero Uno

VTHVAPC 01

Bajo el nimero EM-0001-2021 de fecha 5 de enero de 2021 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Apertura de Crédito Cero Uno, que puede abreviarse VTHVAPC 01 por un monto
de US$ 200,000,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVAPC CERO UNO,
constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose del Contrato de
Apertura de Crédito a ser cedido al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso
de Contrato de Apertura de Crédito.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Bonos del Instituto Salvadorefio de Transformacion Agraria Cero
Uno

VTHVBIS 01

Bajo el nimero EM-0002-2021 de fecha 25 de febrero de 2021 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Bonos del Instituto Salvadorefio de Transformacion Agraria Cero Uno, que
puede abreviarse VTHVBIS 01 por un monto de US$ 6,080,000.00 respaldado por el patrimonio del Fondo de
Titularizacion FTHVBIS CERO UNO, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del
Originador, sirviéndose del Contrato de Compraventa de los Bonos de la Reforma la Serie “A” del ISTA.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores BANCOVI Cero Uno

VTHVBAN 01

Bajo el numero EM-0005-2021 de fecha 23 de marzo de 2021 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores BANCOVI Cero Uno, que puede abreviarse VTHVBAN 01 por un monto de US$
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36,200,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVBAN CERO UNO, constituido como
un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los Flujos Financieros Futuros a
ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable a Titulo Oneroso de los Derechos
sobre Flujos Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Santa Ana Cero Uno

VTHVASA 01

Bajo el numero EM-0006-2021 de fecha 7 de mayo de 2021 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Santa Ana Cero Uno, que puede abreviarse VTHVASA 01
por un monto de US$ 10,500,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVASA CERO
UNO, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los Flujos
Financieros Futuros a ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable de los Derechos
sobre Flujos Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno

VTHVIEA 01

Bajo el nimero EM-26/2021 de fecha 23 de septiembre de 2021 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacién Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno, que puede abreviarse VTHVIEA 01 por un monto de
US$ 102,880,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVIEA CERO UNO, constituido
como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los Flujos Financieros
Futuros a ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable de los Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cinco

VTHVAMS 05

Bajo el nimero EM-0012-2021 de fecha 24 de agosto de 2021 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cinco, que puede abreviarse
VTHVAMS 05 por un monto de US$ 124,493,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion
FTHVAMS CERO CINCO, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador,
sirviéndose de los Flujos Financieros Futuros a ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion
Irrevocable de los Derechos sobre Flujos Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Fondo de Conservacion Vial Cero Cuatro

VTHVFOV 04

Bajo el numero EM-0010-2022 de fecha 10 de febrero de 2022 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Fondo de Conservacion Vial Cero Cuatro, que puede abreviarse VTHVFOV 04
por un monto de US$ 615,524,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVFOV CERO
CUATRO, constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los
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Flujos Financieros Futuros a ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable de los
Derechos sobre Flujos Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Age Capital Cero Uno

VTHVAGE 01

Bajo el nimero EM-0011-2022 de fecha 17 de febrero de 2022 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Age Capital Cero Cuatro, que puede abreviarse VTHVAGE 01 por un monto de
US$ 15,550,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVAGE CERO UNO, constituido
como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los Flujos Financieros
Futuros a ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable de los Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores DOM Cero Uno

VTHVDOM 01

Bajo el nimero EM-0016-2022 de fecha 09 de junio de 2022 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores DOM Cero Uno, que puede abreviarse VTHVDOM 01 por un monto de US$
808,000,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVDOM CERO UNO, constituido como
un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los Flujos Financieros Futuros a
ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable de los Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion
Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Santa Elena Cero Uno

VTHVSE 01

Bajo el nimero EM-0017-2022 de fecha 01 de julio de 2022 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Santa Elena Cero Uno, que puede abreviarse VTHVSE 01 por un monto de US$
15,000,000, respaldada por la compra del terreno donde sera construido el Proyecto Inmobiliario denominado
“Torre Santa Elena I”. Como proyecto de construccion para uso corporativo, denominado “Torre Santa Elena
I”, consiste en un edificio de doce niveles, 8 niveles de oficinas y 4 de sétanos destinados para parqueos, que
implica un uso de suelo comercial conforme a las caracteristicas generales sefialadas en el Anexo 1 del
Prospecto de la Emision correspondiente.

Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Inversiones Bolivar Cero Uno

VTHVIB 01

Bajo el nimero EM-0036-2022 de fecha 26 de agosto de 2022 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Inversiones Bolivar Cero Uno, que puede abreviarse VTHVIB 01 por un monto
de US$ 21,500,000, respaldada por la compra de los inmuebles perteneciantes al "Compejo Kinétika". Es un
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proyecto de para uso corporativo, consiste en 24 inmuebles destinados al uso de estacionamientos y un
inmueble es un edificio de 4 niveles de uso comercial con terrazas.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores AES Cero Uno

VTHVAES 01

Bajo el nimero EM-0035-2022 de fecha 26 de agosto de 2022 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores AES Cero Uno, que puede abreviarse VTHVAES 01 por un monto de US$
314,170,000, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVAES CERO UNO, constituido como
un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los Flujos Financieros Futuros a
ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable de los Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion
Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Park Tower Cero Uno

VTHVPT 01

Bajo el nimero EM-0010-2023 de fecha 10 de febrero de 2023 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Park Tower Cero Uno, que puede abreviarse VTHVPT 01 por un monto de US$
5,000,000, respaldada por la compra del terreno donde sera construido el Proyecto Inmobiliario "Park Tower".
Como proyecto de construccion para uso residencial, denominado "Park Tower", consiste en dos torres de 12
y 13 pisos, con hasta noventa y dos apartamenos.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Optima Cero Uno

VTHVOPT 01

Bajo el nimero EM-0012-2023 de fecha 21 de febrero de 2023 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacién Hencorp Valores Optima Servicios Financieros Cero Uno, que puede abreviarse VTHVOPT 01 por
un monto de US$ 10,350,000.00, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVOPT CERO UNO,
constituido como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los Flujos
Financieros Futuros a ser cedidos al Fondo mediante Escritura Publica de Cesion Irrevocable de los Derechos
sobre Flujos Financieros Futuros.

Valores de Titularizacion - Titulos de Participacion

Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Cerro Verde Cero Uno

VTHVCV 01

Bajo el numero EM-0015-2023 de fecha 23 de marzo de 2023 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Cerro Verde Cero Uno, que puede abreviarse VTHVCV 01 por un monto de US$
15,000,000, respaldada por la compra del terreno donde sera construido el Proyecto Inmobiliario "Cerro
Verde". Como proyecto de construccion para uso comercial, denominado "Cerro Verde", consiste en un
complejo de oficinas el cual tendra 5 niveles de estacionamientos y una terraza recreacional en el 4to nivel.
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Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Abank Cero Uno

VTHVABA 01

Bajo el nimero EM-0017-2023 de fecha 12 de mayo de 2023 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores Abank Cero Uno, que puede abreviarse VTHVABA 01 por un monto de US$
25,800,000.00, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVABA CERO UNO, constituido
como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los derechos adquiridos
sobre los flujos financieros futuros de una porcion de los primeros ingresos mensuales percibidos por
ABANK.

Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores CEPA Cero Tres

VTHVCPAO3

Bajo el nimero EM-0019-2023 de fecha 26 de mayo de 2023 tiene registrada la emision de Valores de
Titularizacion Hencorp Valores CEPA Cero Tres, que puede abreviarse VTHVCPA 03 por un monto de US$
73,090,000.00, respaldado por el patrimonio del Fondo de Titularizacion FTHVCPA CERO TRES, constituido
como un patrimonio independiente del patrimonio del Originador, sirviéndose de los derechos adquiridos
sobre los flujos financieros futuros de una porcion de los primeros ingresos mensuales percibidos por CEPA.

Informacion Relevante de la Titularizadora

e EL 30 de diciembre de 2016, Hencorp Valores cambié su denominacion social de “HENCORP VALORES,
SOCIEDAD ANONIMA, TITULARIZADORA” a “HENCORP VALORES, LIMITADA, TITULARIZADORA".

e Los socios de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora efectuaron la compra de Prival Securities El
Salvador, S.A. de C.V,, Casa de Corredores de Bolsa, ahora denominada Hencorp S.A. de C.V., Casa de
Corredores de Bolsa, con fecha 4 de mayo de 2018.

e Actualmente no existen litigios promovidos en contra de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.
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IX. ACTIVOS TITULARIZADOS

La emision de Valores de Titularizacion por US$ 73,090,000.00 estd amparada por Cesion de Derechos sobre
Flujos Financieros Futuros de todos los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros una vez
cumplida la obligacion de enterar el monto de cesion mensual o canceladas las obligaciones con el FONDO DE
TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO UNO y el FONDO
DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO DOS,
provenientes de una porcion de los primeros ingresos mensuales de la CEPA segln se establece en los
articulos dos, cuatro y dieciséis de la Ley Organica de la Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma, tales como:
a) 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 lineas 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, areas de mantenimiento, y otros; e ingresos
portuarios, como por ejemplo y sin estar limitado a: por almacenaje de carga, atraque y desatraque, descarga
de carga en muelle y patio, estiba y desestiba; muellaje; b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos
financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos. Los montos establecidos seran
libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles aplicados, correspondiendo a CEPA, el pago ya
sea a la administracion tributaria o a la entidad competente, de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones
especiales o tributos en general, que cause la generacion de dichos flujos financieros futuros, en caso
aplicasen.

Mediante Escritura Publica de Contrato de Cesion y Administracion que se otorgara en esta misma fecha, CEPA
cedera de manera irrevocable y a titulo oneroso y hara la tradicion al mencionado Fondo de Titularizacion, por
medio de la Titularizadora, todos los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros una vez cumplida
la obligacion de enterar el monto de cesion mensual o canceladas las obligaciones con el FONDO DE
TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO UNO y el FONDO
DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO DOS,
provenientes de una porcion de los primeros ingresos mensuales de la CEPA segln se establece en los
articulos dos, cuatro y dieciséis de la Ley Organica de la Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma, tales como:
a) 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 lineas 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, areas de mantenimiento, y otros; e ingresos
portuarios, como por ejemplo y sin estar limitado a: por almacenaje de carga, atraque y desatraque, descarga
de carga en muelle y patio, estiba y desestiba; muellaje; b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos
financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos; percibidos por la CEPA a partir
del dia uno de cada mes, hasta un monto de CIENTO TREINTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS OCHENTA Y
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CUATRO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA, pagaderos periédicamente dentro del plazo de
hasta ciento ochenta meses, contados a partir de la fecha de la primera colocacion en el mercado bursatil de
El Salvador de los valores emitidos a cargo del FTHVCPA CERO TRES, administrado por la Titularizadora, en
montos mensuales, sucesivos y proporcionales a los costos, montos y plazos de los valores emitidos a cargo
del FTHVCPA CERO TRES, asi: del mes uno al mes veintiséis la suma de hasta QUINIENTOS VEINTICUATRO MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; del mes veintisiete al mes treinta y seis la suma de hasta
QUINIENTOS SESENTA Y SEIS MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; del mes treinta y siete al
mes setenta y dos la suma de hasta OCHOCIENTOS CINCO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA; del mes setenta y tres al mes ciento doce la suma de hasta SETECIENTOS CINCUENTA MIL DOLARES
DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; del mes ciento trece al mes ciento treinta y cinco la suma de hasta
QUINIENTOS CUARENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA; y del mes ciento treinta y seis
al mes ciento ochenta la suma de hasta UN MILLON OCHENTA MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE
AMERICA. Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el futuro puedan serles
aplicados, correspondiendo a CEPA, el pago ya sea a la administracion tributaria o a la entidad competente, de
todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en general, que cause la generacion de
dichos flujos financieros futuros, en caso aplicasen.

Es importante reconocer que los flujos cedidos al Fondo de Titularizacion Unicamente representan, en el peor
de los casos un 18% del total de los flujos de ingresos que son percibidos anualmente por el Originador,
existiendo un amplio margen de reserva para procurar el traslado oportuno del Monto de Cesion Mensual al
Fondo de Titularizacion.

Los flujos financieros futuros recibidos por Hencorp Valores, LTDA,, Titularizadora con cargo al Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Tres se utilizaran para abonar
Unicamente cuando esto haga falta la cuenta bancaria denominada Cuenta Restringida hasta acumular un saldo
minimo de fondos equivalentes a los proximos dos Montos de Cesion Mensual de flujos financieros futuros que
serviran 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 devolvera
al Originador.

Nelson Edgardo Quevedo Moreno, Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularizacion de
activos calificado por la Superintendencia del Sistema Financiero, dictamind sobre los activos titularizados
que:

“Con base en nuestro examen de la evidencia que soporta los supuestos, no ha surgido algo que llame nuestra
atencion y que nos haga creer que estos supuestos, que incluyen el modelo econdmico utilizado por Hencorp
Valores, LTDA,, Titularizadora, no proporcionan una base razonable para las proyecciones de la posicion
financiera, resultados de las operaciones y flujos de efectivo para los ahos 2022 a 2037 del FONDO DE
TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES (FTHVCPA
CERO TRES), en constitucion.

En nuestra opinion, los estados financieros proyectados que se acompafian del FONDO DE TITULARIZACION
HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES (FTHVCPA CERO TRES), en
constitucion, que comprenden los balances generales proyectados al 31 de diciembre de los afios 2022 a 2037,
y los estados de resultados proyectados y de los flujos de efectivo proyectados para los aifos que terminan en
esas fechas, incluyendo el monto total de los flujos futuros a ceder al Fondo que esta valuado en US$73,090,000
para los afios de 2022 a 2037, y el monto del pago por la cesion es de US$70,100,000 en base a los supuestos
establecidos por la Administracion y el modelo econdmico utilizado, se han preparado de forma apropiada
sobre la base de los supuestos examinados y requerimientos de la Ley de Titularizacion de Activos y la
normativa aplicable vigente en El Salvador.”
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La metodologia de valuacion de los flujos financieros futuros utilizada por el perito se adjunta al presente
Prospecto en el Anexo 7.

X. INFORMACION DEL ORIGINADOR

Denominacion Social: Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma
Sector Econdmico: Gobierno
Actividad Econdmica: Entidad Autonoma encargada de la administracion, explotacion, direccion

y ejecucion de las operaciones portuarias de todas las instalaciones de
los puertos de la Republica, no sujetos a régimen especial, asi como la
custodia, manejo y almacenamiento de mercaderia de exportacion e
importacion

ANTECEDENTES

En la década de los afios cincuenta, el creciente desarrollo econdmico en El Salvador exigio la creacion de un
conjunto de instalaciones portuarias, para facilitar la exportacion de productos salvadorefios a los mercados
internacionales, asi como la importacion de mercaderias en general.

En virtud de lo anterior, el 28 de mayo de 1952, se cred la Comision Ejecutiva del Puerto de Acajutla, gracias al
apoyo y participacion del Gobierno de la Republica y de los diferentes sectores econdmicos del pais. Los
proyectos en marcha alcanzaron su primera meta en 1961, con la inauguracion del Muelle "A". Su
funcionamiento y administracion fue todo un éxito y los intercambios comerciales y la competencia econdmica
siguieron en aumento, obligando a diversificar los servicios.

En virtud de la creciente demanda del trafico portuario y al propio desarrollo de la Comision Ejecutiva del
Puerto de Acajutla, en 1965 el Gobierno decidié ampliarle sus facultades, concediéndole la administracion,
explotacion y direccion de los Ferrocarriles Nacionales de El Salvador (FENADESAL), incluido el Puerto de
Cutuco; convirtiéndose de esta manera en la actual Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma (CEPA).

Ya para 1970, CEPA habilito el Muelle "B" en el Puerto de Acajutla, completando el proyecto de ampliacion en
1975, con la inauguracion del Muelle "C". Desde entonces, cuenta con ocho atracaderos distribuidos en tres
modernos muelles, equipados para el arribo de todo tipo de buques. Como un reconocimiento a su buena labor
y como un nuevo reto, en el afio de 1976 el Gobierno de El Salvador confia a CEPA la construccion,
administracion y operacion del Aeropuerto Internacional El Salvador, el cual inicié operaciones en el afio 1980.
La edificacion estuvo a cargo de la empresa japonesa Hazama Gumi, quedando desde entonces su operacion
bajo la responsabilidad de la CEPA.

En el afio 2004, por medio del Punto 5° Sesion 42 del Consejo de Ministros, de fecha 12 de mayo de ese mismo
afo, se entrega a la CEPA la administracion y posesion de los inmuebles y areas de terreno, que incluye
instalaciones aeroportuarias y construcciones donde operd el Aeropuerto Internacional de Ilopango, a fin de
que ésta disponga de los mismos y lleve a cabo la rehabilitacion de dicho aeropuerto. En la actualidad, la
Comision ha dado por recibido la construccion del mas grande y moderno puerto de la region, el Puerto de La
Unidn Centroamericana, cuya obra se empezo a edificar en abril del 2004 y finalizé el 29 de diciembre de 2008.

JUNTA DIRECTIVA 2022-2025

Funcionario Cargo
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FEDERICO ANLIKER Presidente

SAUL ANTONIO CASTELAR Director Propietario
JOSE ALEJANDRO ZELAYA Director Propietario
FRANCISCO JOSE SOL Director Propietario
MANUEL FABIO CALDERON Director Propietario
RICARDO ANTONIO BALLESTEROS Director Propietario
DALILA MARISOL SORIANO Directora Propietaria
ALVARO ERNESTO O'BYRNE Director Suplente
MAURICIO ALBERTO SOLORZANO Director Suplente
YANCI YANET SALMERON Directora Suplente
EXON OSWALDO ASCENCIO Director Suplente
MARVIN ALEXIS QUIJADA Director Suplente

No existe relacion relevante de propiedad o comercial entre la CEPA y otros participantes del proceso del
presente proceso de Titularizacion, con excepcion de las generadas por el FTHVCPA 01, el FTHVCPA 02 y el
FTHVCPA 03.

XI. FACTORES DE RIESGO

Los factores de riesgo asociados a la presente emision de Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda se
enumeran a continuacion:

RIESGOS DEL FONDO DE TITULARIZACION

RIESGO DE MORA
Este riesgo esta asociado a una posible disminucion en el pago de los servicios que presta la CEPA. Este
riesgo se refiere a cualquier evento que redunde en una disminucion en los ingresos de la institucion. Este
riesgo se ve administrado por los Mecanismos de Mejora Crediticia incorporados al Fondo de Titularizacion:
Orden Irrevocable de Pago y Cuenta Restringida.

RIESGO REGULATORIO
La CEPA es una entidad regida por las leyes de El Salvador, en especifico por la Ley Organica de la Comision
Ejecutiva Portuaria Autonoma. Cambios regulatorios podrian ocasionar un impacto en la generacion o
transferencia de los flujos financieros futuros desde la CEPA hacia el Fondo de Titularizacion, afectando asi
la liquidez y solvencia del Fondo de Titularizacion. Dicho riesgo se ve mitigado por los Mecanismos de Mejora
Crediticia incorporados al Fondo de Titularizacion: Orden Irrevocable de Pago y Cuenta Restringida.

RIESGO ESTRATEGICO
La CEPA podria en cualquier momento tomar decisiones que repercutan en un cambio material adverso
sobre los flujos de ingresos generados por la Institucion. Este riesgo esta administrado pues dicho accionar
constituye un hecho que implica caducidad anticipada de la emisidn, de tal forma que se desincentiva dicho
tipo de acciones.

RIESGOS DE LA EMISION

RIESGO DE LIQUIDEZ
El riesgo de liquidez de un inversionista en la presente emision esta relacionado con la incertidumbre en la
venta de los valores en que ha invertido en el mercado secundario, o en la incertidumbre en la obtencion de
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liquidez sobre su inversion a través de otros mecanismos del mercado de capitales. Los inversionistas
pueden mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado secundario o de reporto en las que la tasa de
rendimiento del titulo sea equivalente a las tasas de mercado.

RIESGO DE MERCADO
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 Titularizacion ocasionados por variables exdgenas que atienden al
mecanismo de libre mercado. Los inversionistas pueden administrar este riesgo diversificando su portafolio
de inversiones.

RIESGO DE TASA DE INTERES

La tasa de interés de los Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda podra ser fija o podra usar como
referencia la Tasa de Interés Basica Pasiva a 180 dias (TIBP180) o la tasa SOFR a 6 meses mas una sobre
tasa minima de 0.01%. Una vez definida esta tasa de interés, el inversionista que adquiera dichos Valores de
Titularizacion - Titulos 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 clasificacion de riesgo
un momento determinado puedan ser mas competitivas que las de los valores de la presente emision. En
caso de un aumento de las tasas de interés, el riesgo para los inversionistas es de liquidez, quienes pueden
mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado secundario o de reporto en las que la tasa de
rendimiento del titulo sea equivalente a las tasas de mercado.

RIESGOS DE LA SOCIEDAD ADMINISTRADORA DE LA EMISION

Riesgo de mercado:

Este riesgo esta 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 Titularizacion. El area de
finanzas debera obtener la autorizacion correspondiente para los instrumentos en que dichos recursos puedan
sean invertidos. Este riesgo se ve mitigado por las politicas de administracion del Fondo de Titularizacion, las
cuales establecen que las inversiones con recursos de los Fondos Gnicamente podran ser en instrumentos de
bajo riesgo como depdsitos a plazo o titulos valores con clasificaciones de riesgo superiores a “A”.

Riesgo crediticio:

Este riesgo esta relacionado con la solvencia del emisor de los instrumentos en que se inviertan recursos
propios o de los Fondos de Titularizacion. El area de finanzas debera obtener la autorizacion correspondiente
para los instrumentos en que dichos recursos puedan seran invertidos. Este riesgo se ve mitigado por las
politicas de administracion del Fondo de Titularizacion, las cuales establecen que las inversiones con recursos
de los Fondos Unicamente podran ser en instrumentos de bajo riesgo como depdsitos a plazo o titulos valores
con clasificaciones de riesgo superiores a “A”.

Riesgo legal:
Este riesgo esta asociado principalmente con los contratos utilizados en el proceso de titularizacion e incluye,
pero no se limita, a los siguientes contratos:
e Contrato de Cesion y Administracion de los activos titularizados
Contrato de Titularizacion
Contrato de Calificacion de Riesgo
Contrato con el Agente colocador de los valores de titularizacion en el mercado
Contrato de depdsito y custodia
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Los contratos antes mencionados deben considerar el riesgo legal de malversacion de fondos, fraude,
movimientos de liquidez a cuentas no autorizadas, y otros actos indebidos asociados con la administracion de
los activos subyacentes de la titularizacion.

Asimismo, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, consistente con las politicas generales del Grupo Hencorp,
hara especial énfasis en la prevencion 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 emision de valores
de titularizacion en el mercado de valores como uno de los principales riesgos de lavado de dinero en la
actividad de la empresa. Por ello, y como politica general, Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora requerira
declaraciones juradas a las contrapartes con que opere en la colocacion de los valores de titularizacion,
solicitando la declaracion de que dicha contraparte se encuentra en cumplimiento con lo normado en el
Capitulo IX del Instructivo de Operatividad Bursatil aprobado en sesion 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 del Sistema Financiero, por medio de resolucién RSTE-01/2007 de fecha 28 de noviembre
del 2007.

Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora ha identificado los siguientes aspectos operativos que deben incluir los
contratos relacionados a un proceso de titularizacion:

e 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.

e Traslado irrevocable del activo subyacente al Fondo de Titularizacion.

e El activo subyacente no es embargable, ni sujeto a ningun tipo de medida cautelar o preventiva por los
acreedores del Originador o de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora.

e Evitar contingencias por accion “oblicua pauliana,” accion 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, Ltda., Titularizadora se concentrara en analizar los contratos legales operativos
del proceso de titularizacion de tal forma que se evite la re-caracterizacion legal de una titularizacion.

Riesgo de contraparte / administrador:

Este riesgo esta relacionado con la solvencia y capacidad operativa del administrador de los activos
subyacentes de la titularizacion, el cual bajo el esquema de trabajo establecido por Hencorp Valores, Ltda.,
Titularizadora, se procurara que sea el mismo Originador de dichos activos. Este riesgo de solvencia y
operativo debera ser evaluado y la contraparte autorizada internamente en la empresa para cada proyecto de
titularizacion.

Con base en las politicas y procedimientos de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, la empresa evaluara la
conveniencia de designar un administrador de respaldo, empresa que adoptaria la labor de administracion de
los activos titularizados en caso se establezca un aumento significativo en el riesgo de contraparte del
Administrador designado originalmente.

XIll. ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS TITULARIZADOS

En virtud del Contrato de Administracion, Hencorp Valores, LTDA,, Titularizadora entrega en administracion a
CEPA, los activos que conforman el Fondo de Titularizacion antes mencionado, los cuales han quedado
debidamente relacionados en el Contrato de Cesion y Administracion. En ese sentido, es convenido que la labor
de administracion antes indicada se entendera referida a la facultad de CEPA de ejercer labores de
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en comento, de contabilizacion, de registro de pagos y otros de naturaleza analoga sobre dichos activos. Los
detalles generales del contrato se presentan a continuacion:

A) FACULTAD DE CEPA: En virtud del presente contrato, CEPA, o quien éste designe, tendra la facultad de
cobrar y percibir por cuenta de la Titularizadora en su calidad de administradora del Fondo de Titularizacion
en comento, los flujos financieros futuros provenientes de los primeros ingresos de cada mes
correspondientes a una porcion de los ingresos a percibir por CEPA relacionados a: a) 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 lineas 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, areas de mantenimiento, y otros; e ingresos portuarios, como por ejemplo y
sin estar limitado a: por almacenaje de carga, atraque y desatraque, descarga de carga en muelle y patio, estiba
y desestiba; muellaje; b) Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d) Cualquier
otro que determinen las leyes y reglamentos.

B) OBLIGACIONES DE CEPA: CEPA 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 cuantia y forma antes
establecida; 2) Poner a disposicion de la Titularizadora todas las cantidades de dinero que cobre y perciba de
conformidad al literal anterior, a mas tardar el dia habil proximo siguiente, abonando a la cuenta bancaria que
para dicho efecto le sea proporcionada por la Titularizadora; 3) Proporcionar a la Titularizadora toda clase de
informacion en torno a la generacion de los flujos financieros futuros cedidos en este instrumento y en torno
a las actividades, cambios, situacion legal o financiera de CEPA, Esta informacion debera proporcionarse en
un plazo no mayor a cinco dias habiles 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 FTHVCPA CERO TRES, 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 informacion que le sea solicitada por
la Superintendencia del Sistema Financiero cuando ésta actlie de conformidad con sus facultades legales y
especialmente con la facultad establecida en el Articulo treinta y dos de la Ley de Supervision y Regulacion del
Sistema Financiero; 6) Proporcionar cualquier clase de informacion que le sea solicitada por el Representante
de los Tenedores de Valores de Titularizacion emitidos con cargo al FTHVCPA CERO TRES, cuyo objeto sea
exclusivamente el de verificar la situacion de los flujos financieros futuros cedidos en este instrumento, asi
como los mecanismos y procedimientos utilizados para su recaudacion, cobro, percepcion y entrega; 7) Cuando
haya ocurrido alguna de las causales de caducidad contempladas en el Contrato de Cesion Irrevocable de
Derechos sobre los Flujos Financieros Futuros que antecede al presente contrato, deberd enterar a la
Titularizadora, como administradora del FTHVCPA CERO TRES, todos los ingresos que reciba CEPA, cuyos
origenes correspondan a los primeros ingresos de cada mes correspondientes a una porcion de los ingresos
a percibir por CEPA relacionados a la recoleccion de a) 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 lineas 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, areas
de mantenimiento, y otros; e ingresos portuarios, como por ejemplo y sin estar limitado a: por almacenaje de
carga, atraque y desatraque, descarga de carga en muelle y patio, estiba y desestiba; muellaje; b) Ingresos por
actualizaciones y ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las leyes y
reglamentos, a partir del dia 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 CIENTO TREINTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS
OCHENTA Y CUATRO MIL DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA. Los montos establecidos seran
libres de cualquier impuesto presente o que en el futuro puedan serles establecidos, correspondiendo a CEPA,
el pago a la administracion tributaria o a la entidad competente de todo tipo de impuestos, tasas, contribuciones
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especiales o tributos en general, que cause la generacion de dichos flujos financieros futuros, en caso
aplicasen; 8) CEPA, se obliga de forma irrevocable a firmar y mantener vigente y valida la o las Ordenes
Irrevocables de Pago, mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emision del FTHVCPA CERO
TRES; 9) Ejecutar los cambios en los mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacion, cobro,
percepcion y entrega de los flujos financieros cedidos en este instrumento, en la forma y plazos que le instruya
la Titularizadora. y 10) Poner a disposicion de la Superintendencia del Sistema Financiero, del Representante
de los Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVCPA CERO TRES vy de la Titularizadora la informacion
financiera de la Institucion, la cual debera ser dada a conocer a los Tenedores de Valores en Junta General de
Tenedores de Valores.

C) FACULTADES DE LA TITULARIZADORA: La Titularizadora estara facultada para verificar periddicamente los
mecanismos y procedimientos utilizados para la recaudacion, cobro, percepcion y entrega de los flujos
financieros futuros cedidos en este instrumento, pudiendo instruir cambios en dichos mecanismos.

REGIMEN DE RETIRO DE ACTIVOS EXTRAORDINARIOS.

Los Activos Extraordinarios que se adquieran deberan ser liquidados en los seis meses siguientes contados a
partir de su fecha de adquisicion. Si al finalizar el sexto mes desde su adquisicion no se hubiera liquidado los
activos extraordinarios, la Sociedad Titularizadora debera venderlos en publica subasta dentro de los sesenta
dias siguientes a la fecha en que expire el plazo, previa publicacion de dos avisos en dos diarios de circulacion
nacional en la Republica, en los que se expresara claramente el lugar, dia y hora de la subasta y el valor que
servira de base a la misma. La base de la subasta sera el valor real de los activos determinado por un perito
valuador calificado o que pertenezca a un registro reconocido por la Superintendencia del Sistema Financiero,
y designado por la Sociedad Titularizadora. En caso de que no hubiere postores, se repetiran las subastas a
mas tardar cada dos meses. Si después de realizada una subasta, apareciere un comprador que ofrece una
suma igual o mayor al valor que sirvio de base para dicha subasta, la Titularizadora podra vender el bien sin
mas tramite al precio de la oferta.

FORMA DE DISPONER DE BIENES REMANENTES DEL FTHVCPA CERO TRES.

Si después de haber cumplido en cada periodo de pago con las obligaciones con los Tenedores de Valores
emitidos con cargo al FTHVCPA CERO TRES y con terceros hubiere algun activo remanente en el Fondo de
Titularizacion, este se devolvera a CEPA.

No existe relacion relevante de propiedad o comercial entre CEPA y otros participantes del proceso del
presente proceso de Titularizacion, con excepcion de las generadas por el FTHVCPA CERO TRES.

XIV. CUSTODIA DE LOS ACTIVOS TITULARIZADOS

El activo subyacente a la emision corresponde a la Cesion de los Derechos de Flujos Financieros Futuros de
una porcion de los primeros ingresos percibidos por CEPA. La Titularizadora entregara en custodia el Contrato
de Titularizacion y el Contrato de Cesion y Administracion a CEDEVAL, S.A. de C.V. Los Derechos sobre los
Flujos Financieros Futuros en comento seran recolectados por CEPA a través de su colector quien por medio
de Instrucciones Irrevocables de Depésito, Convenios de Administracién de Cuentas Bancarias y Ordenes
Irrevocables de Pago, trasladara a las cuentas los montos correspondientes al FTHVCPA CERO TRES. Por lo
tanto, dada la naturaleza de los activos, no seran depositados ni custodiados por sociedad especializada en
depdsito y custodia.
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Detalle de principales obligaciones del Depositante: El depositante esta obligado a observar lo dispuesto por
la legislacion salvadorefia aplicable y observar siempre lo dispuesto por el Reglamento General Interno de
CEDEVAL, su Manual de Operaciones y demas normas y resoluciones aplicables.

Principales accionistas del custodio: Bolsa de Valores de El Salvador con una participacion accionaria del
88.60%, no existen otros inversionistas individuales o colectivos, personas naturales o juridicas, que posean
mas del 10% de las acciones de CEDEVAL.

3.23.3) MECANISMO DE PAGO DE LA TITULARIZACION: Como respaldo operativo de la emision, la CEPA por
medio del presente Contrato de Cesidn de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir la cesion de
pagos a través de girar una o mas Ordenes Irrevocables de Pago (“OIP”) de los ingresos aeroportuarios y no
aeroportuarios provenientes de las lineas aéreas con las que la CEPA tenga relacion comercial, por ejemplo y
sin estar limitados aerolineas tales como Taca Internacional Airlines, S.A., Aerovias del Continente Americano,
S.A., Sucursal El Salvador, American Airlines, Inc. Sucursal El Salvador, Lineas Aéreas Costarricenses, S.A.,
United Airlines, Inc. Sucursal El Salvador, que abarca operaciones comerciales de United Airlines y Continental
Airlines, Delta Airlines, Inc. y Compaiiia Panamefa de Aviacion, S.A. Se debera de suscribir tantas OIP y/o
Convenios como sean necesarias para mantener una cobertura minima de UNO PUNTO VEINTICINCO veces el
Monto de Cesion Mensual determinado en funcion del monto de Valores de Titularizacion colocados y seran
mantenidas validas y vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emision del FTHVCPA
CERO TRES. Sin embargo, esta condicion no limita la responsabilidad de la CEPA de trasladar directamente el
total de la cesion establecida en el Contrato de Cesion al FTHVCPA CERO TRES. Una vez se haya cumplido con
dicha obligacion, los fondos remanentes seran trasladados a la cuenta operativa de la CEPA.

No existe relacion relevante de propiedad o comercial entre la CEDEVAL y otros participantes del proceso del
presente proceso de Titularizacion, con excepcion de las generadas por el FTHVCPA CERO TRES.

XV. CLASIFICACION DE RIESGO

Esta emision cuenta con Clasificacion de Riesgo otorgada por PACIFIC CREDIT RATING, S.A. DE C.V.
CLASIFICADORA DE RIESGO. La clasificacion de riesgo otorgada inicialmente es AAA, segun sesion de su
Consejo de Clasificacion de Riesgo y con informacidn financiera auditada al treinta y uno de diciembre de dos
mil veintiuno y con informacién no auditada al treinta de junio de dos mil veintidds, obligdndose la Sociedad
Titularizadora a mantener la emision clasificada durante todo el periodo de su vigencia y actualizarla conforme
a la resolucion de la Superintendencia del Sistema Financiero dictada al efecto. La clasificacion de riesgo AAA
corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una la mas alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en el
emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. Dentro de una escala de clasificacion se podran
utilizar los signos “+” y “-“, para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su categoria.
El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “-" indica un nivel mayor de riesgo.

XVI. REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE VALORES

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

Direccion: Calle Llama del Bosque Poniente, Edificio Avante, Local 3-11, Urbanizacion
Madreselva, Antiguo Cuscatlan, La Libertad
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Detalle de los Accionistas SYSBANC, S.A.de C.V. (99.99%)2

Relevantes:

Teléfono 2246-0375

Fax 2246-0375

Sitio Web http://sysvalores.com/index.php/quienes-somos

Autorizacion como Casa de SYSVALORES S.A. de C.V. fue autorizado como Casa de Corredores de
Corredores de Bolsa: Bolsa bajo el nimero de Asiento Registral: CB-0001-1995, en Consejo

Directivo - 1/95 el dia 4 de enero de 1995.

Nombramiento: El Concejo de Gerentes de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora en acta

CG-216/2022 de fecha 13 de diciembre de 2022, ha nombrado a
SYSVALORES, S.A. DE C.V.,, CASA DE CORREDORES DE BOLSA como
Representante de los Tenedores del FTHVCPA CERO TRES.

A. Principales obligaciones de informacion que el Representante debera proporcionar a los Tenedores de
Valores.

El Representante de los Tenedores de Valores de Titularizacion debera enviar a la Bolsa de Valores
respectiva y a la Superintendencia, dentro de los ocho dias habiles siguientes a la fecha del hecho, la
informacion siguiente:

1.

2.
3.

La renuncia y la designacion del nuevo Representante de los Tenedores, quien debera cumplir los
requisitos definidos en la Ley de Titularizacion;

Los avisos de convocatoria de la Junta de Tenedores y copia del acta de la asamblea;

Copia de los documentos que den constancia de la sustitucion o levantamiento parcial de las
garantias de la emision, y del levantamiento total de éstas, cuando se hubieren pagado en su
totalidad los titulos colocados;

Copia certificada notarialmente del visto bueno del Representante de los Tenedores, para la
sustitucion de activos, a que se refiere el articulo 80 literal f) de la Ley de Titularizacion;

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 debera remitir a la Bolsa de Valores respectiva y a la Superintendencia

dentro del

1.

dia habil siguiente de que se produzca el hecho o llegue a su conocimiento:

Certificacion en la que conste que los bienes que conforman el Fondo se encuentran debidamente
aportados y en custodia, libres de gravamenes, prohibiciones o embargos y, cuando aplique, que se
han constituido los aportes adicionales. O en su defecto, que transcurridos sesenta dias contados
desde el inicio de colocacion de la emision, comunicara que no puede otorgar la certificacion antes
mencionada, por encontrarse los bienes antes dichos con gravdmenes, prohibiciones o embargos o
por no estar debidamente aportados o no haberse otorgado los aportes adicionales pactados.
Comunicacion informando el incumplimiento por parte del emisor de sus obligaciones para con los
Tenedores de los Valores de Titularizacion o su representante, contempladas en el contrato de
titularizacion.

En los casos en que ocurran circunstancias o hechos que revistan una importancia de caracter
relevante, como el caso de una Asamblea Extraordinaria de Tenedores de Valores, que puedan

2 Detalle de los Accionistas Relevantes de SYSBANC, S.A. de C.V..: Sergio Antonio Villagran Colorado (1.00%) y Jaime Alfonso Grijalva Vinueza (99.00%).
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causar efectos directos ya sea en el mercado o en los inversionistas, éstos deberan ser
comunicados por el Representante de los Tenedores, en forma inmediata a la Bolsa de Valores
respectiva y a la Superintendencia a mas tardar dentro de las 24 horas siguientes en que ha ocurrido
el hecho.

4. El Representante de los Tenedores deberd informar a la Bolsa de Valores respectiva y a la
Superintendencia, cualquier hecho o informacion relevante que pueda estar derivada de situaciones
que impidan el normal desarrollo del Fondo de Titularizacion o afecten los intereses de los
Tenedores de Valores o del mercado. Dicha informacion debera remitirse inmediatamente después
de que hayan ocurrido o se haya tenido conocimiento del hecho relevante. En el caso de la remision
a la Superintendencia del Sistema Financiero, debera realizarse a través de la siguiente direccion
electronica hrelevantes@ssf.gob.sv.

5. Asimismo, debera comunicar la informacion relevante de manera impresa a la Superintendencia el
siguiente dia habil de ocurrido el hecho o de haber sido enviada la comunicacion via electronica.

En adicion a lo anterior, el Representante de los Tenedores, podra ser convocado peridédicamente por la
Superintendencia del Sistema Financiero para revisar los principales hechos e indicadores de avance del
Fondo de Titularizacion que representa.

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

1. Recibir y administrar conforme lo regula la Ley de Titularizacion de Activos, la normativa aplicable y
por el Contrato de Titularizacion, el pago de los valores que se hayan emitido con cargo al FTHVCPA
CERO TRES, e ingresarlos al FTHVCPA CERO TRES, mientras no se haya otorgado la Certificacion de
haberse integrado el Fondo;

2. Entregar a la Sociedad Titularizadora los recursos producto del pago de los valores que se hayan

emitido con cargo al FTHVCPA CERO TRES, después de haberse integrado totalmente el FTHVCPA CERO

TRES, con el objeto de que los recursos en referencia sean ingresados al mencionado Fondo;

Fiscalizar a la Sociedad Titularizadora, en los actos que realice respecto al FTHVCPA CERO TRES;

4. Convocar y presidir la Junta General de Tenedores de Valores emitidos con cargo al FTHVCPA CERO
TRES y ejecutar sus decisiones;

5. Recibir y requerir informacion procedente de los custodios contratados por la Sociedad Titularizadora
para custodiar los activos del FTHVCPA CERO TRES, de los movimientos producidos en las cuentas del
FTHVCPA CERO TRES, tales como: ingresos y egresos de activos, pagos de cupdn, cobros de intereses,
rescates, vencimientos, o cualquier otro que implique un cambio en los registros de la cuenta del Fondo;

6. A fin de darle cumplimiento a la normativa emitida por la Superintendencia del Sistema Financiero, la
Titularizadora actuando en su calidad de administradora del FTHVCPA CERO TRES, por este medio
faculta expresamente al Representante de los Tenedores para que mientras tanto, no sea haya
adicionado en el Registro Publico Bursatil la certificacion a que se refiere el Articulo cuarenta y ocho
de la Ley de Titularizacion y a efecto de que éste ultimo pueda cobrar y percibir el pago por lo valores
emitidos con cargo al FTHVCPA CERO TRES, aperture a mas tardar un dia habil a contar de la fecha de
la primera oferta publica bursatil un depdsito a la vista en un banco autorizado por la Superintendencia
del Sistema Financiero para realizar operaciones pasivas en el pais, a nombre del FTHVCPA CERO TRES,
con la finalidad de abonar en el mismo las referidas cantidades de dinero. Es entendido, que una vez
haya sido adicionada la Certificacion de Integracion en el registro respectivo, el Representante de los
Tenedores debera 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
FTHVCPA CERO TRES;

7. Verificar el cumplimiento en el uso del destino de los recursos por parte del Originador, para lo cual
debera emitir las constancias correspondientes anexando el respaldo documental necesario;

8. Cualquier otra facultad que le confiera la ley, la normativa aplicable y el Contrato de Titularizacion.

w
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El Representante de los Tenedores de Valores tendra 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, asi como las que requiera el
desempefio de las funciones a que establece el Art. 80 de la Ley de Titularizacion 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 periddica y oportunamente de los administradores de la Titularizadora, datos relativos a la
situacion financiera de la misma y del Fondo de Titularizacion, y los demas 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 certificacion de integracion del Fondo de Titularizacion.

6. Dar visto bueno en la sustitucion de activos, de acuerdo con lo pactado en el Contrato de Titularizacion.

7. Otras que sefale la Ley de Titularizacion de Activos y el respectivo Contrato de Titularizacion.

Colocado el setenta y cinco por ciento del monto de valores a emitir, el Representante de los Tenedores de
Valores convocard a una Junta General Ordinaria de Tenedores de Valores, quienes ratificaran la designacion
que le fue otorgada por la Titularizadora para actuaren ese cargo o elegiran un nuevo Representante de los
Tenedores de Valores; también elegiran a un suplente. Asimismo, ratificaran o modificaran sus emolumentos.

Si el Representante de los Tenedores de Valores no hiciere la convocatoria luego de cinco dias habiles
posteriores a la colocacion del setenta y cinco por ciento de los valores emitidos, lo hara la Titularizadora,
nombrandose al Representante de los Tenedores de Valores sustituto y al suplente. Asi mismo, se acordaran
las acciones correspondientes en contra del Representante de Tenedores de Valores que incumplid 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 Titularizacion emitidos con cargo a los fondos: (i) Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Uno;(ii) Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Banco Promerica Cero Uno; (iii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal
de San Miguel Cero Uno; (iv) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores LaGeo Cero Uno; (v) Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Administracion Nacional de Acueductos y Alcantarillados Cero Uno; (vi) Fondo
de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Dos; (vii) Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores CrediQ Cero Uno; (viii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia
Municipal de Antiguo Cuscatlan Cero Dos; (ix) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de
Santa Tecla Cero Tres; (x) Fondo de Titularizacion de Inmuebles Tuscania Corporate and Business Park Cero
Uno; (xi) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Eco-Energy Cero Uno; (xii) Fondo de Titularizacion Hencorp
Valores Alutech Cero Uno; (xiii) Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores El Encuentro Cero Uno;
(xiv) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores AMC Cero Uno; (xv) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de Santa Tecla Cero Cuatro; (xvi) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal
de Santa Ana Cero Uno; (xvii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Bonos del Instituto Salvadorefio de
Transformacion Agraria Cero Uno; (xviii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Apertura de Crédito Cero
Uno; (xix) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cinco; (xx) Fondo
de Titularizacion Hencorp Valores Ingenio El Angel Cero Uno; (xxi) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores
Age Capital Cero Uno; (xxii) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Fovial Cero Cuatro; (xxiii) Fondo de
Titularizacion Hencorp Valores Dom Cero Uno; (xxiv) Fondo de Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores
Santa Elena Cero Uno; (xxv) Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Aes Cero Uno; (xxvi) Fondo de
Titularizacion de Inmuebles Hencorp Valores Inversiones Bolivar Cero Uno; y (xxvii) Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Abank Cero Uno.
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No existe relacion relevante de propiedad o comercial entre SYSVALORES, S.A. de C.V. y otros participantes
del presente proceso de Titularizacion, con excepcion de las generadas por el FTHVCPA CERO TRES vy las
descritas en el parrafo anterior.

XVII. INFORMACION FINANCIERA A LOS TENEDORES DE VALORES

La Sociedad Titularizadora mantendrda a disposicion del Representante de los Tenedores, toda la
documentacion relacionada a la constitucion y desempefio del Fondo de Titularizacion que represente; tal como
los contratos de servicios, los informes de valuacion, los informes de supervision y los reportes del auditor
externo. Asi mismo, de ser necesario, pondra a disposicion del Representante de Tenedores y del Liquidador
nombrado, la informacion necesaria para la liquidacion de un Fondo de Titularizacion, cuando corresponda.

El ultimo Estado Financiero del Fondo de Titularizacion anual auditado y trimestral y su respectivo analisis
razonado se encontraran disponibles en las oficinas de la Sociedad Titularizadora, en la Superintendencia del
Sistema Financiero y en las oficinas de los colocadores de la emision.

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

Ademas, segun corresponde al Articulo 79 de la Ley de Titularizacion de Activos, los Tenedores de Valores de
Titularizacion podran ejercitar individualmente las acciones que les corresponden para:

1. Pedir la nulidad de la emision 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 celebracion.

2. Exigir de la Titularizadora, por la via 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
Titularizacion.

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

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

5. Vigilar la redencion anticipada de los valores, en caso de que la emision no pueda colocarse en el mercado.

6. Exigir indemnizacion por dafios y perjuicios en contra de la Titularizadora por incumplimiento de sus
funciones o inobservancia de lo dispuesto en el Contrato de Titularizacion.

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

Finalmente, la Sociedad Titularizadora entregara la informacion financiera al Representante de los Tenedores,
relacionada con el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA
AUTONOMA CERO TRES por medio de publicaciones de manera semestral y en un plazo no mayor a tres meses
después de la fecha de cierre contable, en el sitio web: http://www.hencorpvalores.com.sv/descargas.html. El
Representante de los Tenedores se encargara de distribuirla por via electronica o medio escrito a cada uno de
los Tenedores de Valores.

XVIIl. IMPUESTOS Y GRAVAMENES
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Conforme se establece en el Art. 86 de la Ley de Titularizacion de Activos, los Fondos de Titularizacion estan
exentos de toda clase de impuestos y contribuciones fiscales. Las transferencias de activos para conformar
un Fondo de Titularizacion ya sean muebles o inmuebles, estara 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 Prestacion de Servicios, los activos,
derechos y flujos financieros futuros transferidos para un Fondo de Titularizacion, asi como la prestacion de
servicios por parte de dicho Fondo, tendran el mismo tratamiento tributario que tenian cuando estaban en el
patrimonio del Originador. En este caso particular aquellos flujos para los cuales CEPA pague algun tipo de
impuestos deberan ser cedidos a Hencorp Valores, Ltda. Titularizadora libre de impuestos.

Los Fondos de Titularizacion aun cuando estan exentos del pago de Impuesto sobre la Renta, estaran obligados
a presentar su declaracion de renta al final de cada ejercicio impositivo ante la Direccion General de Impuestos
Internos. Una vez finalizado el plazo del Fondo de Titularizacion, debera presentarse una liquidacion a la
Direccion General de Impuestos Internos.

Si después de cumplidas las obligaciones del Fondo de Titularizacion con los Tenedores de Valores y con otros
terceros, quedaren bienes remanentes en dicho Fondo, dichos bienes se entregaran a CEPA. Se faculta a la
Administracion Tributaria para realizar la valoracion 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 liquidacion a que
se refiere el articulo 87 de la Ley de Titularizacion de Activos debera hacerse constar, el nombre y nimero de
identificacion tributaria de la persona o entidad que recibira los bienes remanentes.

Los intereses, premios y otras utilidades que perciban los inversionistas por los valores emitidos con cargo a
los Fondos de Titularizacion estaran 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 juridica domiciliada, en inversiones de titulos valores y demas instrumentos
financieros, estaran gravadas de acuerdo al articulo 14-A de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

XIX. PERDIDAS Y REDENCION ANTICIPADA

Redencion Anticipada por Eventuales Pérdidas:

De producirse situaciones que impidan la generacion proyectada del flujo de fondos y una vez agotados los
recursos del Fondo de Titularizacion, los Tenedores de Valores deberan asumir las eventuales pérdidas que
se produzcan como consecuencia de tales situaciones, sin perjuicio de exigir el cumplimiento de las garantias
establecidas en el Contrato de Titularizacion. En caso de presentarse circunstancias econdomicas y financieras
que pongan en riesgo el flujo de fondos proyectado establecido en el Contrato de Titularizacion, correspondera
a los Tenedores de Valores decidir si se da una redencion anticipada de los Valores, para la cual sera necesario
el acuerdo tomado por la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores.

En caso el proceso de titularizacion 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 podran ejercer las acciones contempladas en las disposiciones legales
pertinentes con el objeto de obtener el pago y las indemnizaciones a las que hubiere lugar.
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XX. COSTOS Y GASTOS

Todas las comisiones y emolumentos por los servicios pactados seran pagados por la Sociedad Titularizadora
con cargo al Fondo de Titularizacion. Las comisiones y emolumentos son los siguientes:

COSTOS VARIABLES

COLOCACION EN MERCADO PRIMARIO (CASA COLOCADORA) 0.125000% Sobre el monto colocado

COLOCACION EN MERCADO PRIMARIO (BOLSA DE VALORES) 0.141250% Sobre el monto negociado

COMISION DE CUSTODIA DE DOCUMENTOS (CEDEVAL)? 0.00048% Sobre el valor de los contratos

COMISION POR DEPOQSITO DE LA EMISION (CEDEVAL) 0.03000% Sobre el monto emitido

COMISION POR TRANSFERENCIA (CEDEVAL) 0.00100%  Sobre el monto colocado

COMISION DE PAGO DE CUPONES DE INTERESES (CEDEVAL) 0.04800% Sobre el monto de cada pago de intereses

SUPERVISION DE OBRA, USO DE FONDOS, ASESORIA Y PROMOCION | 0.29280%  Sobre el monto colocado
COMISION POR ESTRUCTURACION, DISENO Y ANALISIS FINANCIERO | 1.00000%  Sobre el monto colocado

COMISION POR ADMINISTRACION* 0.50000% Sobre el saldo de la emision
COSTOS INICIALES FIJOS®

INSCRIPCION DE LA EMISION EN BVES $ 1145

PRESENTACION DE INSCRIPCION A BVES (CASA COLOCADORA) $ 10,000

PAPELERIA Y COMERCIALIZACION $ 2,000

PERITO VALUADOR $ 8,000

SERVICIOS LEGALES $ 20,000

SERVICIOS DE CUSTODIA DE DOCUMENTOS

DEPOSITO INICIAL DE DOCUMENTOS $ 515

INSCRIPCION DEL PARTICIPANTE $ 200

MANTENIMIENTO ANUAL DEL PARTICIPANTE $ 300

INSTALACION DE SOFTWARE $150

RETIRO DE DOCUMENTOS (% SOBRE ACTIVOS TITULARIZADOQS) 0.0050%  Sobre el valor de los contratos

COSTOS PERIODICOS FIJOS*

CLASIFICACIONES DE RIESGO $ 44,000
AUDITOR EXTERNO Y FISCAL $ 2,800
REPRESENTANTE DE LOS TENEDORES DE VALORES $ 12,000
PUBLICACIONES $ 3,000

XXI. SERVICIOS CONTRATADOS

A la fecha de la elaboracion del presente prospecto de la emision la sociedad Titularizadora con cargo al Fondo
de Titularizacion ha contratado los siguientes servicios:

Servicios de Comercializacion y Colocacion de Valores: HENCORP, S.A. DE C.V., Casa de Corredores de Bolsa.
Direccion: Calle Llama del Bosque Pte. Pasaje S, Urbanizacion Madre Selva 3, Edificio Avante, Nivel 5, #5-06,
Antiguo Cuscatldan, La Libertad. Persona de contacto: Roberto Valdivieso. Correo electronico:
rvaldivieso@hencorp.com. Teléfono de contacto: 2500-6900

® Mensual sobre el total de activos titularizados.

“Tasa anual pagadera en los meses de febrero, marzo y abril de cada afio.

® Los costos que aqui se reflejan representan el monto maximo posible, pudiendo estos ser menores.

¢ Los costos que aqui se reflejan son anuales y representan el monto maximo posible, pudiendo estos ser menores.
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Auditor Externo y Fiscal del Fondo de Titularizacion: Zelaya Rivas, Asociados y Compaiiia. Inscrita en Los
Registros de Auditores Externos de la Superintendencia del Sistema Financiero y Corte de Cuentas. Autorizada
a ejercer la auditoria externa bajo el nimero 2503. Direccidon: 3a. Calle Poniente No. 3655, Colonia Escaldn, San
Salvador. Persona de contacto: José Mario Zelaya Rivas. Correo electronico: mariozelaya@zelayarivas.com
Teléfono de contacto: 2298-7178. Colegio profesional: Colegio de Contadores de El Salvador.

Peritaje y Revision de Flujos Financieros Futuros: Nelson Edgardo Quevedo Moreno fue nombrado Perito
Valuador de Flujos del FTHVCPA CERO TRES. Nelson Edgardo Quevedo Moreno se encuentra registrado en la
Superintendencia del Sistema Financiero como perito valuador bajo el asiento PV-0010-2017 y ha sido calificado
como Perito Valuador de activos financieros para procesos de titularizacion de activos. Sus oficinas se
encuentran ubicadas en 13 Avenida Sur No. 6, Santa Tecla, La Libertad. Persona de contacto: Nelson Edgardo
Quevedo Moreno. Teléfono de contacto: 2218-4779. Correo electrdnico: nequevedo@gmail.com.

Sitio web: https://valuex.com.sv

Clasificadoras de Riesgo:

Pacific Credit Rating, S.A. de C.V., Clasificadora de Riesgo. Direccion: Avenida La Capilla y Pasaje 8, Condominio
La Capilla, Apartamento 21, Colonia San Benito, San Salvador, El Salvador. Persona de contacto: Karina
Montoya. Correo Electronico: kmontoya@ratingspcr.com. Teléfono de contacto: 2266-9471

SCRiesgo, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo. Direccion: Centro Profesional Presidente, final Av. La
Revolucion y Calle Circunvalacion, local A-4, San Benito, San Salvador, El Salvador. Persona de contacto: Marco
Orantes Manda. Correo Electrénico: morantes@scriesgo.com. Teléfono de contacto: (503) 2242-7419.

VERUM, S.A. de C.V. ha sido designada como la firma de abogados asesores de la Emision de Valores de
Titularizacion con cargo al FTHVCPA CERO TRES. Las areas de especializacion de la firma se enfocan en el
derecho corporativo en general, incluyendo derecho civil, mercantil, financiero, bursatil, propiedad intelectual,
laboral y migratorio, asi como procesos judiciales y administrativos, ademas de brindar servicios juridicos y
notariales en general. Sus oficinas se encuentran ubicadas en la 3 Calle Poniente entre la 71 y 69 Avenida
Norte, No. 3689, Col. Escaldn, San Salvador. Persona de contacto: Maria Martha Delgado. Teléfono de contacto:
2245-4200. Correo electronico: mdelgado@verum.com.sv. Sitio web: http://verum.com.sv/

Servicio de Depdsito y Custodia de Valores: CEDEVAL, S.A. de C.V. Direccion: Urbanizacion Jardines de la
Hacienda, Blvd. Merilot Norte y Av. Las Carretas, Antiguo Cuscatlan. La Libertad, El Salvador.

Persona de contacto: Lic. Jorge Moreno

Correo electronico: jmoreno@cedeval.com

Teléfono de contacto: 2212-6400. Sitio web: www.cedeval.com




ANEXO 1

CERTIFICACION DE ACCIONISTAS DE LA
TITULARIZADORA




Yo, Roberto Arturo Valdivieso Aguirre, en mi calidad de Representante Legal de la
Sociedad Hencorp Valores, Ltda,, Titularizadora, hago de su conocimiento que al treinta y
uno de enero de dos mil veintitrés existe en nuestra némina de socios, un socio con mas

del 10% de participacién social en Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora, los cuales
detallo a continuacion:

Accionista Parti]:ipac:ién
Hencorp V Holding, S.deR.L. ) 99.98% J

Antiguo Cuscatlan, 31 de enero de 2023

=

\'J
Roberto Arturo Valdivieso Aguirre

DUI: 03181522-6

DOY FE: Que la firma que aparece al calce del anterior documento es AUTENTICA
por haber sido reconocida a mi presencia por el Sefior ROBERTO ARTURO
VALDIVIESO AGUIRRE, quien es de treinta y siete afios de edad, del domicilio de
Nuevo Cuscatlan, a quien conozco, portador de su Documento Unico de Identidad
cero fres uno ocho uno cinco dos dos- seis, en fe de lo cual firmo y sello en
Antiguo Cuscatlan el dia treinta y uno de enero de dos mil veintitrés.
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ANEXO 2

INFORMES DE CLASIFICACION DE RIESGO




“Prestigio, Calidad y Respuesta Agil”

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA PORTUARIA
AUTONOMA CERO TRES

FTHVCPA 03

Originador perteneciente al sector de instituciones auténomas
San Salvador, El Salvador

Periodicidad de actualizacién: Semestral

E_merson Rc_)drlguez Adalberto.Chavez (503) 2266-9471
erodriguez@ratingspcr.com achavez@ratingspcr.com
Fecha de informacion jun-22
Fecha de comité 27/03/2023
Valores de Titularizaciéon Hencorp Valores CEPA 03
Un tramo minimo hasta US$73,090,000 AAA
Perspectivas Estable

Significado de la Clasificacion

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

Esta categorizacion puede ser complementada mediante los signos (+/-) para diferenciar los instrumentos con mayor o menor riesgo dentro de su

categoria. El signo “+” indica un nivel menor de riesgo, mientras que el signo menos “ “indica un nivel mayor de riesgo.

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

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision;
sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del consejo seran responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencién y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes

Racionalidad

En comité de Clasificacion de Riesgo, PCR decidi6 asignar la clasificacion de “AAA” al Fondo de Titularizacion
Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma 03, con perspectiva “Estable”; con informacion No Auditada
al 30 de junio 2022. La clasificacion se fundamenta en la alta capacidad de pago del Fondo de Titularizacion derivada
de la buena generacién de ingresos provenientes del Originador permitiendo holgadas coberturas de cesién.
Finalmente, se considera el respaldo operativo de la estructura de la emisién mediante la Orden Irrevocable de Pago;
ademas de dos resguardos financieros a los cuales el Originador debe dar el respectivo cumplimiento.

Perspectiva
Estable
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Resumen Ejecutivo

e El Fondo de Titularizacién contara con un respaldo operativo que fortalecera la estructura de la Emision.
CEPA, por medio del presente Contrato de Cesion de Flujos Financieros Futuros se compromete a transferir la
cesion de pagos a través de girar una o mas Ordenes Irrevocables de Pago (“OIP”) con quienes hagan la funcién de
colecturia de ingresos operativos de la CEPA, por ejemplo y sin estar limitados: navieras, aerolineas e instituciones
financieras autorizadas por la Superintendencia del Sistema Financiero (SSF). Inicialmente se suscribira al menos
una OIP y/o Convenio de Administracion de Cuentas Bancarias. Posteriormente, se debera de suscribir tantas OIP y/o
Convenios como sean necesarias para mantener una cobertura minima de 1.25 veces el Monto de Cesiéon Mensual
determinado en funcién del monto de Valores de Titularizacion colocados y seran mantenidas validas y vigentes mientras
no se haya liquidado el capital e intereses de la emisién del FTHVCPAOQ3.

El Fondo de Titularizacidon cuenta con apropiados mecanismos de cobertura. El Fondo contara con la cesion

contractual sobre una porcion correspondiente a los primeros flujos financieros futuros una vez cumplida la obligacién

de enterar el monto de cesién mensual o una vez canceladas las obligaciones con el FTHVCPA 01 y el FTHAVCPA

02. Adicionalmente, formara parte del respaldo de esta emision, la Cuenta Restringida, con cargo al FTHCPA 03,

dicha cuenta no debera ser menor a los préximos dos montos de cesiéon mensual, que serviran para el pago de capital

e intereses, comisiones y emolumentos.

La Estructura de Titularizacion establece dos resguardos financieros de cumplimiento semestral por parte

del Originador. Como parte de sus resguardos financieros, el Originador deberda cumplir los siguientes ratios

financieros: i) CEPA podra comprometer hasta el 97.5% del limite establecido mediante Decreto Legislativo* (20%)

de sus ingresos totales para garantizar el pago de la cesion correspondiente al FTHVCPAOQO3 y de las cesiones a los

Fondos FTHVCPA 01 y FTHVCPA 02, y ii) mantener una relacion entre Deuda Neta sobre EBITDA no mayor a 9

veces. Con base a lo anterior, CEPA comprometeria en promedio el 12.9% del total de sus ingresos tomando en

consideracion el pago de las cesiones de los Fondos vigentes, a su vez el ratio entre Deuda Neta y EBITDA,
presentara un maximo de 4.09 veces durante la vigencia de la emision, cumpliendo debidamente con los resguardos
indicados.

e El Originador presenta una adecuada cobertura de cesién. Considerando la colocacion del monto total de la
emision por US$73.09 millones, el Originador mantendria adecuadas coberturas de cesion registrando un promedio
de 16.22 veces durante la vigencia de la emisién, tomando en cuenta la prelacion de pagos del FTHVCPA 01 y
FTHVCPA 02. Asimismo, al considerar solamente los ingresos de las aerolineas con OIP vigentes, la cesion es
cubierta en un promedio de 2.73 veces, mostrando una adecuada cobertura de cesion.

Factores Clave
Factores que podrian llevar a un incremento en la clasificacién.
¢ No aplica. El Fondo de Titularizacién cuenta con la clasificacion més alta.
Factores que podrian llevar a una reduccién en la clasificacion.
e Deterioro de la calidad crediticia del Originador a partir de una disminucidon en los ingresos percibidos por
actividades portuarias y aeroportuarias que ajusten las coberturas de cesién para los Fondos vigentes.
¢ Incumplimientos de resguardos financieros y operativos establecidos en el Contrato de Titularizacion.
¢ Eventos de orden medioambiental, sanitarios o sociales que impacten la economia nacional e internacional, y que
impidan las operaciones portuarias y aeroportuarias de CEPA.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacion de la metodologia para Clasificacion de riesgo de
financiamiento estructurado y titularizaciones (PCR-SV-MET-P-050), vigente del Manual de Clasificacion de Riesgo
aprobado en Comité de Metodologias con fecha 25 de noviembre 2021. 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.

Informacion utilizada para la clasificacion

o Perfil de la Titularizadora: Resefia y Gobierno Corporativo.

e Informacion sobre la Emision: Prospecto de la Emision y Modelo Financiero.

e Informacion Financiera: Estados Financieros Auditados a diciembre 2017 y No Auditados de diciembre 2018 a
diciembre 2021, y No Auditados al 30 de junio de 2022 y su comparativo a junio 2021.

¢ Riesgo Operativo: Modelo Financiero del fondo de titularizacién FTHVCPAQ3.

e Documentos Legales: Prospecto de la Emision, Contrato de Titularizacion FTHVCPAO3, Contrato de Cesion y Orden
Irrevocable de Pago.

1 Mediante Decreto Legislativo No. 126 de fecha 14 de septiembre de 2012 (y sus modificaciones), se establecié que CEPA podra comprometer hasta
el 20% de derechos sobre rentas, ingresos o flujos financieros anuales.
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Limitaciones Potenciales para la clasificacion

Limitaciones encontradas: El andlisis financiero del Originador se ha realizado con base a los Estados Financieros
No Auditados al periodo de junio 2022 y su comparativo con 2021.

Limitaciones potenciales: En el contexto del conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania, se dara seguimiento a sus
efectos en el comercio exterior (exportaciones e importaciones); asimismo, en el impacto que pueda presentarse en la
actividad comercial de las navieras, que son los agentes colectores del Fondo; a fin de mantener la capacidad de este
para obtener los flujos adecuados que permitan el pago oportuno de sus obligaciones. Adicionalmente, se dara
seguimiento al cumplimiento de los resguardos financieros y legales establecidos en el Contrato de Titularizacion.

Hechos Relevantes

e El 17 de septiembre de 2022, dieron inicio las operaciones de Arajet en el Aeropuerto Internacional de El Salvador,
donde se recibi6 el primer vuelo comercial de la aerolinea en la region centroamericana, entre El Salvador y Republica
Dominicana.

e En agosto de 2022, la aerolinea TAG Airlines anunci6 el inicio de sus operaciones en El Salvador con la ruta San
Salvador-Roatan (Honduras), dicha aerolinea cuenta con méas de 50 afios de operacion en el mercado.

e El 21 de junio de 2022, la Asamblea Legislativa de El Salvador reformé la Ley de Presupuesto 2022 a fin de incorporar
US$12 millones al MOPT para la ejecucion de la primera etapa del Aeropuerto Internacional del Pacifico.

e El 26 de abril de 2022, la Asamblea Legislativa de El Salvador aprobo la “Ley para la Construccion, Administracion,
Operacion y Mantenimiento del Aeropuerto Internacional del Pacifico”, en la cual se establece que CEPA es la
autoridad encargada de la planificacion, construccion, explotacion y administracion del Aeropuerto Internacional del
Pacifico, quién a su vez podra organizarse internamente y delegar funciones y atribuciones en el Ministerio de Obras
Publicas y de Transporte (MOPT).

e En febrero de 2022, el Gobierno de El Salvador lanzé una licitacion para realizar un nuevo estudio de factibilidad del
Tren del Pacifico.

e En enero 2022, las autoridades de CEPA se reunieron con directivos de Korea Exim Bank, un banco de origen
surcoreano, para discutir una propuesta de financiamiento para la ampliacién del Puerto de Acajutla.

Panorama Internacional

El Banco Mundial en su informe “Perspectivas econdmicas mundiales” prevé una desaceleracion de la actividad
econOmica desde unatasa de 5.7% en 2021 hasta 2.9% en 2022, producto de dos afios de pandemia y como resultado
de la intensificacion de los efectos secundarios de la invasion de la Federacion Rusa a Ucrania. La guerra en Ucrania
ha generado un aumento de los precios de los productos basicos y energia, generando disrupciones en la oferta,
aumentando la inflacion, la inseguridad alimentaria y la pobreza, al mismo tiempo que genera condiciones financieras
mas restrictivas e incrementa la incertidumbre en los mercados.

A partir del afio 2020, donde se alcanzaron valores minimos, la inflaciéon ha registrado aumentos como efecto de la
recuperacion de la demanda mundial, cuellos de botella en la oferta y el alza marcada de los precios de los alimentos
y la energia, sobre todo desde la invasion de Rusia a Ucrania. Bajo este contexto, se esperaba que el punto inflacionario
mas alto se produjera a mediados de 2022, pero a pesar de su posterior desaceleracion, se mantenga en niveles altos
para el final del afio e incluso por encima de las metas fijadas por los bancos centrales en los afios préximos. Lo
anterior, sumado a la desaceleracién del crecimiento econdmico propicia un incremento del riesgo de estanflacion,
presionando a las economias emergentes a reforzar sus reservas fiscales y externas, fortalecer su politica monetaria
e implementar reformas econémicas para su crecimiento.

La guerra en Ucrania afecta en distinta medida a las economias, por medio de los impactos en el comercio, produccién
mundial, precios de los productos basicos, inflacion y tasas de interés. Se espera que los efectos secundarios mas
graves se produzcan en la region de Europa y Asia Central con una marcada reduccién en la produccion. Solamente
algunos paises exportadores de energia resultaran beneficiados por el aumento de dichos precios, no obstante, las
economias emergentes y en desarrollo experimentaran un riesgo de deterioro por intensificacion de las tensiones
geopoliticas, aumento de la inflacion, escasez de alimentos, incremento de los costos financieros, nuevos brotes de
Covid-19 y desastres naturales.

Para la region de Latinoamérica y el Caribe, El Banco Mundial proyecta una tasa de crecimiento de 2.5% en 2022,
luego del 6.7% registrado en 2021 producto del repunte posterior a la pandemia. La desaceleracion del crecimiento se
debe al endurecimiento de la situacion financiera, el debilitamiento de la demanda externa, la creciente inflacion y la
incertidumbre en materia de politicas fiscales en algunos paises aunado a los efectos de la desaceleracion de la
economia mundial y al impacto de la guerra en Ucrania en los precios de la energia y productos basicos. Para la region
centroamericana se preveé un crecimiento de 3.9%, afectado por la actividad de la economia en EE. UU., que provocara
una menor demanda de exportaciones y niveles de remesas mas bajos.

Adicionalmente, las condiciones de endeudamiento de muchas economias emergentes y en desarrollo ya se dirigian
hacia un camino de vulnerabilidad y dadas las presiones econémicas globales es probable que la sostenibilidad fiscal
se erosione aun mas debido a las perspectivas de crecimiento menores y al aumento de los costos de la deuda. Segun
la actualizacion de las “Perspectivas de la Economia Mundial” de julio de 2022 del Fondo Monetario Internacional, los
diferenciales de riesgo de emisores por debajo del grado de inversion han aumentado en 104 puntos béasicos desde
abril de 2022 y aproximadamente un tercio de los emisores de mercados emergentes tienen bonos cotizando con
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rendimientos en exceso del 10%, alcanzando un maximo posterior a la crisis financiera global y evidenciando un
deterioro de la situacion fiscal de los paises.

Desempefio Econdémico

Al mes de mayo de 2022, de acuerdo con la informacion disponible en el Banco Central de Reserva, la actividad
econodmica del pais, medida a través del indice de Volumen de la Actividad Econdmica (IVAE), registr6 un crecimiento
de 4.1% respecto al mismo periodo del afio anterior. Este indice ain se mantiene por encima del promedio de niveles
prepandemia y marca una ligera tendencia de mejora respecto a los primeros meses de 2022, a pesar de las
condiciones inflacionarias globales por el aumento de precios de las materias primas, alimentos y energia. Los sectores
que muestran un mayor dinamismo de crecimiento son las actividades de Administracion Publica y Defensa con 7.06%,
Construccién 6.57%, Comercio 5.68% y Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas 5.26%.

Al analizar el crecimiento del PIB por el enfoque del gasto, se observa un aumento del consumo privado de 4.1%,
influenciado por el dinamismo de la actividad econémica y la recepcién de remesas en los hogares. Adicionalmente el
consumo publico registra un aumento de 3.1% al primer trimestre comparado con su periodo similar del afio anterior.
Estos factores, sumados al incremento de las importaciones que reportaron una tasa de 10.7%; compensaron la
reduccion en la formacion bruta de capital que reporté una disminuciéon de 3.4%, en contraste con el crecimiento
reportado en las exportaciones el cual alcanz6 una tasa de crecimiento de 10.9%. Por su parte, las remesas a junio de
2022 reportaron una tasa de 3.5%, totalizando los US$3,778.7 y a marzo representaron el 23.3% del PIB comparada
con el 25.6% del periodo similar anterior.

Producto de las condiciones econdémicas nacionales y globales, a junio de 2022 el indice de precios al consumidor
(IPC) se ubico en 7.8%, marcando una tendencia al alza desde el inicio de afio y alcanzando su méaximo histérico en
las ultimas décadas. Dicho comportamiento se asocia a la alta dependencia de productos de consumo importados, en
su mayoria relacionados con alimentos que provienen de Estados Unidos, al aumento de los precios de los
combustibles, asi como a los problemas geopoliticos que han causado distorsiones en los mercados de bienes y en
las cadenas de abastecimiento. Los sectores que presentan mayor incremento son el de Alimentos y Bebidas no
alcohdlicas (14.19%), Muebles y articulos para el hogar (9.52%), Recreacién y Cultura (9.12%), Bienes y Servicios
Diversos (7.83%) y Restaurantes y Hoteles (7.54%).

Por otra parte, el sistema financiero present6 un crecimiento de la cartera bruta de 9.43% alcanzando los US$16,783.0
millones (junio 2021: US$15,336.5 millones), debido a la buena dinamica presentada en las actividades de
intermediacion financiera. Por su parte, los depésitos alcanzaron los US$17,505.1 millones con una tasa de crecimiento
interanual de 3.63%. Adicionalmente, el spread financiero se ubicé en 1.7%, reportando una reduccion respecto a junio
de 2020, donde se ubico en 2.7% debido a la reduccidn de la tasa de interés activa para préstamos hasta un afio plazo
gue se situd en 6.2% (junio 2021: 6.5%); mientras que la tasa de interés pasiva para depdsitos de 180 dias se fij6 en
4.5%, evidenciando un incremento importante desde junio de 2021, donde se ubicé en 3.8%.

En cuanto a la situacioén fiscal del pais, en el primer semestre del afio se reporta una mejora en el déficit fiscal al
ubicarse en US$61.3 millones, con una reduccion de -88.2% comparado con el reportado al mismo periodo del afio
anterior. Este comportamiento se debe a un incremento en los ingresos corrientes en 17.4% (US$628.2 millones),
influenciado por el aumento de los ingresos tributarios (+US$555.7 millones) que se derivan del pago de Impuestos al
Valor Agregado (IVA) y Renta, producto de una buena dinamica econémica en el primer semestre. Adicionalmente,
también se produjo un aumento por contribuciones a la seguridad social (+US$43.1 millones).

A pesar de la mejora en el déficit fiscal a junio de 2022, el endeudamiento publico ha incrementado en 5.7%
(US$1,330.7 millones) respecto a junio de 2021, con un aumento de la deuda publica interna de 5.9% (US$702.0
millones) y deuda publica externa de 5.6% (US$628.8 millones). El nivel de endeudamiento de El Salvador que a
diciembre de 2021 se ubicaba en 83.9% del PIB, constituye la mayor preocupacion de los mercados financieros, ante
las dificultades del gobierno para lograr un acuerdo con el Fondo Monetario Internacional que le permita cumplir con
sus obligaciones, especificamente los vencimientos de Eurobonos que vencen en 2023 y 2025 por $1,600 millones.
Esto ha propiciado un incremento en el indicador de riesgo soberano que ha alcanzado niveles histéricos en las Ultimas
décadas al ubicarse al cierre de junio en 27.0%.

Respecto a la balanza comercial, se ha experimentado un buen dinamismo a junio de 2022, donde las exportaciones
FOB alcanzaron una tasa de crecimiento de 16.8% (+US$546.6 millones) y totalizaron US$3,802.3 millones. La
industria manufacturera represento el 75.6% del total de exportaciones, alcanzando los US$2,876.1 millones y que con
respecto a junio de 2021 reportaron un aumento de 15.1% (US$377.8millones). Por su parte, las importaciones
alcanzaron un monto de US$8,934.4 millones, correspondiente a una tasa de crecimiento interanual de 27.2%
(US$1,908.6 millones) producto de una buena dindmica de consumo de los salvadorefios que han demandado bienes
importados.

Por ultimo, las expectativas de crecimiento de la economia local se ven limitadas dadas las condiciones econdmicas
globales. El Banco Central de Reserva ha revisado a la baja su proyeccién de crecimiento de la economia de El
Salvador y al 30 de junio estimaba un crecimiento de 2.6% comparado con el 4.0% proyectado en enero. Segun el
BCR, este ajuste en la tasa de crecimiento de la economia esta influenciado por los elevados precios a nivel nacional
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e internacional y la desaceleracion significativa de la economia mundial. De forma similar, el Banco Mundial proyecta
una tasa de crecimiento de 2.7% en su informe de Perspectivas Econdmicas Mundiales a junio de 2022.

Resumen de la Estructura de Titularizacién

DATOS BASICOS DE LA EMISION
Principales Caracteristicas de la Emisién
Monto de la Emisién: Hasta US$73,090,000.00
Valor minimo y multiplos de  Cien (US$100.00) y Mdltiplos de cien délares de los Estados Unidos de América (US$100.00)
contratacion de anotaciones
electronicas de valores en

cuenta:

Clase de Valor: Valores de Titularizacion - Titulos de Deuda con Cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES representado por anotaciones electrénicas de
valores en cuenta

Moneda de negociacion: Délares de los Estados Unidos de América

Plazo de la emision La emision de Valores de Titularizaciéon - Titulos de Deuda, representados por anotaciones electronicas de
valores en cuenta, tendra un plazo de hasta ciento ochenta meses

Respaldo de la Emision: La cesién contractual sobre Flujos Financieros Futuros de CEPA, sobre una porcién correspondiente a los

primeros flujos financieros futuros una vez cumplida la obligacién de enterar el monto de cesién mensual o
canceladas las obligaciones con el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION
EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO UNO y el FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO DOS, conforme se establece en el primer parrafo de
este prospecto. También formara parte del respaldo de esta emision, la denominada Cuenta Restringida de
Hencorp Valores Ltda., Titularizadora, con cargo al FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES
COMISION EJECUTIVA PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES. Este respaldo no debera ser menor a los
préximos dos Montos de Cesién Mensual, que servirdn para el pago de capital e intereses, comisiones y
emolumentos.

Plazo de Negociacion: De acuerdo al Articulo setenta y seis de la Ley de Titularizacién de Activos, el FTHVCPA CERO TRES, dispone
de ciento ochenta dias, contados a partir de la fecha de cada colocacion de oferta publica, segin lo haya
autorizado previamente la Superintendencia en la estructura de la emision, para vender el setenta y cinco por
ciento de dichos valores emitidos por ella con cargo al Fondo; plazo que podra ser prorrogado por una ocasion
hasta por ciento ochenta dias, previa autorizacion 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 Titularizacion, pagara intereses de manera mensual,
calculados sobre el saldo de las anotaciones electrénicas de valores en cuenta de cada titular durante todo el
periodo de vigencia de la emision que se calcularan con base en el afio calendario. La Tasa de Interés podra ser
fija o variable a opcién de la Titularizadora, lo que se determinara antes de la colocaciéon de los Valores de
Titularizacion. Si la tasa es variable estard conformada por una tasa base o de referencia y un diferencial de
interés o sobretasa fija. La tasa base o de referencia a utilizar serd: (i) la Tasa de Interés Bésica Pasiva Promedio
Ponderado, TIBP, a ciento ochenta dias plazo publicada por el Banco Central de Reserva de El Salvador, la
semana anterior a la primera negociacion del tramo o de su reajuste; o (ii) la tasa denominada “Secured Overnight
Financing Rate Data”, mejor conocida como “SOFR” a seis meses plazo en su mas reciente publicacién por la
Reserva Federal de Nueva York. A la tasa base se le sumara una sobretasa que sera fija mientras se encuentre
vigente el plazo de la emision; dicha sobretasa no podra ser menor de cero punto cero uno por ciento mientras
se encuentre vigente el plazo de la emisién. En el caso de optar por tasa variable, la Sociedad Titularizadora
podra determinar una tasa de interés maxima, la que se estableceria al momento de la colocacién. Asimismo, la
Sociedad Titularizadora podra determinar una tasa de interés minima, la que se estableceria al momento de la
colocacion. Si la tasa es variable los reajustes de la tasa de interés se realizaran semestralmente y deberan ser
comunicados a la Bolsa de Valores, mediante notificacion por escrito de la Sociedad Titularizadora, debidamente
legalizada ante Notario, y la Bolsa de Valores a la Superintendencia del Sistema Financiero a mas tardar un dia
habil antes de la vigencia de la nueva tasa, acompafiada de la documentacién respectiva que compruebe la tasa
base de interés utilizada. La Sociedad Titularizadora con cargo al FTHVCPA CERO TRES debera publicar en un
periédico de circulacion nacional los reajustes de las tasas de interés el dia habil antes de la fecha de reajuste.

Forma de Pago de Intereses: La forma del pago del capital de la emisién se establecera al momento de la colocacion. Los intereses se pagaran
de manera mensual. Tanto capital como intereses seran pagaderos a través del procedimiento establecido por
CEDEVAL, S.A. DE C.V., consistente en: ) CEDEVAL, S.A. DE C.V., entregara a HENCORP VALORES, LTDA.,
TITULARIZADORA, con anticipacion de tres dias habiles a la fecha de cada pago de intereses y amortizaciones
de capital, un reporte en el cual detallara informacién de la emisién a pagar; Il) HENCORP VALORES, LTDA.,
TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacion FTHVCPA CERO TRES, verificara con anterioridad de
dos dias habiles a la fecha de pago, el monto a pagar y entregara los fondos a CEDEVAL, S.A. DE C.V., de la
siguiente forma: 1) Si los fondos son entregados mediante cheque con fondos en firme a CEDEVAL, S.A. DE
C.V,, el pago se efectuara un dia habil antes del dia de pago de los intereses o el capital; y 2) Si los fondos son
entregados mediante transferencia bancaria cablegrafica hacia la o las cuentas que CEDEVAL, S.A. DE C.V.,
indique, el pago se efectuara antes de las nueve horas del dia establecido para el pago de capital o intereses;
1l) HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacion FTHVCPA CERO
TRES, queda exonerada de realizar los pagos luego de realizar el pago a CEDEVAL, S.A. de C.V., 0 a las
cuentas que CEDEVAL, S.A. de C.V., hubiere indicado, segun el caso; IV) Una vez se tuviere la verificacion del
pago por parte de HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, con cargo al Fondo de Titularizacién
FTHVCPA CERO TRES, CEDEVAL, S.A. de C.V., procedera a cancelar a cada Participante Directo, Casa de
Corredores de Bolsa, la cantidad que le corresponde, en la cuenta bancaria que cada una de éstas hubiere
instruido a CEDEVAL, S.A. de C.V., para dicho fin; V) Es el Participante Directo, Casa de Corredores de Bolsa,
quien realizara los pagos individuales a cada inversionista titular de los Valores de Titularizacién; VI) El Gltimo
pago de intereses de la emision se efectuara al vencimiento del plazo de los Valores de Titularizacién; VII)
Cuando los pagos venzan en dia no habil, el pago se realizara el dia habil inmediato siguiente; VIII) Los pagos
que realizara CEDEVAL, S.A. de C.V., se haran de sus oficinas principales ubicadas en Urbanizacién Jardines
de La Hacienda, Boulevard Merliot y Avenida Las Carretas, Antiguo Cuscatlan, Departamento de La Libertad; y
IX) Los pagos que realizaran las Casas de Corredores de Bolsa, se haran en sus oficinas

Forma de Representacion de  Anotaciones electronicas de Valores en cuenta
los Valores:
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Bolsa en la que se inscribe la
emision:

Forma de amortizacién de
capital:

Destino de los Fondos
Obtenidos de la Cesion de
Derechos sobre Flujos
Financieros Futuros:

Bolsa de Valores de El Salvador, S.A. de C.V.

La forma de pago de capital podra ser periédica, mensual, trimestral, semestral, anual o al vencimiento en cuotas
iguales o desiguales y sera definida por la Titularizadora antes de la colocacién.

Los fondos que la CEPA, reciba en virtud de la cesiéon de los derechos sobre flujos financieros futuros, que
efectle al FTHVCPA CERO TRES, podran ser invertidos por la CEPA en el mejoramiento, mantenimiento y
ampliacion de la infraestructura, equipos y servicios que requiere el Aeropuerto Internacional El Salvador, asi
como para las inversiones en adquisicion de activos inmobiliarios, proyectos de reasentamientos, construccion,

ampliaciéon y mantenimiento de infraestructura, adquisicién y mantenimiento de equipo y servicios que estime
convenientes para las empresas existentes de la Comision y proyectos futuros, de conformidad a las
competencias otorgadas por la Ley Organica de CEPA y demas facultades contenidas en el ordenamiento
juridico

CEPA, se encontrara sujeto a cumplir con los siguientes ratios financieros: i) La CEPA podra comprometer hasta
el noventa y siete punto cinco por ciento, del limite establecido por el Decreto Legislativo NUmero ciento veintiséis
de fecha catorce de septiembre de dos mil doce o sus respectivas modificaciones, en cuanto a la proporcién de
derechos sobre rentas o flujos financieros para garantizar en su totalidad el pago de la presente Cesién y de las
Cesiones de Flujos al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero
Uno y al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma Cero Dos. Si el
indicador es superior al maximo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se presentaria el
escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. ii) Deuda Neta dividida entre EBITDA de los Ultimos
doce meses. Este ratio no podra ser mayor a NUEVE. Se entendera como Deuda Neta la suma de las cuentas
contables del Balance de la CEPA correspondientes al Endeudamiento Interno y Endeudamiento Externo, que
incluyen los Valores de Titularizacién emitidos con cargo al Fondo de Titularizaciéon Hencorp Valores Comision
Ejecutiva Portuaria Auténoma Cero Uno, al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comision Ejecutiva
Portuaria Auténoma Cero Dos y al Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria
Auténoma Cero Tres menos la cuenta contable de Disponibilidades. Se entenderd como EBITDA la suma
correspondiente a la Utllidad antes de Intereses, Impuestos, Retribucién Fiscal, Depreciaciones y
Amortizaciones. Si el indicador es superior al maximo permitido por dos periodos semestrales consecutivos, se
presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero. Los ratios financieros se calcularan
con Estados Financieros al cierre de los meses de junio y diciembre de cada afio, mientras existan obligaciones
vigentes a favor de los Tenedores de Valores del FTHVCPA CERO TRES. En caso se dé un incumplimiento a
estos ratios financieros, la Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes a la
determinacién del incumplimiento, a la Superintendencia y al Representante de Tenedores de Valores.

Ratios Financieros:

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

Instrumentos Clasificados

Caracteristicas de los instrumentos clasificados

DETALLE DE LA EMISION

Descripcion
Denominacién del Fondo de Titularizacion: FTHVCPA CERO TRES
Monto de la Emisién: US$73,090,000

Tasa de Rendimiento a Inversionistas: La Tasa de Interés podré ser fija o variable a opcion de la Titularizadora,
lo que se determinard antes de la colocacion de los Valores de
Titularizacion

Hasta 180 meses (15 afios)

Mejoramiento, mantenimiento y ampliacién de la infraestructura, equipos
y servicios que requiere el Aeropuerto Internacional El Salvador, asi
como para las inversiones en adquisicion de activos inmobiliarios,
proyectos de reasentamientos, construccién, ampliaciéon y
mantenimiento de infraestructura, adquisicion y mantenimiento de equipo
y servicios que estime convenientes para las empresas existentes de la
Comisién y proyectos futuros, de conformidad a las competencias
otorgadas por la Ley Organica de CEPA y demas facultades contenidas
en el ordenamiento juridico

Plazo de la emision:
Destino de los Fondos:

El monto de la emision es de hasta US$73,090,000, y contara con un tramo como minimo. Es importante mencionar
gue los montos de los Valores de Titularizacion estaran representados por anotaciones electronicas de valores en
cuenta denominados en doélares de los Estados Unidos de América (US$). La negociacién de los tramos de oferta
publica se efectuara en la Bolsa de Valores por intermediacion de las Casas de Corredores de Bolsa.

Descripcion de la Estructura

Cesion de Derechos de Flujos Futuros

El Originador mediante Escritura Publica de Contrato de Cesion y Administracion, cederd de manera irrevocable y a titulo
oneroso y hard la tradicién al mencionado Fondo de Titularizacién, por medio de la Titularizadora, todos los derechos sobre
los primeros flujos financieros futuros una vez cumplida la obligacion de enterar el monto de cesion mensual o canceladas
las obligaciones con el Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma (FTHVCPA 01)
y el Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma (FTHVCPA 02), provenientes de una
porcién de los primeros ingresos mensuales de la CEPA segun se establece en los articulos dos, cuatro y dieciséis de la
Ley Organica de la Comisién Ejecutiva Portuaria Autbnoma, tales como:

a) Ingresos por venta de bienes y servicios, sean estos aeroportuarios, portuarios o ferroviarios, que le
correspondan, entre los que se comprenden:
(i) los derechos de embarque por el uso de las instalaciones de la terminal de pasajeros
(ii) los derechos que pagan las lineas 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, areas de mantenimiento, y otros.
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b) Ingresos por actualizaciones y ajustes.
c) Ingresos financieros y otros.
d) Cualquier otro que determinen las leyes y reglamentos

Se realizaran ciento ochenta cesiones (180) de flujos hacia el Fondo de Titularizacion por parte del Originador. EI monto
total por ceder asciende a CIENTO TREINTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS OCHENTA Y CUATRO MIL
DOLARES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (US$139,284,000), en montos mensuales, sucesivos y
proporcionales a los costos, montos y plazos de los valores emitidos a cargo del FTHVCPA CERO TRES, asi:

MONTOS DE CESION MENSUAL FTHVCPAOQ3

Meses Cesion (US$
Mes 1 al 26 524,000
Mes 27 al 36 566,000
Mes 37 al 72 805,000
Mes 73 al 112 750,000
Mes 113 al 135 540,000
Mes 136 al 180 1,080,000

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

Operatividad de la Estructura de Titularizacion
Para la operacion de la estructura de Titularizacién se consideran las siguientes cuentas a nombre del Fondo de
Titularizacion:

e Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacion: Los fondos percibidos periddicamente por la entrada de flujos
cedidos, seran depositados en una cuenta bancaria a nombre del FTHVCPA CERO TRES administrada por
HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA, abierta en un banco debidamente autorizado para realizar
operaciones pasivas por la Superintendencia del Sistema Financiero.

e Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion: Formara parte del respaldo de esta emision, la cuenta bancaria
denominada Cuenta Restringida del FTHVCPA CERO TRES, la que sera administrada por HENCORP VALORES,
LIMITADA, TITULARIZADORA. Este respaldo no debera ser menor a los préximos dos Montos de Cesion Mensual
que servirdn para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos.

Respaldo Operativo

Como respaldo operativo de la emision, la CEPA por medio del presente Contrato de Cesion de Flujos Financieros
Futuros se compromete a transferir la cesion de pagos a través de girar una o mas Ordenes Irrevocables de Pago
(OIP) de los ingresos aeroportuarios y no aeroportuarios provenientes de las lineas aéreas con las que la CEPA tenga
relacién comercial, por ejemplo y sin estar limitados a aerolineas tales como:

a) Taca Internacional Airlines, S.A

b) Aerovias del Continente Americano, S.A.

¢) Sucursal El Salvador

d) American Airlines, Inc.

e) Sucursal El Salvador

f) Lineas Aéreas Costarricenses, S.A.

g) United Airlines, Inc. (Sucursal El Salvador, que abarca operaciones comerciales de United Airlines y
Continental Airlines)

h) Delta Airlines, Inc.

i) Compafila Panamefia de Aviacion, S.A.

Se debera de suscribir tantas OIP y/o Convenios como sean necesarias para mantener una cobertura minima de 1.25
veces el Monto de Cesion Mensual determinado en funcién del monto de Valores de Titularizacion colocados y seran
mantenidas validas y vigentes mientras no se haya liquidado el capital e intereses de la emisién del FTHVCPAO3. Sin
embargo, esta condicion no limita la responsabilidad de la CEPA de trasladar directamente el total de la cesién
establecida en el Contrato de Cesién al FTHVCPAO3. Una vez se haya cumplido con dicha obligacién, los fondos
remanentes seran trasladados a la cuenta operativa de la CEPA.

Prelacion de Pagos

Todo pago se hara por la Sociedad Titularizadora con cargo al Fondo de Titularizacion, a través de la cuenta de
depdsito 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 minimo a los dos proximos Montos de Cesion Mensual,
que servira para el pago de capital e intereses, comisiones y emolumentos

(i) Segundo: Obligaciones a favor de los Tenedores de Valores

(i) Tercero: Comisiones a la Sociedad Titularizadora

(iv) Cuarto: Saldo de costos y gastos adeudados a terceros

(v) Quinto: Cualquier remanente se devolvera periédicamente al Originador
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DIAGRAMA DE LA ESTRUCTURA
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Fuente: Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora / Elaboracién: PCR

Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un pago de la presente emision con todas sus erogaciones,
se determina que no existen en la Cuenta Discrecional del Fondo de Titularizacién, fondos suficientes para pagar en
un cien por ciento el valor de la cuota de intereses y capital proxima siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a
disponer de los fondos en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacién, para realizar los pagos a los Tenedores
de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda.

Si los fondos depositados en la Cuenta Restringida del Fondo de Titularizacion no son suficientes para realizar el pago
inmediato de la cuota de intereses y principal préxima siguiente de la presente emision, habra lugar a una situacion de
mora. Dicha situacion debera ser comunicada al Representante de los Tenedores de los Valores de Titularizacion con
el objetivo que convoque a una Junta General de Tenedores y se determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo deberd informar inmediata y simultineamente a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del
Sistema Financiero.

Factores de Riesgo

Riesgo de Mora Este riesgo esta asociado a una posible disminucion en el pago de los servicios que presta la CEPA. Este riesgo se
refiere a cualquier evento que redunde en una disminucién en los ingresos de la institucion. Este riesgo se ve administrado
por los Mecanismos de Mejora Crediticia incorporados al Fondo de Titularizacién: Orden Irrevocable de Pago y Cuenta
Restringida.

Riesgo Regulatorio La CEPA es una entidad regida por las leyes de El Salvador, en especifico por la Ley Organica de la Comisién Ejecutiva
Portuaria Autbnoma. Cambios regulatorios podrian ocasionar un impacto en la generacién o transferencia de los flujos
financieros futuros desde la CEPA hacia el Fondo de Titularizacién, afectando asi la liquidez y solvencia del Fondo de
Titularizacién. Dicho riesgo se ve mitigado por los Mecanismos de Mejora Crediticia incorporados al Fondo de
Titularizacion: Orden Irrevocable de Pago y Cuenta Restringida.

Riesgo Estratégico La CEPA podria en cualquier momento tomar decisiones que repercutan en un cambio material adverso sobre los flujos
de ingresos generados por la Institucion. Este riesgo estd administrado pues dicho accionar constituye un hecho que
implica caducidad anticipada de la emisién, de tal forma que se desincentiva dicho tipo de acciones.

Riesgo de Liquidez El riesgo de liquidez de un inversionista en la presente emision esta relacionado con la incertidumbre en la venta de los
valores en que ha invertido en el mercado secundario, o en la incertidumbre en la obtencién de liquidez sobre su inversion
a través de otros mecanismos del mercado de capitales. Los inversionistas pueden mitigar este riesgo mediante
operaciones de mercado secundario o de reporto en las que la tasa de rendimiento del titulo sea equivalente a las tasas
de mercado.

Riesgo de Mercado 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 Titularizacién ocasionados por variables exégenas que atienden al mecanismo de libre mercado.
Los inversionistas pueden administrar este riesgo diversificando su portafolio de inversiones.
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Riesgo de Tasa de Latasa de interés de los Valores de Titularizacion — Titulos de Deuda podra ser fija 0 podra usar como referencia la Tasa

Interés de Interés Basica Pasiva a 180 dias (TIBP180) o la tasa SOFR a 6 meses mas una sobre tasa minima de 0.01%. Una
vez definida esta tasa de interés, el inversionista que adquiera dichos Valores de Titularizacion - Titulos 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 clasificacion de riesgo un momento determinado puedan ser mas competitivas que las de
los valores de la presente emision. En caso de un aumento de las tasas de interés, el riesgo para los inversionistas es de
liquidez, quienes pueden mitigar este riesgo mediante operaciones de mercado secundario o de reporto en las que la tasa
de rendimiento del titulo sea equivalente a las tasas de mercado.

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

Perfil de la Titularizadora

Resefia

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

El Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesion No. CD-47/2016, de fecha 29 de
diciembre de 2016, autoriz6 la modificacién del Pacto Social de la Sociedad Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, por
transformacién de la naturaleza juridica de Sociedad Andénima a Sociedad de Responsabilidad Limitada,
denominandose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

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

Gobierno Corporativo

Producto del andlisis efectuado, PCR considera que Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora reconoce la importancia de
contar con un adecuado Gobierno Corporativo y Cédigo de ética que oriente la estructura y funcionamiento de sus
diferentes departamentos en interés de la sociedad y sus accionistas, asi como el apoyo en la toma de decisiones por
parte de los diversos Comités.

La estructura de Gobierno Corporativo se soporta a través de:

e Codigo de Etica

e Manuales de politicas, Normas y Procedimientos.

e Comités: Auditoria, Administracion Integral de Riesgos, Prevencion de Lavado de Dinero y Activos y demas
Comités de apoyo.

e Junta Directiva y Alta Gerencia.

e La Misibn, Vision, Valores y Objetivos corporativos.

Estructura Organizacional

La Estructura Organizacional de Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora se detalla a continuacion:

I Auditoria Interna I—I Concejo de Gerentes I

I Gerencia de Riesgos I—~I Oficialia de Cumplimiento I

Analistade ROy TI ||

| Gerencia General I

I I Gerencia de Operaciones y Contabilidad I
I
I Estructurador Financiero I I Asistente de Contabilidad I

Analista Financiero

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

I Gerencia de Estructuracion Financiera

Accionistas y Concejo de Gerentes
En el siguiente cuadro se detallan los principales Participantes Sociales y Concejo de Gerentes de Hencorp Valores,
LTDA, Titularizadora:
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PARTICIPANTES SOCIALES CONCEJO DE GERENTES?

Cargo Nombre

Hencorp V Holding, S. de R.L. 99.98% Gerente Presidente Eduardo Arturo Alfaro Barillas

Eduardo Alfaro Barillas 00.02% Gerente Secretario Roberto Arturo Valdivieso Aguirre

Total 100% Gerente Administrativo Victor Manuel Henriquez
Gerente Administrativo Jaime Guillermo Dunn de Avila
Gerente Suplente Felipe Holguin
Gerente Suplente José Adolfo Galdamez Lara
Gerente Suplente José Miguel Valencia Artiga
Gerente Suplente Gerardo Mauricio Recinos Avilés

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

Gestién de riesgos

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

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

Resultados financieros

Por la naturaleza del negocio de la Titularizadora, es de vital importancia evaluar el riesgo de liquidez de la compafiia.
En ese sentido, a junio 2022, Hencorp presento un ligero aumento en su razon corriente, cerrando en 3.9 veces (junio
2021: 3.8 veces), manteniendo una buena capacidad financiera para responder a sus obligaciones de corto plazo.

Liquidez i i dic-21
Razo6n Corriente 2.4 3.2 3.3 3.0 3.8 3.9
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Por otra parte, las utilidades netas reportadas a junio 2022 alcanzaron los US$928 miles, mostrando un importante
crecimiento de 12.99% (+US$106.6 miles) respecto a junio 2021. Lo anterior influyé en una mejora de los indicadores
de rentabilidad al reportar un retorno sobre activos (ROA) de 58.2 (junio 2021: 53.4%). Asimismo, el retorno patrimonial
(ROE) se ubic6 en 78.4%, evidenciando un crecimiento de 5.7 p.p. respecto a junio 2021 (72.6%).

ROA Y ROE (%

Rentabilidad dic-19 dic-20

ROA 28.8% 34.6% 32.8% 37.7% 53.4% 58.2%

ROE 49.1% 50.6% 47.2% 56.2% 72.6% 78.4%
Fuente: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Analisis del Originador

Resefia

La Comision Ejecutiva Portuaria Autdbnoma (CEPA) es una entidad auténoma encargada de la administracion,
explotacion, direccion y ejecucion de las operaciones portuarias de todas las instalaciones de los puertos y aeropuertos
de la Republica, no sujetas a régimen especial; asi como la custodia, manejo y almacenamiento de mercaderia de
exportacion e importacion.

En la década de los afios cincuenta, el creciente desarrollo econdémico en El Salvador exigio la creacion de un conjunto
de instalaciones portuarias, para facilitar la exportacion de productos salvadorefios a los mercados internacionales, asi
como la importacion de mercaderias en general. Por lo anterior, el 28 de mayo de 1952, se cre6 la Comision Ejecutiva
del Puerto de Acajutla. En 1965 el Gobierno decidi6 ampliarle sus facultades, concediéndole la administracion,
explotacion y direccion de los Ferrocarriles Nacionales de El Salvador (FENADESAL), incluido el Puerto de Cutuco;
convirtiéndose de esta manera en la actual Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma (CEPA). En el afio de 1976 el
Gobierno de El Salvador cede a CEPA la construccién, administracion y operacion del Aeropuerto Internacional El
Salvador, el cual inicié operaciones en el afio 1980. Quedando desde entonces su operacién bajo la responsabilidad
de CEPA. En el afio 2004, por medio del Punto 5° Sesion 42 del Consejo de Ministros, de fecha 12 de mayo de ese
mismo afio, se entrega a CEPA la administracién y posesion de los inmuebles y areas de terreno, que incluye
instalaciones aeroportuarias y construcciones donde operé el Aeropuerto Internacional de llopango, a fin de que ésta
disponga de los mismos y lleve a cabo la rehabilitacion de dicho aeropuerto.

2 Consejo de Gerentes electo el 17 de enero 2022; con Credencial de Eleccion del Registro de Comercio al nimero 58 del Libro 4506 del Registro de
Sociedades, del Folio 322 al 324. Fecha de inscripcion: 20 de enero 2022.
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Gobierno Corporativo del Originador

CEPA es una entidad auténoma del Estado de El Salvador, y como tal, su patrimonio pertenece en su totalidad al
Estado salvadorefio, sin tener accionistas individuales. Asimismo, CEPA se rige por la Ley Orgéanica de la Comision
Ejecutiva Portuaria Auténoma, emitida y regulada por la Asamblea Legislativa de El Salvador.

Como érgano estatal, CEPA cumple con las disposiciones en la Ley de Acceso a La Informacion Publica (LAIP), y la
Ley de Adquisiciones y Contrataciones de La Administracién Publica (LACAP), manteniendo la adecuada transparencia

en sus operaciones.
Junta Directiva de CEPA

Director Cargo

Federico Anliker Presidente

Saul Antonio Castelar Director Propietario
José Alejandro Zelaya Director Propietario
Francisco José Sol Director Propietario
Manuel Fabio Calderén Director Propietario
Ricardo Antonio Ballesteros Director Propietario
Dalila Marisol Soriano Directora Propietaria
Alvaro Ernesto O’byrne Director Suplente
Mauricio Alberto Solérzano Director Suplente
Yanci Yanet Salmerén Directora Suplente
Exon Oswaldo Ascencio Director Suplente
Marvin Alexis Quijada Director Suplente

Fuente: Comision Ejecutiva Portuaria Autbnoma / Elaboracion: PCR

Analisis Financiero

El analisis financiero se ha realizado con base a los Estados Financieros Auditados a diciembre 2017 y No Auditados de
diciembre 2018 a diciembre 2021, asi como al 30 de junio de 2022 y su comparativo a junio 2021; preparados en
conformidad con los Principios de Contabilidad Gubernamental, Dependencia del Ministerio de Hacienda de El
Salvador, las cuales son una base contable distinta a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Analisis de Resultados

Ingresos

Al 30 de junio 2022, los ingresos de CEPA totalizaron US$70.77 millones, mostrando un crecimiento interanual de
+26.89% (+US$15.00 millones), lo anterior producto del aumento de los ingresos correspondientes a su principal
actividad, que son los ingresos provenientes de la venta de bienes y servicios que a la fecha de andlisis totalizaron en
US$60.93 millones, presentando una expansion de 24.80% (+US$12.11 millones), como resultado del comercio
exterior, ya que las importaciones y exportaciones han sido favorecidas este ultimo semestre, asi como la demanda de
transporte aéreo. Es importante mencionar que el 91.8% de los ingresos totales proviene especificamente de las
operaciones del Aeropuerto Internacional de El Salvador y del Puerto de Acajutla.

Ingresos del Aeropuerto Internacional de El Salvador

A junio 2022, los ingresos provenientes del Aeropuerto Internacional de El Salvador totalizaron US$32.62 millones,
mostrando un crecimiento interanual de +45.05% (+US$10.1 millones), vinculados a la actividad econémica que ha
generado un crecimiento en la demanda en el desplazamiento aéreo, reflejado en el crecimiento de los ingresos
aeronauticos de 57.53% (+6.4 millones), derivado del incremento de los embarques, aterrizajes y estacionamiento. De
igual forma, los ingresos no aeronauticos mostraron un crecimiento de +30.74% (US$3.3 millones), los cuales se vieron
influenciados por el aumento en arrendamientos de diferentes bienes diversos e inmuebles del Aeropuerto, asi como
un crecimiento en los ingresos percibidos por almacenaje.

INGRESOS AEROPUERTO INTERNACIONAL DE EL SALVADOR (US$ MILLONES)

35.00 70.00

30.00 60.00

25.00 50.00

20.00 32,62 40.00

15.00 22.49 30.00

10.00 20.00
5.00 10.00
0.00 0.00

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21

s AERONAUTICOS s NO AERONAUTICOS s OTROS —O—TOTAL DE INGRESOS

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

Ingresos del Puerto de Acajutla
En cuanto a los ingresos del Puerto de Acajutla, estos totalizaron US$32.35 millones, registrando un crecimiento
interanual de US$2.3 millones (+7.65%), influenciado principalmente por un incremento en los ingresos de carga total
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(general y a granel) de 12.71% (+US$1.4 millones), producto de la expansion de las actividades econémicas, tanto de
importacién como de exportacion debido a la recuperacion de la economia mundial.

INGRESOS PUERTO DE ACAJUTLA (US$ MILLONES)

40.00 70.00
30.00 50.00
25.00 40.00
32.35 .
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30.00
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s SERVICIOS DE CONTENEDORES Y NAVES s CARGA TOTAL s OTROS @O TOTAL
Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

Costos y Gastos

Los costos y gastos de gestion totalizaron un monto de US$59.24 millones, generando un crecimiento de 19.5%
(+US$9.65 millones), impulsado por el incremento en remuneraciones al personal en 12.1% (+US$3.23 millones),
provocando que los gastos de personal alcanzaran una participacion de 50.3% respecto a los gastos totales (junio
2021: 53.6%); mientras que los gastos financieros crecieron +US$4.09 millones debido a la finalizacién del segundo
periodo de Excepcién de ambos fondos de titulizacion (FTHVCPAOL y FTHVCPAO2) y por la entrada al periodo de
Restitucion en donde se pagara las cuotas de intereses y capital no pagados en los periodos de Excepcion.

El resultado neto del ejercicio a junio 2022 totaliz6 en US$11.52 millones, presentando un alza de 86.6% (US$5.35
millones), mejorando el margen neto, el cual se ubic6 en 16.29% (junio 2021: 11.08%). Por su parte, el EBITDA fue de
US$27.92 millones (junio 2021: US$19.27 millones), producto de la expansion en los ingresos totales de la institucion.

RESULTADOS DEL EJERCICIO Y MARGENES (US$ MILLONES - %

Componentes

Utilidad neta 3.3 4.6 9.2 (14.2) 20.6 6.2 11.5
EBITDA 38.7 43.5 50.4 14.7 56.6 19.3 27.9
Margen de Utilidad Neta 9.1% 10.6% 15.7% -17.4% 23.2% 11.1% 16.3%
Margen de EBITDA 36.2% 37.4% 40.1% 18.1% 42.4% 34.5% 39.4%

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

La recuperacion de la economia mundial ha favorecido la actividad de los puertos y aeropuertos del pais, lo cual se
refleja en la generacion de ingresos por parte de CEPA, logrando obtener resultados positivos en el ejercicio de andlisis.
Ante las utilidades generadas, el indicador de retorno sobre activos (ROA) se posicioné en 1.95%, superior al 1.07%
obtenido en junio de 2021; de igual manera, el retorno sobre patrimonio (ROE) gener6 un indicador de 2.78%, siendo
mayor al 1.57% presentado en 2021.

INDICADORES DE RENTABILIDAD (%)

8.00% -

4.00% - 2.78%

1.95%

0.00% . . . - .
dic-17 dic-18 dic-19 W dic-21 jun-21 jun-22
-4.00% -

=== ROE ==¢==ROA

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Al cierre del periodo de andlisis, la cobertura de intereses (EBITDA/Gatos Financieros) fue de 3.83 veces (junio 2021:
6.10 veces), resultado presionado debido al incremento en los gastos financieros, dado el aumento de los montos de
cesion debido al inicio de los periodos de restitucion de ambos Fondos de Titulizacién (FTHVCPA 01 y FTHVCPA 02),
en los cuales se pagaran las cuotas de intereses y capital no pagados durante los periodos de excepcion Asi mismo,
se observa que la cobertura de cargos fijos® pasa de 1.3 a 1.4 veces al cierre de junio de 2022.

3 Utilidad Bruta / (Gastos de administracion + Otros gastos)
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RATIOS DE COBERTURA (VECES)
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Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Analisis del Situacion Financiera

Activos

A junio de 2022, los activos de CEPA totalizaron US$590.86 millones, monto que evidencia una tasa de crecimiento
de 2.26% (+US$13.04 millones), impulsado por el crecimiento de los fondos disponibles de la institucion en 39.29%
reflejados en la expansién en las disponibilidades de la institucion dentro de bancos comerciales. Ademas, las
inversiones financieras mostraron un crecimiento interanual de 291.63% (+US$9.88 millones), debido al aumento en
los deudores financieros producto de las ampliaciones que estéan siendo llevadas en el Puerto de Acajutla.

En cuanto a su composicion, las inversiones en bienes en uso representan el 75.06% de los activos totales, tanto en
bienes depreciables como no depreciables, seguido de las inversiones en proyectos y programas (11.23%).

Pasivos

Para el periodo de analisis, los pasivos totalizaron US$165.32 millones, reflejando una disminucion de -7.43% (-
US$13.27 millones) respecto al afio anterior, como efecto de la amortizacion en el endeudamiento externo de -31.99%
(-US$10.6 millones); aunado con la disminucion en los acreedores financieros de -17.21% (-US$4.3 millones). A la
fecha de andlisis, el endeudamiento global muestra una participacion respecto del total de pasivos de 66.53%,
levemente menor al periodo pasado (junio 2021: 67.52%). El endeudamiento interno estd conformado por los dos
fondos de titularizacion vigentes los cuales muestran un saldo de US$84.3 millones; asimismo lo conforma empréstitos
del gobierno central. Por otra parte, el endeudamiento externo lo conforman préstamos con el Banco Japonés para la
Cooperacion Internacional (JBIC) con un saldo de US$22.5 millones.

Patrimonio

Para junio 2022, el patrimonio del Originador totalizd US$414.02 millones (junio 2021: US$393.06 millones),
equivalente a un crecimiento de 5.33% (+US$20.96 millones), beneficiado por los resultados del ejercicio a la fecha,
aunado con los superavits de los ejercicios anteriores, por lo que el 70.07% de los activos totales, es respaldado por
el patrimonio total.

TOTAL DE ACTIVOS Y PATRIMONIO (US$ MILLONES, %)

700.0 70.07% 72.00%
600.0 68.02% 70.00%
. 68.00%
500.0 66.00%
400.0 64.00%
62.00%
300.0 60.00%
200.0 58.00%
56.00%
100.0 54.00%
- 52.00%

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22

mmmmm Total de activos mmmm Patrimonio Total Patrimonio a activo total

Fuente: CEPA/ Elaboracién: PCR

Analisis del Riesgo de Liquidez

El aumento de los recursos disponibles de CEPA provocé que respondiera adecuadamente a las obligaciones de corto
plazo, las cuales presentaron una de disminucién de -7.0%, permitiendo que el indicador de liquidez general se
posicionara en 1.59 veces, mayor al reportado en junio de 2021 (0.98 veces). El indicador de liquidez &cida demuestra
una capacidad de 1.49 veces para responder con los activos mas inmediatos los pasivos de corto plazo (junio 2021:
0.89 veces). Por su parte, el capital de trabajo mostr6 una mejora en sus resultados interanuales, al disponer de
US$28.89 millones ante eventualidades corrientes, mientras que en junio de 2021 el Originador tuvo un resultado
negativo (junio 2021: -US$1.15 millones) evidenciando la recuperacion econdmica del sector aeronautico y portuario.
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INDICADORES DE LIQUIDEZ (US$ MILLONES/ VECES)
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Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

Analisis del Riesgo de Solvencia

Los indicadores de solvencia se muestran histéricamente por debajo de uno (1.0) debido a que CEPA mantiene un
nivel de endeudamiento bajo, dado que los activos se encuentran mayormente respaldados por capital propio. En ese
sentido, el apalancamiento patrimonial se ubicé a junio 2022 en 0.40 veces, mostrando una posicion favorable respecto
al periodo pasado (0.45 veces). Por su parte, la deuda financiera respecto al patrimonio se ubicé en 0.28 veces (junio
2021: 0.31 veces), debido a la disminucion del endeudamiento externo que posee la institucion.

RAZON DE ENDEUDAMIENTO (VECES)

0.80 ~
0.70 A
060 1 _—\
0.50 - 0.40
0.40 - —_— T —
0.30 - T
0.20 - 0.27
0.10 ~
dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 jun-21 jun-22
RAZON DE ENDEUDAMIENTO APALANCAMIENTO PATRIMONIAL DEUDA FINANCIERA A PATRIMONIO

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

Proyecciones Financieras

De acuerdo con la informacién proporcionada por el estructurador, las proyecciones financieras siguientes se han
realizado con base al monto de la emisiéon (US$73,090,000) y al cumplimiento del pago de las cesiones a los Fondos
vigentes (FTHVCPA 01 y 02), y considerando que la cesion contractual sobre Flujos Financieros Futuros que CEPA
cedera al FTHVCPA 03, se hara sobre una porcion correspondiente a los primeros flujos financieros futuros una vez
cumplida la obligacion de enterar el monto de cesion mensual o canceladas las obligaciones con el FTHVCPA 01 y
FTHVCPA 02.

En ese sentido, con el objetivo de evaluar la capacidad del Originador para generar los flujos necesarios para el pago
de las cesiones por medio de sus operaciones, se plantean los siguientes escenarios, tomando en cuenta el
comportamiento histérico de variables clave que afectan directamente el comportamiento de los ingresos de CEPA, a
fin de medir su desempefio bajo diferentes escenarios de estrés:

ESCENARIOS DE SENSIBILIDAD Y COBERTURAS

Componente Escenario Escenario Escenario
Base Moderado Pesimista
VARIABLES DE SENSIBILIDAD
INGRESOS POR SERVICIOS PORTUARIOS 3.1% 2.6% -4.6%
NUMERO DE PASAJEROS SALIENDO 3.3% 2.7% 1.4%
NUMERO DE ATERRIZAJES 4.0% 2.0% -2.0%
NUMERO ESTACIONAMIENTOS 2.6% 1.4% 0.7%
COBERTURAS (INGRESOS TOTALES)
INGRESOS TOTALES EN MILES DE US$ 2,434,982 2,337,580 1,734,690
MONTO DE CESION TOTAL EN MILES DE US$ (FTHVCPA 01,02,03) 315,256 315,256 315,256
COBERTURA TOTAL (VECES) 7.72 7.41 5.50
PARTICIPACION DE LA CESION SOBRE LOS INGRESOS TOTALES 12.9% 13.5% 18.2%

%
COBERTURAS (RESTO DE INGRESOS)

RESTO DE INGRESOS EN MILES DE US$ (INGRESOS TOTALES -
CESIONES FTHVCPA 01y 02) 2,250,010 2,161,608 1,558,718
MONTO DE CESION TOTAL EN MILES DE US$ (FTHVCPA 03) 139,284 139,284 139,284
COBERTURA TOTAL (VECES) 16.22 15.52 11.19
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PARTICIPACION DE LA CESION SOBRE EL RESTO DE LOS
INGRESOS TOTALES (%)
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracion: PCR

6.2% 6.4% 8.9%

Escenario Base.

Bajo este escenario, considerando la totalidad de ingresos generados por CEPA, y el pago de las cesiones para los
tres Fondos (FTHVCPA 01,02 y 03), dichos ingresos mantendrian una cobertura promedio de 7.72 veces a lo largo del
periodo de vigencia de la emisién, siendo el primer afio (2023) el que presentaria la menor cobertura en 5.72 veces;
mientras que las mayores coberturas se originarian en los Ultimos afios de vigencia de 15.78 veces (2034),
considerando la cancelacion total de los Fondos FTHVCPA 01 y 02 en el afio 2028 y 2033 respectivamente,
mostrandose holgados niveles de cobertura. Por otra parte, el monto de la cesion de los 3 Fondos representara una
participacion promedio de 12.9% de la totalidad de ingresos de CEPA, teniendo una participacién maxima sobre estos
de 17.5% para el primer afio de la emisién (2023) y una minima de 6.34% (2034).

Por otra parte, al considerar que previo a ceder los primeros flujos financieros futuros para el pago de la cesion del
FTHVCPA 03, CEPA debe cumplir con la obligacién de enterar el monto de cesion mensual de las dos emisiones
previas (FTHVCPA 01 y 02) o cancelar dichas obligaciones, el monto de la cesion del FTHVCPA 03 representaria en
promedio el 6.2% del resto de los ingresos de dicha entidad y una cobertura promedio de 16.22 veces, una maxima de
24.12 veces y una minima de 13.51 veces.

Escenario Moderado.

Para este escenario, se han considerado menores crecimientos en variables clave que afectan el comportamiento de
los ingresos percibidos por CEPA como nimero de pasajeros, numero de aterrizajes y estacionamientos, asi como un
decrecimiento moderado en los ingresos portuarios de la entidad. En ese sentido, la cobertura de los ingresos totales
sobre el pago de las cesiones de los 3 Fondos presentaria un promedio de 7.41 veces, una maxima de 14.89 veces
correspondiente al afio 2034, y una minima de 5.70 veces (2023), con una participacion promedio de 13.5% sobre los
ingresos totales, hasta alcanzar una participacién maxima de 17.6% y una minima de 6.7%, manteniendo holgadas
coberturas.

Asimismo, considerando la prelacion de pagos de los Fondos vigentes (FTHVCPA 01 y 02), el monto de la cesion del
FTHVCPA 03 tendria una cobertura promedio de 15.52 veces, siendo de 13.23 veces la cobertura minima durante el
periodo de vigencia de la emision, contando con una participacion sobre dichos ingresos de 6.4%.

Escenario Pesimista.
Bajo este escenario de estrés, se considerd una disminucion en los ingresos portuarios de CEPA de -4.6%; por otra
parte, para el resto de las variables, se tomaron en cuenta los menores crecimientos reportados por la entidad durante
los afios prepandemia.

En orden a lo anterior, la cobertura promedio de los ingresos sobre el pago de las cesiones (FTHVCPA 01, 02y 03) se
estableceria en 5.50 veces, siendo la menor cobertura de 4.75 veces y alcanzando la mayor cobertura de 9.61 veces;
asimismo, la participacion promedio de las cesiones sobre los ingresos de CEPA se colocaria en 18.2%, alcanzando
una participacion méaxima del 22.20% (2033), ubicandose por encima del limite de ingresos que la entidad puede
comprometer por ley. Lo anterior indica que, si bien CEPA cuenta con una alta capacidad para hacer frente al pago de
las cesiones, ante un escenario como una nueva crisis sanitaria o algun conflicto bélico que afecte directamente las
funciones que ejerce CEPA, los Fondos pueden presentar incumplimientos legales o cumplir imperfectamente los
términos contractuales de la emision.

Por su parte, considerando la prelacién de pagos de los Fondos vigentes (FTHVCPA 01 y 02), la cobertura del
FTHVCPA 03 presenta un promedio de 11.19 veces, una minima cobertura de 8.16 veces, y una maxima cobertura de
17.74 veces, con una participacion promedio del 8.84% sobre el resto de los ingresos, presentandose en el afio 2034
la maxima participacion del 12.25%.

ESCENARIOS: INGRESOS TOTALES PROYECTADOS Y COBERTURA DE CESION (MILES US$/VECES)
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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Cobertura de Cesién del FTHVCPA 03 — Ingresos por Aerolinea

Tomando en cuenta las OIP a ser suscritas para el FTHVCPA 03, es decir: United Airlines* ,Delta Airlines, American
Airlines y Volaris; se ha realizado una proyeccion sobre sus ingresos, considerando la tasa de crecimiento compuesta®
de los ingresos por derechos de embarque de los ultimos afios (incluyendo el cierre de 2022); asimismo, se plantearon
tres escenarios con la finalidad de evaluar la capacidad de pago a través de las mencionadas OIP otorgadas a las
aerolineas que ejerceran la funcion de colecturia de CEPA. Cabe destacar que el Fondo tiene la posibilidad de firmar
OIP yl/o convenios necesarios para mantener una cobertura minima de 1.25 veces sobre todos los Valores de
Titulizacion emitidos (FTHVCPA 01, 02 y 03), por lo que la cobertura puede variar en los siguientes periodos de anlisis.

Para el escenario base, se estima que el flujo de los ingresos de las aerolineas presenta una tasa de crecimiento de
3.1% para los afios de vigencia de la emisién (2023-2037), con lo que se otorgaria una cobertura promedio sobre la
cesion anual del Fondo de 2.7 veces, siendo la menor cobertura de 1.8 veces para el afio 2026 producto de una mayor
cesion de flujos; mientras que la mayor cobertura presentada es de 3.7 veces para el afio 2034, derivado de la
finalizacion de las emisiones anteriores (FTHVCPA 01y 02).

En cuanto a la participacion de las cesiones sobre los ingresos de las aerolineas, se observa un nivel de participacion
promedio de 36.6% durante la vigencia de la emision, siendo la menor participacion de 27.1% en el afio 2034; mientras
gue el mayor porcentaje de participacion se colocaria en 55.5% para el afio 2026.

Por otra parte, ante un escenario de crecimiento moderado en los ingresos por aerolineas de CEPA a una tasa de
2.6%, la cobertura promedio de los ingresos sobre la cesion resultaria en 2.5 veces, mientras la menor cobertura de
cesion seria en el afio 2026 de 1.7 veces; en cuanto a la mayor cobertura, esta resultaria en 3.4 veces para el afio
2034. Asimismo, los montos de cesiones representan en promedio un 39.7% sobre los ingresos por aerolineas, con un
méaximo de 58.5% (2026) y un minimo de 29.2% para 2034.

Para el escenario pesimista se consideré como supuesto un crecimiento en los ingresos de las aerolineas de 1.4%,
con lo cual se obtendria una cobertura promedio de 2.07 veces durante la vigencia del Fondo de Titularizacion, siendo
la menor cobertura con 1.5 veces y presentandose la mayor cobertura en el afio 2034 con 2.9 veces, dado que es el
afio que redime el Fondo anterior (FTHVCPAOQ2). Adicionalmente, es importante mencionar que la participacion
promedio de la cesion sobre los ingresos de las aerolineas seria de 48.2%, con una menor participacion en los ingresos
de 34.7% para el afio 2034, y una mayor participacion sobre los ingresos de 66.7% para el afio 2026.

ESCENARIOS: INGRESOS POR AEROLINEA PROYECTADOS Y COBERTURA DE CESION (MILES US$/VECES)
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Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracion: PCR

Resguardos Financieros de la Emisién

Como parte de los resguardos financieros, el Originador debera cumplir los siguientes ratios financieros: i) CEPA podra
comprometer hasta el 97.5% del limite establecido mediante Decreto Legislativo® (20%) de sus ingresos totales para
garantizar el pago de la cesion correspondiente al FTHVCPAO3 y de las cesiones a los Fondos FTHVCPA 01 y
FTHVCPA 02, y ii) mantener una relacién entre Deuda Neta sobre EBITDA no mayor a 9 veces; mismos que seran
calculados con los Estados Financieros de CEPA al cierre de los meses de junio y diciembre.

En orden a lo anterior, ante un escenario base e incluyendo el pago de las cesiones correspondientes a los Fondos
FTHVCPA 01, FTHVCPA 02 y FTHVCPA 03, CEPA comprometeria en promedio el 12.9% del total de sus ingresos;

4 De igual forma, esta aerolinea tiene una OIP con las emisiones anteriores (FTHVCPA 01 y 02), por lo que, solo se considera el remanente del pago
de los montos de cesion correspondientes.

5 CAGR = Compound Annual Growth Rate/ Tasa de crecimiento anual compuesta: (((Valor final/Valor Inicial) ~ (1/nimero de periodos)) -1)

6 Mediante Decreto Legislativo No. 126 de fecha 14 de septiembre de 2012 (y sus modificaciones), se establecié que CEPA podra comprometer hasta
el 20% de derechos sobre rentas, ingresos o flujos financieros anuales.
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mientras que el ratio entre Deuda Neta y EBITDA, presentara un maximo de 4.09 veces durante la vigencia de la
emisioén, cumpliendo debidamente con los resguardos indicados.

Tomando en cuenta el comportamiento del pago de las cesiones de los 3 Fondos bajo un escenario moderado, CEPA
comprometeria en promedio el 13.5% de sus ingresos totales. Por otra parte, el ratio Deuda Neta y EBITDA se colocaria
en 4.13 veces siendo el valor maximo durante la vigencia de la emision.

Finalmente, bajo un escenario pesimista, CEPA comprometeria en promedio el 18.2% del total de sus ingresos para
cancelar las cesiones correspondientes a los 3 Fondos, es importante mencionar que en este escenario se presenta
un incumplimiento en el limite maximo de ingresos a comprometer para el periodo de 2026 a 2033, alcanzando el
22.2%. En cuanto al indicador Deuda Neta/EBITDA, se colocaria en un punto maximo de 18.29 veces durante la
vigencia de la emision, incumpliendo de igual manera dicho resguardo financiero.
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Resumen de Estados Financieros No Auditados CEPA

BALANCE GENERAL (MILLONES US$

COMPONENTES dic-19

FONDOS 44.9 64.6 49.0 36.2 54.5 45.2 63.0
INVERSIONES FINANCIERAS 64.0 315 17.3 6.8 13.9 3.4 13.3
INVERSIONES EN EXISTENCIAS 5.3 5.5 5.3 5.1 4.8 4.9 a7
INVERSIONES EN BIENES DE USO 430.4 466.7 481.9 469.3 454.3 459.7 4435
INVERSIONES EN PROYECTOS Y PROGRAMAS 37.3 93.7 69.0 64.7 68.2 64.6 66.4
TOTAL DE ACTIVOS 581.8 662.0 622.5 582.1 595.7 577.8 590.9
DEPOSITOS DE TERCEROS 29.2 27.2 28.0 28.1 27.7 27.9 28.5
ACREEDORES MONETARIOS = = 5.2 6.2
ENDEUDAMIENTO INTERNO 103.4 95.6 87.3 87.5 87.5 87.5 87.5
ENDEUDAMIENTO EXTERNO 50.6 46.1 415 38.3 29.3 33.1 225
ACREEDORES 47.2 94.0 57.5 35.1 37.3 25.0 20.7
TOTAL DE PASIVOS 230.4 263.0 2143 188.9 181.8 178.6 165.3
PATRIMONIO 348.1 394.5 399.1 409.1 393.3 393.2 414.0
DETRIMENTO PATRIMONIAL (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) (0.0) 0.2) (0.0)
RESULTADO A LA FECHA 33 46 9.2 (15.8) 20.6 6.2 11.5
PATRIMONIO TOTAL 351.4 399.1 408.2 393.2 413.9 399.2 4255
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 581.8 662.0 622.5 582.1 595.7 577.8 590.9

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS (MILLONES US$

COMPONENTES dic-17 dic-20

INGRESOS

FINANCIEROS Y OTROS 8.6 7.2 7.3 8.0 11.8 3.4 3.2
POR TRANSFERENCIAS CORRIENTES RECIBIDAS 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2
POR TRANSFERENCIAS DE CAPITAL RECIBIDAS - - - - 6.0 - -
VENTA DE BIENES Y SERVICIOS 94.8 103.9 1135 70.6 108.5 48.8 60.9
POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES 3.4 5.0 4.8 2.6 7.1 35 6.4
INGRESOS TOTALES 106.8 116.2 125.7 81.5 133.4 55.8 70.8
GASTOS

PERSONAL 23.1 37.3 44.2 43.2 52.7 26.6 29.8
BIENES DE CONSUMO Y SERVICIOS 31.9 24.3 20.4 15.4 16.7 6.5 8.1
BIENES CAPITALIZABLES 0.3 0.3 0.5 0.6 0.1 0.0 0.1
GASTOS FINANCIEROS 10.3 12.0 11.5 7.0 6.2 3.1 7.2
COSTOS DE VENTAS Y CARGOS CALCULADOS 18.4 18.8 18.8 215 19.6 2.9 4.0
POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES 45 4.9 3.8 35 0.9 10.1 9.2
GASTOS TOTALES 97.1 103.9 106.0 95.7 102.5 0.4 0.9
SUPERAVIT (DEFICIT) 9.7 12.4 19.7 (14.2) 30.9 49.6 59.2
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 6.5 4.9 6.6 - 6.6 - -
RETRIBUCION FISCAL - 2.8 3.9 - 3.7 5 -
UTILIDAD NETA 3.3 4.6 9.2 (14.2) 20.6 6.2 115

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

INDICADORES FINANCIEROS

COMPONENTES dic-17 dic-18 dic-19

RENTABILIDAD

MARGEN BRUTO 82.81% 83.83% 85.02% 73.67% 85.32% 81.95% 87.04%
MARGEN OPERATIVO 19.06% 21.22% 25.18% -8.10% 27.89% 16.74% 26.59%
MARGEN NETO 9.12% 10.64% 15.66% -17.43% 23.20% 11.08% 16.29%
MARGEN DE EBITDA 36.19% 37.38% 40.10% 18.06% 42.40% 34.55% 39.45%
ROE (ANUALIZADO) 2.80% 3.14% 4.93% -3.47% 7.87% 1.57% 2.78%
ROA (ANUALIZADO) 1.67% 1.87% 3.16% -2.44% 5.19% 1.07% 1.95%
EBITDA 38.66 43.45 50.40 14.72 56.55 19.27 27.92
LIQUIDEZ

LIQUIDEZ GENERAL 1.49 0.84 0.84 0.76 112 0.98 1.59
LIQUIDEZ ACIDA 1.42 0.79 0.77 0.68 1.05 0.89 1.49
CAPITAL DE TRABAJO NETO (US$ MM) 37.59 -19.66 -14.08 -15.15 8.07 -1.1 28.89
ACTIVOS LIQUIDOS / PASIVO TOTAL 0.47 0.37 0.31 0.23 0.38 0.27 0.46
SOLVENCIA

RAZON DE ENDEUDAMIENTO 0.40 0.40 0.34 0.32 0.31 0.31 0.28
APALANCAMIENTO 0.66 0.67 0.54 0.46 0.46 0.45 0.40
DEUDA FINANCIERA A PATRIMONIO 0.44 0.36 0.32 0.31 0.30 0.31 0.27
COBERTURA DE INTERESES 1.92 2.01 2.64 -0.87 5.94 81.95% 87.04%
DEUDA FINANCIERA A PASIVO 66.82% 53.89% 60.09% 66.58% 64.22% 67.52% 66.53%

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR
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FLUJOS POR CEDER AL FTHVCPAO3 (EN US$

Cuota Cesioén Cesion Cesion Cesion Cuota Cesion Cesién  Cuota Cesion  Cuota Cesién

1 524,000 25 524,000 49 805,000 73 750,000 97 750,000 121 540,000 145 1,080,000 169 1,080,000
2 524,000 26 524,000 50 805,000 74 750,000 98 750,000 122 540,000 146 1,080,000 170 1,080,000
3 524,000 27 566,000 51 805,000 75 750,000 99 750,000 123 540,000 147 1,080,000 171 1,080,000
4 524,000 28 566,000 52 805,000 76 750,000 100 750,000 124 540,000 148 1,080,000 172 1,080,000
5 524,000 29 566,000 53 805,000 7 750,000 101 750,000 125 540,000 149 1,080,000 173 1,080,000
6 524,000 30 566,000 54 805,000 78 750,000 102 750,000 126 540,000 150 1,080,000 174 1,080,000
7 524,000 31 566,000 55 805,000 79 750,000 103 750,000 127 540,000 151 1,080,000 175 1,080,000
8 524,000 32 566,000 56 805000 80 750,000 104 750,000 128 540,000 152 1,080,000 176 1,080,000
9 524,000 33 566,000 57 805,000 81 750,000 105 750,000 129 540,000 153 1,080,000 177 1,080,000

10 524,000 34 566,000 58 805,000 82 750,000 106 750,000 130 540,000 154 1,080,000 178 1,080,000
11 524,000 35 566,000 59 805,000 83 750,000 107 750,000 131 540,000 155 1,080,000 179 1,080,000
12 524,000 36 566,000 60 805,000 84 750,000 108 750,000 132 540,000 156 1,080,000 180 1,080,000
13 524,000 37 805,000 61 805,000 85 750,000 109 750,000 133 540,000 157 1,080,000
14 524,000 38 805,000 62 805,000 86 750,000 110 750,000 134 540,000 158 1,080,000
15 524,000 39 805,000 63 805,000 87 750,000 111 750,000 135 540,000 159 1,080,000
16 524,000 40 805,000 64 805,000 88 750,000 112 750,000 136 1,080,000 160 1,080,000
17 524,000 41 805,000 65 805,000 89 750,000 113 540,000 137 1,080,000 161 1,080,000
18 524,000 42 805,000 66 805,000 90 750,000 114 540,000 138 1,080,000 162 1,080,000
19 524,000 43 805,000 67 805,000 91 750,000 115 540,000 139 1,080,000 163 1,080,000
20 524,000 44 805,000 68 805,000 92 750,000 116 540,000 140 1,080,000 164 1,080,000
21 524,000 45 805,000 69 805,000 93 750,000 117 540,000 141 1,080,000 165 1,080,000
22 524,000 46 805,000 70 805,000 94 750,000 118 540,000 142 1,080,000 166 1,080,000
23 524,000 47 805,000 71 805,000 95 750,000 119 540,000 143 1,080,000 167 1,080,000
24 524,000 48 805,000 72 805,000 96 750,000 120 540,000 144 1,080,000 168 1,080,000
Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR

Estados Financieros de Hencorp Valores Ltda., Titularizadora

BALANCE GENERAL
HENCORP VALORES, LTDA., TITULARIZADORA (US$ MILES
COMPONENTE dic-18 dic-19 dic-20

EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES 0 0 0 0 0 0
BANCOS E INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS 1,430 666 2,543 3,580 1,748 1,002
INVERSIONES FINANCIERAS 2,395 2,493 143 143 143 1,022
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR 760 879 1,045 1,008 1,071 1,046
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR RELACIONADAS 91 90 92 71 70 67
RENDIMIENTOS POR COBRAR 3 2 19 - - 0
IMPUESTOS 60 62 54 92 30 37
ACTIVO CORRIENTE 4,740 4,192 3,897 4,894 3,063 3,174
MUEBLES 9 8 10 10 10 11
ACTIVO NO CORRIENTE 9 8 10 10 10 11
TOTAL ACTIVO 4,750 4,199 3,907 4,904 3,073 3,186
CUENTAS POR PAGAR 486 568 497 703 339 375
CUENTAS POR PAGAR RELACIONADAS 150 130 147 121 121 54
IMPUESTOS POR PAGAR 590 631 544 792 352 389
DIVIDENDOS POR PAGAR 741 - - - - -
PASIVO CORRIENTE 1,967 1,329 1,188 1,616 811 818
PASIVO NO CORRIENTE - - - - - -
TOTAL PASIVO 1,967 1,329 1,188 1,616 811 818
CAPITAL 1,177 1,177 1,200 1,200 1,200 1,200
RESERVAS DE CAPITAL 233 235 235 240 240 240
RESULTADOS 1,372 1,458 1,284 1,848 821 928
RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 5 5 0 - - -
RESULTADOS DEL PRESENTE PERIODO 1,367 1,453 1,283 1,848 821 928
TOTAL PATRIMONIO 2,782 2,871 2,719 3,288 2,261 2,368
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 4,750 4,199 3,907 4,904 3,073 3,186
CUENTAS CONTINGENTES DE COMPROMISO DEUDORAS 607,068 628,854 654,915 786,028 669,968 804,754
OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 607,068 628,854 654,915 786,028 669,968 804,754
TOTAL 607,068 628,854 654,915 786,028 669,968 804,754
CUENTAS CONTINGENTES Y DE COMPROMISOS 607,068 628,854 654,915 786,028 669,968 804,754
RESPONSABILIDAD POR OTRAS CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS 607,068 628,854 654,915 786,028 669,968 804,754
TOTAL 607,068 628,854 654,915 786,028 669,968 804,754

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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ESTADO DE RESULTADOS
HENCORP VALORES, Ltda., TITULARIZADORA (US$ MILES

COMPONENTE dic-18

INGRESOS DE EXPLOTACION 3,343 3,501 3,055 5,102 1,845 2,229
INGRESOS POR TITULARIZACION DE 3,343 3,501 3,055 5,102 1,845 2,229
ACTIVOS

COSTOS DE EXPLOTACION 1,394 1,432 1,290 2,546 699 954
GASTOS DE OPERACION POR 93 80 15 900 1 142
TITULARIZACION DE ACTIVOS

GASTOS GENERALES DE ADMINISTRACION Y 1,285 1,348 1,272 1,642 696 810

DE PERSONAL DE OPERACIONES DE

TITULARIZACION

GASTOS POR DEPRECIACION, 16 4 3 3 2 1
AMORTIZACION Y DETERIORO POR

OPERACIONES CORRIENTES

RESULTADOS DE OPERACION 1,949 2,069 1,765 2,556 1,146 1,275
INGRESOS FINANCIEROS 40 17 65 84 27 51
INGRESOS POR INVERSIONES FINANCIERAS 37 13 24 2 2 22
INGRESOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS 3 5 41 82 25 29
POR COBRAR

OTROS INGRESOS FINANCIEROS - - - 0 - -
GASTOS FINANCIEROS 36 10 7 0 0 10
GASTOS POR OBLIGACIONES CON 1 - - - - -
INSTITUCIONES FINANCIERAS

GASTOS POR CUENTAS Y DOCUMENTOS 3 1 0 0 0 0
POR PAGAR

OTROS GASTOS FINANCIEROS 5 9 7 - - 10
PERDIDAS EN VENTA DE ACTIVOS 27 @ = @ @ =
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 1,953 2,076 1,823 2,640 1,173 1,317
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 586 625 540 792 352 389
RESULTADOS DESPUES DE IMPUESTOS 1,367 1,451 1,283 1,848 821 928
INGRESOS EXTRAORDINARIOS - 2 - - - -
RESULTADOS NETOS DEL PERIODO 1,367 1,453 1,283 1,848 821 928

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

Nota sobre informacion empleada para el analisis

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

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

SCR-INF- 60052023

12 de abril de 2023

SCRIESGO

rating agency

FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES COMISION EJECUTIVA

PORTUARIA AUTONOMA CERO TRES
Informe inicial de clasificacion de riesgo

Sesion extraordinaria N.2 6062023 del 12 de abril de 2023.

Informacidn Financiera: auditada al 31 de diciembre de 2021 y no auditada a junio de 2022.

Fatima Flores Martinez
Marco Orantes Mancia

Contactos:

1. CLASIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis inicial de la
emision con cargo al Fondo de Titularizacidn Hencorp
Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Tres —
FTHVCPAO3, (en adelante el Fondo) con informacion
financiera auditada a diciembre de 2021 y adicional a junio
de 2022.

Con base en esta informacion, se otorgd la siguiente
clasificacion de riesgo:

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Comision

Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Tres-FTHVCPAO3

m

VTHVCPAO3 AA (SLV) Estable

*En proceso de inscripcion en el registro publico bursétil de la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF).

Explicacién de la clasificacion otorgada®:

AA: 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 veria afectada ante
posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de
que la clasificacién varie en el mediano plazo.

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

fflores@scriesgo.com
morantes@scriesgo.com

Analista financiero
Analista sénior

SLV: Indicativo pais para las clasificaciones que SCRiesgo
otorga en El Salvador. El indicativo no forma parte de la
escala de clasificacidn en El Salvador. La escala utilizada por
la Clasificadora esta en estricto apego a la Ley del Mercado
de Valores y a las Normas técnicas sobre las Obligaciones
para las Sociedades Clasificadoras de Riesgo.

2.FUNDAMENTOS

Fortalezas

e Los derechos sobre una porcién de los flujos futuros
generados por el Originador, descritos en los
documentos legales de la transaccion. El mecanismo de
captura de liquidez esta respaldado por una estructura
que le brinda seguridad juridica al direccionamiento de
los flujos cedidos.

e Lareserva retenida en efectivo por el Fondo que cubrira
dos pagos mensuales de capital e intereses de los bonos
emitidos permite mitigar el riesgo de potenciales
desequilibrios temporales de liquidez.

e La existencia de agentes colectores independientes
genera seguridad juridica, control y previsibilidad en la
captura de los flujos. Dichos recursos seran
direccionados directamente a la cuenta discrecional a
nombre del Fondo.

e CEPA es una institucién creada por mandato de Ley,
para administrar activos estratégicos de gran
importancia para el desarrollo econdmico del pais.

“La opinidn del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino
Un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya comprobado
Deficiencia o mala intencidn, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

1 El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com

ENTIDAD NO REGISTRADA EN EL REGISTRO DE LA SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO



e El Originador tiene una posicion monopolistica como
operador de aeropuertos y puertos en El Salvador. El
modelo de negocios tiene altas barreras de entrada.

e La estructura incorpora indicadores de cumplimiento
que moderan el uso de deuda por parte del Originador.

e Exceso de flujos operativos generados por las
actividades aeroportuarias y portuarias. Cabe sefialar,
que el Originador tiene flexibilidad para modificar
tarifas en caso este lo necesite.

Retos

e Mantener bajos niveles de apalancamiento

e Continuar con estrategias de modernizacién que le
permitan una mejor mezcla de ingresos.

Oportunidades

e Modernizacion continua de la infraestructura portuaria
y aeroportuaria, permitiria atraer nuevas aerolineas y
navieras.

e Una mejora en el sector turismo, comercio e industria,
podria favorecer los flujos operativos.

Amenazas

e Sensibilidad a las fases bajas del ciclo econémico. El
sector transporte, principalmente; aeropuertos fue
afectado durante los periodos de confinamiento.
Asimismo, la tendencia al alza de la inflaciéon y una
desaceleracion econdémica global podria generar
riesgos en el entorno operativo de CEPA.

e Riesgo estratégico y politico derivado de eventuales
cambios en las autoridades gubernamentales. Lo cual,
generaria incertidumbre en la continuidad de los
planes estratégicos.

e Cambios regulatorios y fiscales podrian dificultar el
ambiente operativo y de negocios.

Mas informacién Oficinas

NV SCriesgo.com

Costa Rica

506) 2552 5936

3.RESUMEN DE LA EMISION

El Fondo se crea con el fin de titularizar los derechos sobre
una porcidn de los flujos financieros futuros de la Comision
Ejecutiva Portuaria Auténoma (CEPA), que también podra
identificarse como el Originador. Dichos flujos seran
trasladados al Fondo; una vez se cumplan las obligaciones
con los fondos existentes: i) Fondo de Titularizacidn
Hencorp Valores CEPAO1 (FTHVCPAO1) y ii) el Fondo de
titularizacion Hencorp Valores CEPAO2 (FTHVCPAOQ2).

Dichos ingresos definidos en contrato de titularizacidn
corresponden a los descritos en los articulos dos, cuatro y
dieciséis de la Ley Organica de CEPA. Tales como: a) ingresos
por venta de bienes y servicios, sean estos aeroportuarios,
portuarios o ferroviarios, 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 lineas
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, areas
de mantenimiento, y otros. Asi también, se adicionan los
ingresos portuarios, como por ejemplo y sin estar limitado
a: almacenaje de carga, atraque y desatraque, descarga de
carga en muelle y patio, estiba y desestiba; muellaje; b)
Ingresos por actualizaciones y ajustes; c) Ingresos
financieros y otros; y d) Cualquier otro que determinen las
leyes y reglamentos, hasta completar un monto de
USD139,284,000.00.

El Originador se compromete a transferir la cesion de pagos
a través de girar una o mas OIP’s con las lineas aéreas con
las cuales mantenga acuerdos comerciales, tales como: Taca
Internacional Airlines, S.A., Aerovias del Continente
Americano, S.A., Sucursal El Salvador, American Airlines, Inc.
Sucursal El Salvador, Lineas Aéreas Costarricenses, S.A.,
United Airlines, Inc. Sucursal El Salvador, que abarca
operaciones comerciales de United Airlines y Continental
Airlines, Delta Airlines, Inc. y Compafila Panamefia de
Aviacion, S.A.

Cabe sefialar, que se deberan suscribir tantas OIP’s como
sean necesarias para mantener una cobertura minima de
uno punto veinticinco veces el monto de cesion mensual.
Dichas OIP’s estaran vigentes mientras no se haya liquidado
el capital e intereses de la emisién del FTHVCPAO3. Una vez
se haya cumplido con dicha obligacién, los fondos
remanentes seran trasladados a la cuenta operativa del
Originador.
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Los ingresos que se destinaran al Fondo serdn trasladados a
través de 180 cuotas mensuales sucesivas. Dichas cesiones,
consideran incrementos escalonados a lo largo de la
emisién. Los montos establecidos seran libres de cualquier
impuesto que en el futuro puedan ser aplicados,
correspondiendo a CEPA el pago a la administracion
tributaria o a la entidad competente de todo tipo de
impuestos, tasas, contribuciones especiales o tributos en
general, que cause la generacion de dichos flujos financieros
futuros, en caso aplicaren.

Valores de Titularizacion Hencorp Valores
CEPA Cero Tres

Emisory Hencorp Valores, Ltda.,
estructurador: Titularizadora
Anotaciones electrdnicas
Custodia - depositadas en los registros
Depésito: electrénicos de CEDEVAL, S.A. de
C.V.
Monto: USD73,090,000.00
Tramos: Un tramo como minimo.
Plazo: 180 meses
USD524,000 del mes 1 al 26
USD566,000 del mes 27 al 36
Monto de USD805,000 del mes 37 al 72

USD750,000 del mes 73 al 112
USD540,000 del mes 113 al 135
USD1,080,000 del mes 136 al 180

La forma del pago del capital de la
emisidon se establecerd al momento
de la colocaciéon. Los intereses se
pagaran de manera mensual

Podra ser fija o variable. La tasa se
determinard al momento de la

cesion mensual:

Pago intereses
y principal:

Tasa de interés:

colocacién.
Derechos sobre una porcidn
correspondiente a los primeros

flujos financieros futuros una vez
cumplida la obligacién de enterar el
monto de cesién mensual o
canceladas las obligaciones con el
FTHVCPAO1 y FTHVCPAO2 conforme
se establece en los articulos dos,
cuatro y dieciséis de la Ley Orgénica
de la Comisién Ejecutiva Portuaria
Auténoma.

Activos
subyacentes:

1 Proyecciones del Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) y del Fondo Monetario

Internacional (FMI).

Mas informacién Oficinas

1.1
vy

VW.SCrie s5go.com

® Ordenes irrevocables de pago con
las lineas aéreas con las cuales
mantenga acuerdos comerciales.
Protecciony
mejoradores
crediticios:

® Reserva en cuenta restringida de
fondos equivalentes al pago de las
proximas dos cuotas mensuales de
flujos financieros futuros.

Mejora, mantenimiento y
ampliacién de la infraestructura,
equipos y servicios que administra
CEPA. Asi como, para las inversiones
en adquisicion de activos
inmobiliarios, proyectos de

Destino de los reasentamientos, construccion,

fondos: ampliacién y mantenimiento de
infraestructura, adquisicion y
mantenimiento de equipo y servicios
que estime convenientes para las
empresas existentes de CEPA vy
proyectos futuros.
F
echa d.e, Por definir.
colocacién
4.CONTEXTO ECONOMICO

4.1 Andlisis de la plaza local

La actividad econdmica salvadorefia ha retornado a los
niveles de crecimiento previos a la pandemia. A septiembre
de 2022, el PIB aumentd en 2.3% con proyecciones del
2.8%! para el cierre del mismo afio. El pais experimenta una
creciente inflacion (diciembre 2022: 7.3%) derivado de los
efectos globales, como la afectaciéon de las cadenas de
suministros, el alza en los combustibles y el conflicto bélico
en Europa. Para contrarrestar los efectos, el Gobierno ha
implementado politicas de anti-inflacion, inversion en
infraestructura y seguridad publica, con los cuales se espera
mejorar el clima de negocios del pais.

Durante el afio, la autoridad fiscal se centré en la bisqueda
de recursos para el pago de los Eurobonos con vencimiento
en enero de 2023, por USD800.0 millones. Para solventar los
requerimientos de liquidez, el Gobierno realizé dos
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operaciones de recompra (incluyé los bonos a vencer en
2025). Ambas operaciones totalizaron USD195.9 millones;
en enero de 2023, los USD604.1 millones restantes fueron
pagados en tiempo y forma, con recursos recibidos de dos
préstamos con organismo internacionales y de la
recaudacién corriente.

El objetivo intrinseco de dicha estrategia era mejorar el
grado de inversidn, reducir el riesgo pais y mostrar mejores
expectativas a los inversionistas. Esta accidn redujo las
necesidades de liquidez de forma momentanea, sin
embargo, las condiciones fiscales continuaran ejerciendo
presiones sobre la deuda, principalmente en las
necesidades de corto plazo y la gestion publica. La
calificadora internacional Moody’s Investor ha reafirmado la
calificacidn soberana del pais en Caa3, aunque, modificé la
perspectiva de negativa a estable. La agencia considera que
aun se presentan altas necesidades de financiamiento,
exacerbadas por el débil acceso a los mercados de capital
internacionales, una posicion fiscal aun vulnerable con altos
costos de deuda, y sin un marco fiscal y de financiamiento
para el mediano plazo.

Una elevada inflacion y el limitado espacio fiscal, podrian
variar las proyecciones de crecimiento, debido a la
desaceleracién econdmica en curso. Ademas, de la
fragilidad que presenta la economia global ante un posible
riesgo de recesion. Dichas condiciones, se materializarian
para 2023. En su reciente visita al pais, el FMI, actualizé las
proyecciones de crecimiento para la economia salvadorefia,
estimando un 2.4%; para el Banco Mundial se crecera un
2.0% y 1.6% segun la Cepal.

4.2 Produccién nacional

Al tercer trimestre de 2022, la economia salvadorefa
registrd el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en
2.3% (Trimestre Il 2021: +11.5%), impulsado por el
aumento en la actividad en los sectores construccion,
electricidad vy, servicios de alojamiento y comidas. El
resultado ha sido favorecido por la reduccion en los indices
de criminalidad incentivando la inversién, el consumo
interno y las actividades turisticas; ademas del buen
desempefio de las exportaciones (+12.2%), que consolidan
los resultados. Sin embargo, los niveles de crecimiento
proyectados seran impactados conforme al contexto
internacional y las afectaciones econémicas causada por la
inflacién y el endurecimiento de las condiciones financieras

2 Proyeccion del Ministerio de Hacienda del PIB Corriente 2022:

USD31,816.6 millones.

Mas informacién Oficinas

NWW.SCTIesqo.com Costa Rica

506) 2552 5936

a escala mundial. El Banco Central de Reserva (BCR)
proyecta una expansidn econdmica de 2.8% para el 2022.

4.3 Finanzas Publicas

A nivel fiscal, el panorama aun se contempla desafiante,
debido a que el ritmo de recaudacion ha disminuido. Los
ingresos totales del Sector Publico No Financiero (SPNF)
aumentaron en 10.9% en 2022 (2021: +23.4%); el 81.6% de
estos corresponden a los tributarios, los cuales se elevaron
en+11.1%. Dicho comportamiento estuvo influenciado, por
las medidas gubernamentales antinflacionarias, entre ellas,
la suspension de contribuciones especiales en el precio de
la gasolina y de los aranceles de importacion a productos de
la canasta basica. Ademas, se han realizado importantes
esfuerzos para reducir la evasion tributaria por medio del
Plan Nacional Anti-Evasién, con el cual se han recaudado
USD179.0 millones en casos procesados.

En relacion con el gasto publico, se muestra mayor
eficiencia en el SPNF, el cual reporté una disminucion del
0.02% (2021: +5.7%) totalizando USDS8,423.1 millones,
concentrado en un 89.8% en gasto corriente (+1.7%) y el
10.2% en gasto de capital. Histéricamente, los egresos
publicos estan orientados a solventar las obligaciones
inmediatas del Gobierno, esto limita los recursos para
inversion y gestion del desarrollo, los cuales han disminuido
en 24.4% en 2022.

La dindmica del gasto permitié la reduccién del déficit fiscal.
Se registré déficit primario del SPNF por USD541.9 millones
y el déficit total con pensiones en USD860.3 millones (-
46.4%). Bajo las proyecciones actuales representaria el 2.7%
del PIB? frente al 5.6% de 2021. De los desembolsos
ejecutados, USD1,491.5 millones corresponden a intereses
de deuda (el 18.9% de los ingresos), un aumento del 14.4%.
Para cubrir el desbalance presupuestario y otras
obligaciones financieras, se requirié de financiamiento que
superé los USD1,400.0 millones.

La deuda publica del SPFN sin pensiones totalizd
USD18,033.2 millones, y reflejé un aumento del 3.3% (2021:
+15.8%). Preliminarmente, dicha deuda representaria el
56.7% del PIB, indicador menor al reportando en 2021 de
60.7% del PIB. Segun la clasificacién de la deuda, el 61.6%
corresponde a acreedores externos y el 38.4% a internos.
Considerando las obligaciones previsionales, la deuda se
eleva al 76.2% del PIB y totaliza USD24,235.4 millones
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(2021: 81.0% del PIB), lo que representa un aumento del
4.2% con respecto a 2021.

4.4 Comercio Exterior

Durante el afio 2022, las exportaciones registraron
USD7,115.1 millones (+11.3%). Los sectores que lideraron el
crecimiento de las ventas al exterior fueron las maquilas
(+11.9%), la industria manufacturera (+9.6%) y el sector
primario® (+34.7%). Por su parte, las importaciones totales
sumaron USD17,108.0 millones (+17.0%); donde destacan
los bienes intermedios (+25.2%) y de consumo (+16.1%). El
déficit de la balanza comercial totalizé USD9,992.9 millones,
como resultado del aumento en diversas mercancias, alto
dinamismo de las importaciones, y alza de precios del
petrdleo y sus derivados.

4.5 Inversion Extranjera Directa (IED)

Al tercer trimestre de 2022, los flujos de IED acumularon
USD443.9 millones, lo que presenta un aumento de 12.4% a
lo observado en igual periodo del afio anterior (septiembre
2021: USD394.8 millones). Este comportamiento estd
vinculado al aumento en la entrada de capitales en las
actividades de manufactura y comercio. En contrapeso, se
perciben importantes salidas en los flujos de las actividades
financieras, de seguros, y de informacién y comunicaciones.
Panama con USD3,775.2 millones, Estados Unidos con
USD1,813.6 millones y Espaia con USD1,278.4 millones
fueron los paises con mayores aportes en la IED durante el
periodo.

4.6 Remesas Familiares

Las remesas familiares registraron ingresos por USD7,741.9
millones en 2022, que corresponde al 24.3% del PIB
proyectado, y un aumento del 3.2% porcentaje
relativamente menor al 26.6% registrado en 2021.
Historicamente, las remesas constituyen una base
importante para satisfacer la demanda interna y potenciar
el consumo. Del total de remesas, el 93.8% corresponde a
envios desde Estados Unidos, seguido de Canada (0.9%),
Espafia (0.4%), Italia (0.3%) y Reino Unido (0.1%).

3 Compuesto por agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
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5.SECTOR DE TRANSPORTE AEREO Y
PORTUARIO

El afio 2020 se caracterizd por una contraccion de la
economia mundial producto del confinamiento asociado a
la crisis sanitaria. Lo anterior, provocé que el sector aéreo
disminuyera sus operaciones, lo cual implicé una reduccién
significativa de aterrizajes y despegues a 18,334 aviones, en
comparacion a los 49,568 de 2019 (-63.0%). La cantidad de
pasajeros tanto de entrada, llegada y transito en 2020
alcanzaron un total de 3.8 millones, disminuyendo en 53.3%
respecto a 2019.

En 2021 con la apertura de la economia mundial y local, las
lineas aéreas reactivaron sus operaciones paulatinamente,
cerrando con 2.3 millones de pasajeros atendidos, lo cual
correspondié a 28,314 vuelos en el afo. En 2022, el
Gobierno central implementd diversos proyectos para
impulsar el turismo local, con el objetivo de dinamizar la
economia, lanzando proyectos estratégicos como Surf City,
mejoramiento de la red vial en la zona metropolitana y
fortalecimiento del Plan Control Territorial.

En ese sentido, la oferta aérea se ha ampliado tras la
remodelacién e inauguracion de nuevas areas del
Aeropuerto Internacional Oscar Arnulfo Romero. Entre las
aerolineas mas recientes que iniciaron operaciones en el
pais esta Air Transat, de origen canadiense, ofreciendo
vuelos directos y de manera permanente entre San Salvador
y Montreal. Actualmente, 14 aerolineas estan operando en
el pais y viajan a mas de treinta destinos.

El sector portuario, esta conformado por las operaciones
que realizan los puertos de Acajutla y La Unién. En 2020, los
movimientos de contenedores registraron una reduccion,
pero en menor medida que el sector aéreo, asociado a que
la importacibn  por contenedores  correspondia
principalmente a insumos médicos para el tratamiento del
Covid-19 y mercancias de primera necesidad.

En 2022, tras la recuperacién econémica postpandemia, el
Puerto de Acajutla, entre enero y agosto movilizé a través
de la terminal maritima mds de 3.2 millones de toneladas
métricas de mercancias, tanto de productos terminados
como de materias primas, aumentando en 50.6% respecto
a 2021. Las mejoras realizadas en las instalaciones
portuarias han contribuido a agilizar la tramitologia
relacionada con la recepcion y despacho de carga. La
modernizacion de la infraestructura logistica portuaria,
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permitird a El Salvador, mejorar la capacidad de respuesta
en los centros de movilizacion de carga, via maritima.

Al cierre de diciembre 2022, los principales paises de
procedencia de los buques atracados en los muelles de
Acajutla son: Guatemala (29), México (17), Nicaragua (13),
Costa Rica (8) y Honduras (6). Mientras que el destino de los
buques que salen del muelle corresponde a: Guatemala
(34), Nicaragua (17), Costa Rica (11), Panama (11) y México
(6).

Dentro de los proyectos estratégicos que estan en proceso
de implementacion se encuentran: el Ferri “Ruta del
Bicentenario”, el cual pretende agilizar el comercio entre El
Salvador y Costa Rica, reduciendo significativamente los
tiempos de entrega de las mercancias y los costos de
operacién para el sector empresarial, y la construccion del
Aeropuerto del Pacifico en la zona oriental del pais. Con
dichos proyectos, el Gobierno pretende alcanzar el
desarrollo econdmico, incentivar la creciente demanda de
pasajeros, dinamizar el turismo internacional y activar el
Puerto de La Unidn.

6.SOCIEDAD TITULARIZADORA

Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora se establecid en el
afio 2008 como la primera sociedad Titularizadora en El
Salvador, de manera que su finalidad especial es constituir,
integrar y administrar Fondos de Titularizacion de
conformidad con las Leyes Salvadoreiias. En consideracion
de las estratégicas adoptadas por la administracion, el
crecimiento de la sociedad ha sido relevante, al gestionar a
la fecha, varias estructuras colocadas en el mercado de
valores local.

El 29 de diciembre de 2016, el Consejo Directivo de la
Superintendencia del Sistema Financiero en sesién No. CD-
47/2016, autorizé la modificacion del Pacto Social de la
Sociedad Hencorp Valores, S.A. Titularizadora, por
transformaciéon de la naturaleza juridica de Sociedad
Andonima a Sociedad de Responsabilidad Limitada,
denominandose Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora.

El equipo directivo cuenta en promedio con mas de 20 afios
de experiencia en el sector financiero, mientras en la
estructura organizacional, que es relativamente liviana, los
ejecutivos de mayor experiencia ocupan posiciones
gerenciales que demandan capacidad de estructuracion
financiera y ejecucién, debido a lo especializado de los
productos de la empresa. Las practicas de Gobierno
Corporativo estdn reveladas en el Cédigo de Etica y
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Gobierno Corporativo y la divulgacién de la informacion
cumple con los estandares locales.

Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora
Estructura organizativa

Consejo Directivo

Auditoria Oficialiade
Externa cumplimiento

Gerenciade Riesgo

AndlistaROy Tl

Gerenciageneral

Gerenciade
operaciones
contabilidad

Gerenciade
Estructuracién
financiera

Asistente
contable

Estructurador
financiero

Analista
financiero

Fuente: Hencorp Valores, LDTA. Titularizadora.

Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, cuenta con un
esquema de gestion integral de riesgo que tiene la
responsabilidad de monitorear y supervisar el proceso a lo
largo de la cadena de titularizacion. Para ello, se apoya en el
Manual Integral de Riesgo que determina el
involucramiento del Consejo de Gerentes como
responsable principal en la gestidon de las exposiciones. El
documento también identifica los factores, tipos de riesgo,
y establece las politicas de gestién de acuerdo con cada
tipologia del riesgo identificado.

7. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

7.1 Proceso de titularizacion

Ordén Irrrevocable de
Pago (OIP)

CEPA
(Originador)

i
'

'

'

'

'

Remanentes '

'

'

'

'

'

Fondo - FTHVCPAO3 !

Cuenta Discrecional -
Inversionistas
Servicio de

Cuenta Restringida Deuda

Cesion Mensual

Fuente: Hencorp Valores LTDA.
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Mediante contrato de cesién y administracion de flujos
futuros, CEPA cedera los primeros flujos financieros futuros
una vez cumplida canceladas las obligaciones con los fondos
FTHVCPAO1 y FTHVCPAO2. Dichos ingresos provienen de
una porcidn ingresos mensuales de CEPA, los cuales son
descritos en los articulos dos, cuatro y dieciséis de la Ley
Organica de la Comisidn Ejecutiva Portuaria Auténoma.

Tales como: a) 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 lineas 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, areas de
mantenimiento, y otros; e ingresos portuarios, como por
ejemplo y sin estar limitado a: almacenaje de carga, atraque
y desatraque, descarga de carga en muelle y patio, estiba y
desestiba; muellaje; b) Ingresos por actualizaciones y
ajustes; c) Ingresos financieros y otros; y d) Cualquier otro
que determinen las leyes y reglamentos

Una vez conformado, el Fondo emitirda Valores de
Titularizacién (USD73.1millones); por medio de la Bolsa de
Valores de El Salvador, representados por anotaciones
electrdnicas de valores en cuenta. Los recursos captados de
la emision y entregados al Originador se destinaran para las
inversiones en adquisicion de activos inmobiliarios,
proyectos de reasentamientos, construccién, ampliacién y
mantenimiento de infraestructura, adquisicion vy
mantenimiento de equipo Yy servicios que estime
convenientes para las empresas existentes de la Comisién y
proyectos futuros.

7.2 Componentes de la estructura
Originador: Comisidn Ejecutiva Portuaria Autonoma (CEPA)
Estructurador: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora.

Emisor: Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora con cargo al
FTHVABAO1.

Agentes colectores: aerolineas tales como: Taca
Internacional Airlines, S.A., Aerovias del Continente
Americano, S.A., Sucursal El Salvador, American Airlines, Inc.
Sucursal El Salvador, Lineas Aéreas Costarricenses, S.A.,
United Airlines, Inc. Sucursal El Salvador, que abarca
operaciones comerciales de United Airlines y Continental
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Airlines, Delta Airlines, Inc. y Compaiiia Panamefia de
Aviacion, S.A.

Patrimonio del Fondo: Es independiente del Originador.

Cuenta discrecional: cuenta bancaria a nombre del
FTHVACPAO3 administrada por HENCORP VALORES, LTDA.,
TITULARIZADORA, abierta en un banco debidamente
autorizado para realizar operaciones pasivas por la
Superintendencia del Sistema Financiero.

Cuenta restringida: cuenta de depdsito bancaria que
resguardaran fondos como respaldos equivalentes a los
proximos dos montos de cesidon mensual. La entidad debera
estar autorizada por la SSF.

7.3 Mejoras crediticias

Los fondos mantenidos en la cuenta restringida en un
monto equivalente a las proximas dos cuotas mensuales de
cesion, que serviran para el pago de capital, intereses,
comisiones y emolumentos.

Ordenes irrevocables de pago con quienes hagan la funcion
de colecturia de ingresos aeroportuarios y no
aeroportuarios provenientes de las lineas aéreas con las que
CEPA mantenga relacion comercial.

7.4 Cumplimiento de ratio financiero

El Originador se encontrard sujeto a cumplir con los
siguientes ratios financieros: i) CEPA podra comprometer
hasta el 97.5% del limite (20% de los ingresos); establecido
por el Decreto Legislativo N°126, de fecha catorce de
septiembre de dos mil doce o sus respectivas
modificaciones, en cuanto a la proporcion de derechos
sobre rentas o flujos financieros para garantizar en su
totalidad el pago de la presente Cesion y de las Cesiones de
Flujos de los fondos FTHVCPAO1l y FTHVCPAO2. Si el
indicador es superior al maximo permitido por dos periodos
semestrales consecutivos, se presentaria el escenario de
incumplimiento de dicho resguardo financiero.

ii) Deuda Neta dividida entre EBITDA de los ultimos doce
meses no podra ser mayor a nueve. Si el indicador es
superior al maximo permitido por dos periodos semestrales
consecutivos, se presentaria el escenario de
incumplimiento de dicho resguardo financiero. Los ratios
financieros se calcularan con estados financieros al cierre de
los meses de junio y diciembre de cada afio, mientras
existan obligaciones vigentes a favor de los tenedores de
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Valores del FTHVCPAQ3. En caso se dé un incumplimiento,
la Titularizadora debera informarlo dentro de las
veinticuatro horas siguientes a la determinaciéon del
incumplimiento, a la Superintendencia y al Representante
de Tenedores de Valores.

iii) CEPA se compromete a contratar y someterse a la
auditoria de un programa de observacién ciudadana,
seleccionado por la Titularizadora, para la verificacién del
destino de los fondos conforme se ha establecido
previamente, y poner a disposicion de los Tenedores de
Valores de la emisién con cargo al FTHVCPAO3 los
resultados de esta en la periodicidad que ellos determinen.

7.5 Distribucién de pagos

Los pagos realizados por la Titularizadora con cargo al Fondo
a través de la cuenta discrecional seguiran el siguiente
orden:

1. Se abona la cuenta bancaria denominada “cuenta
restringida” con su saldo minimo de los préximos dos
montos de cesion mensual de flujos financieros
futuros.

2. Obligaciones a favor de los Tenedores de Valores.

3. Comisiones a la Titularizadora.
4. Saldo de costos y gastos adeudados a terceros.

5. Cualquier remanente se devolverda mensualmente al
Originador.

7.6 Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha en que deba ser efectuado un
pago de la presente emisién con todas sus erogaciones, se
determina que no existen en la cuenta discrecional del
Fondo de Titularizacidn, fondos suficientes para pagar en un
100.0% el valor de la cuota de intereses y capital préxima
siguiente, la Sociedad Titularizadora procedera a disponer
de los fondos en la cuenta restringida del Fondo, para
realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de
Titularizacién.

De darse la situacién que los fondos depositados en la
cuenta restringida del Fondo de Titularizacion no son
suficientes para realizar el pago inmediato de la cuota de
intereses y principal préxima siguiente de la presente
emisién, habrad lugar a una situacién de mora. Dicha
situacion deberad ser comunicada al Representante de los
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Tenedores de los Valores de Titularizacion con el objetivo
gue convoque a una Junta General de Tenedores y se
determinen los pasos a seguir. Asimismo, la Sociedad
Titularizadora lo debera informar inmediata vy
simultdaneamente a la Bolsa de Valores y a Ia
Superintendencia del Sistema Financiero.

7.7 Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad que se
establezcan en el Contrato de cesion irrevocable a titulo
oneroso de los derechos sobre flujos financieros futuros, a
ser otorgado por CEPA y la Titularizadora, el Originador
procedera a entregar 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 que se trate, hasta la suma de
USD139,284,000.00, en concepto del valor total que como
contraprestacion deba ser pagado a la Titularizadora, en los
términos que se establezcan en el referido contrato; esta
Ultima deberd notificar dicha situacion de manera
inmediata al Representante de los Tenedores de Valores a
efecto que este convoque de inmediato a una Junta General
Extraordinaria de Tenedores de Valores de Titularizacién.

De acuerdo a lo establecido en el literal c) del Articulo
sesenta y seis de la Ley de Titularizacion de Activos,
considere acordar la liquidacion del Fondo de Titularizacién,
caducando de esta manera el plazo de la presente emision.
En este caso, la Titularizadora debera proceder a enterar de
inmediato, a los Tenedores de Valores de Titularizacién, la
totalidad correspondiente de las sumas de dinero que en
virtud de lo anterior le hayan sido entregadas por CEPA,
hasta el pago total del saldo insoluto de capital e intereses
acumulados por los valores emitidos. Lo anterior debera ser
notificado por la Titularizadora y el Representante de los
Tenedores de Valores de manera inmediata a la Bolsa de
Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

7.8 Procedimiento en caso de liquidacion

En un escenario de proceso de liquidacion del Fondo de
Titularizacidn, se debera seguir el orden de prelacidon de
pagos detallado en el Art. 70 de la Ley de Titularizacién de
Activos, como sigue:

Deuda Tributaria.
Obligaciones a favor de tenedores de valores.
Otros saldos adeudados a terceros.

s wnN e

Comisiones por gestion a favor de la Titularizadora.
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8.INFORMACION SOBRE EL ORIGINADOR

8.1 Reseiia historica

CEPA es una institucion auténoma de servicio publico,
creada por el Gobierno a través del Ministerio de Obras
Publicas, mediante Decreto Legislativo N°677, el 28 de mayo
de 1952. Su finalidad exclusiva es administrar, planificar y
ejecutar activos estratégicos que brindan servicios de
transporte aéreo, maritimos y terrestre de alto impacto
econdmico. Inicié operaciones en la década de los
cincuenta, en respuesta al creciente desarrollo econémico
de la época, que en paralelo exigia la creacion de
instalaciones portuarias (puerto de Acajutla), que facilitara
la exportacion e importacién de mercaderia.

Entre 1961 y 1975, se construyeron los muelles A, By C
reflejo de la creciente demanda de trafico portuario. Desde
entonces, cuenta con ocho atracaderos, equipados para el
arribo de diversos tipos de buques. En 1976, el Gobierno
designd a CEPA la construccion, administracion y operacidn,
en ese entonces, del Aeropuerto Internacional; en la
actualidad, Aeropuerto Internacional Oscar Arnulfo Romero
y Galdamez.

En 2004, por medio del punto 52, Sesion 42 del Consejo de
Ministros, se entregd a CEPA la administracién y posesion
de los inmuebles y areas de terreno, del Aeropuerto
Internacional de llopango, Con el propdsito de iniciar la
modernizacion de dicho aeropuerto. Dentro de sus
gestiones, CEPA inaugurd en 2016 la nueva terminal de
pasajeros en dicho Aeropuerto. En la actualidad, es usado
para la aviacion militar y vuelos charter. Desde el referido
aeropuerto parten vuelos hacia Guatemala, Honduras vy
Belice con transbordo en Guatemala.

En enero de 2005, CEPA inicid la construccion del Puerto de
La Unidn, planificado para ser desarrollado en tres fases. La
construccidn inicido en mayo de 2005 vy finalizd la primera
fase en diciembre 2008. La entrega formal se realizé el 21
de enero de 2009, por parte de la empresa constructora
japonés-belga Toa Corporation/Jan de Nul. La activacién de
dicho puerto forma parte de los pilares estratégicos del
Gobierno actual, a través del Plan Pacifico para impulsar la
zona oriental del Pafs.

8.2 Perfil del Originador

CEPA mantiene una
administracion de

posicion dominante en la
puertos, aeropuertos vy sistema
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ferroviario en El Salvador. Sus principales ingresos
provienen del puerto de Acajutla ubicado en la zona
occidente del pafs, y el Aeropuerto Internacional San Oscar
Arnulfo Romero y Galdamez en la zona central.

CEPA es una entidad estratégica para complementar los
planes de crecimiento econdmico desarrollados por el
Gobierno central. Lo anterior, se alinea con los proyectos
estratégicos del Tren del Pacifico liderado por el Ministerio
de Obras Publicas y de Transporte (MOP), Aeropuerto de la
Unidn, Bitcoin City, Surf City, y el Ferry entre El Salvador y
Costa Rica. CEPA en conjunto con el MOP, deberan
establecer el régimen de administracidon y explotacion del
Tren, asi como, la determinacién de las tarifas respectivas.

CEPA
Activos Administrados

Aeropuerto P de L Ferrocarriles
Internacional de ”e‘;“’” B Nacionales de El
llopango (AILO) nion Salvador

Aeropuerto
Internacional de
El Salvador (AIES)

Puerto de

Acajutla

Fuente: Elaboracion propia con base a Informacidn suministrada por CEPA.

El puerto de Acajutla y el puerto de la Unidon, poseen
certificaciones como “Puerto Seguro”, en base a lo
establecido en el Cddigo para la Proteccidon de Buques e
Instalaciones Portuarias (PBIP) y el Reglamento de
Seguridad Integral de la Autoridad Maritima Portuaria
(AMP) de El Salvador. Histéricamente, el puerto de Acajutla
es el principal puerto mercante de El Salvador, el cual ha
brindado soporte en infraestructura para el comercio
internacional del pais. Su capacidad de disefio es de 5.0
millones de toneladas métricas, siendo esta sobrepasada en
el afio 2018.

El Puerto de La Union fue desarrollado como puerto
complementario al de Acajutla. Fue disefiado con el
propdsito de manejar un alto volumen de operaciones,
especialmente de contenedores. Sin embargo, su disefio
esta limitado por la construccion de un solo muelle. Los
bajos volumenes de carga en dicho puerto, también son
explicados por wuna adecuacion parcial de equipo
especializado para el manejo de contendedores en patio.

Al cierre de octubre de 2022, el Aeropuerto Internacional de
El Salvador San Oscar Arnulfo Romero y Galddmez (AIES-
SOARG), registré un total de 2,826,358 pasajeros, el 42.3%
corresponde a pasajeros saliendo, 40.3% llegando, 16.6%
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transbordando y 0.9% en transito. De acuerdo a la encuesta
realizada por Skytrax, El Salvador se ubica en la posicién 7
de los mejores aeropuertos de la regiéon Centroamérica de
un total de 10.

8.3 Gobierno corporativo

La administracién y direccion de CEPA es ejercida de
acuerdo a su Ley de creacién, por una Junta Directiva
integrada por un presidente nombrado por el Presidente de
la Republica. Ocho directores, cuatro propietarios y cuatro
suplentes nombrados por el Organo Ejecutivo en los ramos
de obras publicas, hacienda, economia y defensa nacional.

Cuatro Directores, dos propietarios y dos suplentes,
nombrados por el Organo Ejecutivo en el ramo de obras
publicas, de dos ternas que para el efecto le son
presentadas asi: una por los agricultores e industriales
organizados en asociaciones reconocidas legalmente; y otra
por los comerciantes organizados y reconocidos en la
misma forma. Para tal fin, el Ministerio de obras publicas
califica esas asociaciones por medio de un acuerdo.

La Junta Directiva es nombrada para un periodo de cuatro
afios, pudiendo ser reelectos. En la actualidad estd
conformada por los siguientes miembros:

Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma

Junta Directiva

Federico Gerardo Anliker Lopez Presidente

Saul Antonio Castelar Contreras Director propietario

Ricardo Antonio Ballesteros Andino Director propietario

Dalila Marisol Soriano de Rodriguez Director propietario

Yanci Yanet Salmerdn de Artiga Director propietario

Mauricio Alberto Solérzano Martinez Director propietario

Rene Mauricio Garcia Sarmiento Director propietario

Alvaro Ernesto O’byrne Cevallos Director suplente

Marvin Alexis Quijada Director suplente

José Julio Deras Urbina Director suplente

Exén Oswaldo Ascencio Albefio Director suplente

Gerente General y secretario de

Juan Carlos Canales Aguilar
actas

Fuente: Informacion suministrada por CEPA

El presidente de la Junta Directiva es el encargado de las
relaciones con los poderes publicos, la representacién legal
de la Comisién y podrd otorgar poderes, especialmente a
favor de los directores, gerente general u otros funcionarios
previo acuerdo de la misma junta, debiendo velar por la
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buena marcha de la Institucion, de conformidad con los
preceptos de ley y sus reglamentos.

9. ANALISIS FINANCIERO DEL ORIGINADOR

Los estados financieros considerados en este reporte fueron
presentados de conformidad con base a las normas y
principios del Subsistema de Contabilidad Gubernamental,
establecidos en el Manual Técnico del Sistema de
Administracion Financiera Integrado emitidos por la
Direccion General de Contabilidad Gubernamental,
Dependencia del Ministerio de Hacienda; las cuales
constituyen una base aceptada de contabilidad distinta a las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).
Los estados financieros comprendidos en el periodo
diciembre 2019, 2020 y 2021, fueron auditados por una
firma de auditoria independiente registrada ante el
regulador local.

9.1 Estructura financiera

Favorecidos por una estable base de activos estratégicos,
CEPA acumuld activos totales por USD590.9 millones,
mostrando una expansién interanual de 2.3% respecto a
junio de 2021. El crecimiento estuvo determinado por el
aumento de las inversiones financieras (+USD9.9 millones);
especificamente, las relacionadas con deudores financieros.
Esta partida concentré la transferencia (asignacion
presupuestaria especial); para proyectos de inversion
destinados a la modernizacion del aeropuerto de llopango.

En linea con su naturaleza Estatal, CEPA concentra en la
cuenta inversiones en bienes de uso, los inmuebles que
administra (aeropuertos y puertos), por consiguiente,
ejercen dominio dentro de la estructura de balance, al
representar el 75.1% de los activos totales. En menor
medida, es la partida de inversiones en proyectos vy
programas (11.2%) y fondos disponibles (10.7%).

Histéricamente, los pasivos han estado determinados por
una estructura de fondeo concentrada en endeudamiento
interno (52.9% del total de pasivos), conformado por dos
fondos de titularizacion (FTHVCPAO1 y FTHVCPAOQ2) vy
empréstitos del Gobierno central. La deuda externa esta
compuesta por dos préstamos con Japan Bank International
Cooperation, con vencimientos en 2026 y 2041. En este
sentido, la deuda total acumuldé un saldo de USD165.3
millones, disminuyendo en 7.4% de forma interanual.
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Con una expansion interanual de 6.6%, y una participacion
del 72.0% del activo total, CEPA mantiene un patrimonio
robusto (junio 2022: USD425.5 millones); lo cual le permite
solidez; debido a la capacidad de sus activos para generar
ingresos. Los recursos propios se han favorecido del
aumento significativo de los resultados del ejercicio
(+USD5.3 millones); derivado de la recuperacion de los
ingresos, luego que estos fueran sensiblemente afectados
por el severo confinamiento debido a la pandemia.

9.2 Liquidez y analisis de generacion de
flujos

CEPA registra adecuados niveles de liquidez para responder
a sus obligaciones de corto plazo. Al cierre de junio de 2022,
los activos liquidos totalizaron en USD76.3 millones y
cubrieron en 46.2% la deuda total, mejorando respecto a
2021 (27.2%), explicado por el crecimiento de las
disponibilidades y la disminucion de la deuda ante las
amortizaciones realizadas.

Las disponibilidades registraron USD44.2 millones vy
representaron el 7.5% de los activos totales. Esto permitio a
CEPA cubrir en 1.3 veces la deuda corriente al cierre de junio
de 2022. Cabe sefialar, que la Comisiéon cuenta con
inversiones financieras que incluyen los derechos
monetarios devengados, bienes muebles e inmuebles
entregados a terceros e inversiones intangibles, dicha
cuenta acumulé USD13.3 millones, y representd el 2.2% de
los activos totales.

CEPA registré una cobertura de activos corrientes frente a
pasivos circulante de 2.2 veces (junio 2021: 1.5 veces). Sin
embargo, este resultado se reduce al excluir de los activos
liguidos las inversiones, ubicandose en 1.8 veces,
manteniéndose sin cambios significativos respecto a lo
observado en su histdrico reciente.
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Fuente: Estados financieros de CEPA.

El capital de trabajo totalizé en USD41.6 millones, superior
en 166.9%, respecto a lo registrado un afio atras, explicado
por el mayor crecimiento de los activos de corto plazo
(+56.9%); frente a la deuda corriente (+4.9%). Lo anterior,
ubicd la proporcién de capital de trabajo en 54.6%, desde
un 32.1% en 2021. Por su parte, el capital de trabajo
concentré el 45.4% de los pasivos corrientes al finalizar el
segundo semestre del 2022.

De acuerdo a nuestro analisis, CEPA exhibe niveles de
liqguidez adecuados para hacer frente a sus obligaciones en
el corto plazo; su estructura de deuda concentrada en el
largo plazo; le proporciona una mayor flexibilidad financiera
para honrar el pago del servicio de la deuda.

Comisién Ejecutiva Portuaria (CEPA)

Indicadores de liquidez Dic-19 Jun-20 Dic-20 Jun-21 Dic-21 Jun-22
Razén circulante 2.4 17 15 15 25 22
Disponibilidades/deuda corriente 1.1 0.9 0.7 0.7 i35 .3
Activos liquidos/pasivo total 30.9% 27.3% 22.8% 27.2% 37.7% 46.2%
Capital de trabajo neto 38,167.1 22,022.0 14,906.0 15,607.6 40,711.8 41,650.8
Proporcién capital de trabajo 57.6% 40.7% 34.7% 32.1% 59.5% 54.6%
Fuente: Estados financieros de CEPA.

9.3 Endeudamiento
Histéricamente, CEPA ha mantenido niveles de

endeudamiento bajos en relacién con su balance, reflejo del
modelo de negocios que le permite generar ingresos
suficientes para desarrollar con recursos propio la mayoria
de proyectos. A junio de 2022, la relacién deuda/patrimonio
se ubicé en 0.4 veces (junio 2021: 0.5 veces). El
financiamiento estd concentrado en deuda interna de largo
plazo, principalmente por dos fondos de titularizacion de
flujos futuros (FTHVCPAO1 y FTHVCPAO2) y en menor
medida con financiamiento externo obtenido con Japan
Bank International.
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A junio de 2022, la deuda total acumulé USD165.3 millones,
7.4% menos que lo registrado un afio atras, derivado de la
amortizaciéon de la deuda. El requerimiento de
financiamiento ha estado en funcién de la realizacion de
proyectos estratégicos de inversidn, adquisicion de activos
inmobiliarios, construccion, ampliacion y mantenimiento de
infraestructura de las instituciones en administracion de la
Comision.

La disminucién de las obligaciones totales, origind que la
razén de deuda se ubicara en 28.0%, menor al 30.9% de
2021. Por su parte, el ratio de apalancamiento
(activos/patrimonio) fue de 1.4 veces manteniéndose sin
cambios respecto a junio 2021. CEPA estima incorporar un
tercer fondo de titularizacion de flujos futuros (FTHVCPAO3)
gue servira como capital de trabajo para la fase inicial del
proyecto del Aeropuerto Internacional del Pacifico. Los
recursos estaran destinados al reasentamiento de
habitantes en la zona del proyecto, compra de los terrenos,
extraccion y terraceria.

De acuerdo con el Decreto Legislativo N°126, CEPA no
puede comprometer mds del 20.0% de sus ingresos. Esto
permite mantener una estructura de deuda controlada de
recursos provenientes de titularizaciones. A junio de 2022,
considerando los dos fondos activos, el Originador ha
cedido el 11.8% del total de ingresos percibidos. De acuerdo
a las proyecciones, al incorporar el Fondo 03, el ratio se
ubicaria en 17.5% el primer afilo, manteniéndose en
cumplimiento del resguardo financiero.

Asimismo, la emisién FTHVCPAO3 establece un indicador de
cumplimiento, que restringe comprometer hasta el 97.5%
del limite (20.0% de los ingresos totales) permitiendo un
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margen de reserva para procurar el traslado oportuno del
monto de cesion mensual al Fondo de titularizacion.

Apalancamiento 1.5 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4
Razén de deuda 34.4% 32.9% 32.5% 30.9% 30.5% 28.0%
Endeudamiento 0.52 0.49 0.48 0.45 0.44 0.39
EBITDA/Gastos financieros 37 15 0.9 5.1 6.3 3.4
Deuda / EBITDA 5.0 15.0 28.6 5.6 4.7 3.4
Deuda financiera/EBITDA 3.0 9.6 19.0 3.8 3.0 22

Fuente: Estados financieros de CEPA.

9.4 Indicadores de cobertura

La generacion EBITDA totalizd en USD24.5 millones,
exhibiendo un crecimiento interanual del 53.7%. En este
sentido, el EBITDA cubre a los gastos financieros en 3.4
veces, promediando por abajo de lo registrado un afio atras
(5.1 veces). La disminucidn del indicador obedece al mayor
crecimiento de los gastos financieros (+USD4.1 millones).

En 2020, los ingresos del Originador disminuyeron
significativamente, por las restricciones de movilidad
implementados para prevenir mayores contagios, situaciéon
que afectdé directamente a la linea de negocios
aeroportuarios.

En ese sentido, la Junta de Tenedores de Valores, aprobd
modificaciones al perfil de amortizaciéon de los fondos
activos (FTHVCPAO1 y FTHVCPAO2), estableciendo dos
periodos de excepcion en los cuales no se pagarian capital e
intereses. A partir de mayo de 2022, inicié el periodo de
restitucidn, pagando los intereses y capital no pagados, lo
cual, generé un crecimiento en la cuenta de gastos
financieros. Cabe sefialar, que la division portuaria fue mas
resiliente a los efectos econdmicos de los periodos de
cuarentena, debido a la capacidad de reemplazé en algunos
productos de importacion y exportacion.

La deuda total cubre en 3.4 veces al EBITDA, mejorando
respecto a junio 2021, cuando promedidé 5.6 veces. Los
indicadores de cobertura se muestran estables debido a la
estructura de deuda centrada en el largo plazo, que le
permite contar con amortizaciones programadas de la
deuda generando mayor flexibilidad financiera.
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La deuda financiera totalizd6 en USD109.9 millones, 8.8%
menos que lo registrado en 2021 y cubre al EBITDA en 2.2
veces (junio 2021: 3.8 veces). De acuerdo a la informacion
proporcionada, la generacién de ingresos permitira
continuar con el pago oportuno del servicio de la deuda,
favorecido por una adecuada evolucidn del flujo operativo
y saldos decrecientes de deuda financiera, luego de la
colocacion del FTHVCPAO3. Esto permitira mantener
coberturas estables, incluso en el andlisis de escenarios de
estrés.

Comisién Ejecutiva Portuaria (CEPA)

Indicadores de Cobertura Dic-19  Jun-20 Dic-20 Jun-21 Dic-21  Jun-22
EBITDA/Gastos financieros 3.7 1.5 0.9 5.1 6.3 3.4
Deuda / EBITDA 5.0 15.0 28.6 5.6 4.7 3.4
Deuda neta/EBITDA 2.2 7.6 16.1 3.1 1.9 1.3
Deuda financiera/EBITDA 3.0 9.6 19.0 3.8 3.0 2.2

Fuente: Estados financieros de CEPA.

9.5 Rentabilidad

A junio de 2022, los ingresos totales acumularon USD70.8
millones, creciendo en 26.9% respecto a junio 2021. De
acuerdo a su participacidn, los provenientes de la venta de
bienes y servicios son los mas representativos (86.1%),
seguido de ingreso por actualizaciones y ajustes (9.0%),
financieros (4.5%) y transferencias corrientes recibidas
(0.3%).

La principal fuente de ingresos del Originador son los
relacionados con la venta de bienes y servicios portuarios
(45.7%) y aeroportuarios (40.4%), los cuales incluyen
almacenaje de carga, atraque y desatraque, descarga de
carga en muelle y patio, estiba y desestiba; muellaje, entre
otros. Asimismo, los derechos de embarque por el uso de
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las instalaciones de la terminal de pasajeros, derechos que
pagan las lineas 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 y areas de mantenimiento.

En 2020, derivado de crisis sanitaria, los ingresos
aeroportuarios disminuyeron en 60.8% y los portuarios en
12.2%. El puerto fue resiliente a los efectos de la pandemia
debido a que permanecieron activos y sin interrupcion de
servicio, aunado a la demanda de mercancias esenciales y
medicinas que dinamizaron la actividad de los puertos.
Mientras que el aeropuerto cerré sus operaciones
comerciales debido a la implementacién de la cuarentena,
continuaron operando Unicamente los vuelos de carga y de
ayuda humanitaria.

Finalizado el periodo de cuarentena, las actividades aéreas
y el comercio internacional se reactivd, alcanzando en 2021
la recuperacion. En 2022, el Gobierno implemento diversas
estrategias para potenciar el turismo y dinamizar la
economia, entre ellos el proyecto de Surf City, reparacion
de estructura vial y el plan control territorial, que tiene por
objetivo fortalecer la demanda turistica, lo cual puede
incidir de manera directa en los ingresos de CEPA.

Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma
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Fuente: Estados financieros de CEPA.
* Cifras proyectadas

A junio de 2022, los ingresos portuarios mostraron una
mayor participacion (45.7% del total de ingresos), seguido
de aeroportuarios (40.4%). Principalmente, los ingresos
operativos provienen del puerto de Acajutlay el Aeropuerto
Internacional Oscar Arnulfo Romero.

Los ingresos del puerto de Acajutla totalizaron en USD33.2
millones, 9.6% mas que lo registrado en 2021, el
crecimiento fue determinado por la recuperacién del
comercio internacional. La principal fuente de ingresos del
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puerto corresponde a servicios brindados a contenedores
(41.2% del total), seguido de carga a granel sélida (20.7%),
carga general (15.9%), servicios a naves (13.8%), otros
ingresos (3.9%), arrendamiento de bienes (2.9%) y carga a
granel liquida (1.7%).

Comisidn Ejecutiva Portuaria Auténoma
Composicion de los ingresos
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Fuente: Estados financieros de CEPA.
* Cifras proyectadas

Durante 2022, el Aeropuerto registré 3.4 millones de
pasajeros, incluyendo entradas, salidas, transito y
transbordos, creciendo en 37.0% respecto a 2021.
Asimismo, iniciaron operaciones tres nuevas aerolineas en
el pais (Tropic Air, Arajet y Transat), quedando conformada
la oferta de aerolineas por 14 compafiias.

Los ingresos aeroportuarios acumularon USD28.6 millones,
de acuerdo a la composicion, los ingresos por derecho de
embarque son los de mayor participacion, al concentrar el
48.8% del total, seguido de ingresos no aeronauticos
(38.4%), los cuales incluyen arrendamiento de inmuebles y
almacenaje. En menor medida aterrizaje (10.6%) vy
estacionamiento (2.2%).

Los gastos de gestidn totalizaron USD59.2 millones, 19.5%
mas que junio 2021, explicado por el crecimiento de las
remuneraciones. En este sentido, los gastos destinados al
personal son los de mayor participacién (50.3%), seguido de
costo de ventay cargos calculados (15.5%), gastos en bienes
capitalizables (13.6%), gastos financieros (12.2%), gastos en
transferencias (6.7%) y gastos de actualizaciones y ajustes
(1.6%).

La utilidad neta totaliz6 en USD11.5 millones, 86.6% mas
que lo registrado en junio 2021, favorecido por Ia
recuperacién de los ingresos. En este sentido, el retorno
sobre el patrimonio (ROE) se ubicé en 5.6% y el retorno
sobre el activo (ROA) en 3.9% (junio 2021: 3.1% y 2.1%
respectivamente). Lo anterior, permitié que el margen neto
pasara de 11.1% a 16.3%, en lapso de un afio. A nuestro
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criterio, CEPA exhibe mdrgenes adecuados para soportar
sus operaciones, y honrar sus obligaciones con terceros. El
crecimiento del turismo, la recuperacién del comercio
internacional y la implementacion de los programas de
seguridad publica, favoreceran los ingresos del Originador.
Sin embargo, la volatilidad del ciclo econdmico continua
como uno de los principales desafios para el Originador.

Comision Ejecutiva Portuaria (CEPA)

Indicadores de Rentabilidad Dic-19  Jun-20 Dic-20

ROA 1.4% -2.0% -2.6% 2.1% 3.5% 3.9%
ROE 2.3% -2.9% -4.0% 3.1% 5.1% 5.6%
Margen Operativo 37.1% 23.5% 17.0% 32.3% 36.0% 37.8%
Margen EBITDA 34.3% 15.1% 8.3% 28.6% 29.2% 34.7%
Margen neto 7.3% -13.5% -19.8% 11.1% 15.4% 16.3%

Fuente: Estados financieros de SARAM S.A de C.V.
10. ANALISIS DE ESCENARIOS

SCRiesgo aplicé diversos escenarios simulando estrés
econdmico y financiero para asignar su calificacién. Efectud
un analisis de la suficiencia de los flujos durante los
primeros 10 afios de la transaccién para modelar el pago en
tiempo y forma del servicio de la deuda. Para la transaccién
objeto de este informe, se tomd en cuenta el
comportamiento de los ingresos de las aerolineas con las
cuales el Originador mantiene acuerdos comerciales. Estos
escenarios buscan reproducir de manera independiente
como se afectarian los flujos que respaldan los pagos a los
tenedores de los bonos si el ritmo de ingresos experimenta
diversos tipos de crecimiento.

Escenario 1 (base)

El escenario base contemplé el comportamiento de los
flujos derivados de los ingresos provenientes de las
aerolineas con las cuales CEPA mantienen acuerdos
comerciales, al cierre de junio de 2022. Se promedié un
crecimiento moderado de 1.5% en los ingresos, tomando
como base la cesion mensual mas alta que pagard en los
ultimos cuatros afios de la emisién: USD1,080,000 (USD12.9
millones al afo). Cabe sefialar que el crecimiento
compuesto ponderado (CAGR) de los 4 afios fue de 6.2%, lo
cual dirige nuestras proyecciones a un escenario mas
conservador.

Asimismo, se contemplé el crecimiento en los flujos
derivados de los ingresos de las aerolineas con las cuales se
firmaran inicialmente las OIP’s, tomando como base la
cesion que le corresponde en cada afo.
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Flujos de la estructura de la emisién escenario (base)
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Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora.

Afio 1 Aflo 2 Afio 3 Aflo 4 Afio 5 Aflo 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9 Afio 10

[indicadores de cobertura

Ingresos totales de Aerolineas/ Cesion 2.6 26 27 27 28 2.8 2.8 29 29 3.0
Ingresos Aerolineas OPI'S/ Cesién 15 15 14 10 10 10 11 12 12 17
Cobertura minima 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125

Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora.
Escenario 2:

El escenario estresado contempld el comportamiento de los
flujos derivados de los ingresos provenientes de las
aerolineas con las cuales CEPA mantienen acuerdos
comerciales, al cierre de junio 2022. Se proyecté una
contraccién constante del 2.0% en dichas cuentas, tomando
como base la cesidon mas alta que pagard en los ultimos
cuatros afios de la emisiéon: USD1,080,000 (USD12.9
millones al afio). Asimismo, se contemplé una contraccion
en el comportamiento de los flujos derivados de los ingresos
de las aerolineas con las cuales se firmaran inicialmente las
OIP’S, tomando como base la cesion que le corresponde en
cada afo.

Flujos de la estructura de la emisién escenario (extremo)

35000000 30
30000000
25000000
20000000
10000000
5000000

Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5. Afo 6 Afo 7 Afo 8 Afo 9 Afo 10

= Ingresos totales Aerolineas Cesion ——Cobertura minima

——Ingresos totales de Aerolineas/ Cesién

Elaboracién: SCRiesgo Clasificadora

[Indicadores de cobertura

Ingresos totales de Aerolineas/ Cesién 25 25 24 24 23 23 22 22 21 21
Ingresos Aerolineas OPI'S/ Cesi6n 14 14 13 0.9 0.9 08 09 09 09 12
Cobertura minima 125 125 125 125 125 125 125 125 125 125

ambito legal, en este tipo de transacciones los riesgos
surgen de los contratos de titularizacién, de la constitucién
del patrimonio auténomo, del prospecto de emision y de la
misma venta y colocacion de los titulos.

La titularizacion es un proceso que permite constituir
patrimonios independientes a partir de la enajenacion de
activos generadores de flujos de efectivo con un alto grado
de predictibilidad. El Fondo en mencién fue creado con la
finalidad de originar los pagos de las emisiones de valores
de oferta publica que se emitan con cargo al Fondo. La
enajenacion de los activos desde el Originador hacia el
Fondo se realiza a titulo oneroso.

El dictamen juridico concluye que los contratos aportados
regulan adecuadamente la estructura y no se observan
omisiones importantes que incrementen el riesgo, mas alla
de lo que es propio por la naturaleza misma del negocio que
se estd estructurando y del activo subyacente. Si bien, la
titularizacion cumple con todas las formalidades legales, la
cesion de los flujos titularizados no permite lograr la
separaciéon entre los riesgos de la titularizacién y los
vinculados al Originador. El perfil crediticio del Fondo es
proporcionalmente directo a la continuidad y éxito del
negocio del Originador.

Estrictamente legal, en este tipo de transacciones los
riesgos surgen de modificaciones en los contratos
involucrados, principalmente el de titularizacion; que
potencialmente podrian debilitar la estructura. También se
adicionan los riesgos de incumplimiento de normativa de
mercado de valores que regula el orden juridico de la
titularizacion de activos. Este riesgo es de naturaleza
operativa y podrian surgir de la complejidad de Ia
transaccion. El riesgo se minimiza dada la trayectoria,
solidez y experiencia previa de las partes involucradas.

Elaboracidn: SCRiesgo Clasificadora.

11. RIESGO LEGAL

SCRiesgo, complementa su andlisis con opiniones legales
determinadas por asesores expertos. Estrictamente en el
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[506) 2552 5936
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SCRiesgo da clasificacion de riesgo a este emisor por primera vez. Toda la
informacién contenida en el informe que presenta los fundamentos de
calificacion se basa en informacidn obtenida de los emisores y suscriptores
y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o
comprueba la veracidad o precision de esa informacién, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el
mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este
documento se presenta tal cual proviene del emisor o administrador, sin
asumir ningun tipo de representacién o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”

La calificacion expresa una opinién independiente sobre la capacidad de
la entidad calificada de administrar riesgos”
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Balance General CEPA

En délares de los Estados Unidos de América

Activo

Fondos 48,954,961 7.9%| 51,244,625 8.5% 36,184,642 6.2% 45,249,267 7.8%| 54,543,655 9.2%| 63,026,759 10.7%
Disponinilidades 31,810,815 | 5.1%| 27,323,865 4.6%| 19,494,331 | 3.3%| 22,728,763 | 3.9%| 42,430,350 7.1%| 44,235,004 7.5%
Anticipos de fondos 17,144,147 2.8%| 18,862,977 3.1% 16,690,311 2.9% 15,942,457 2.8%| 12,113,305 2.0%| 14,734,460 2.5%

Deudores monetarios 0.0% 5,057,783 0.8% 6,578,047 1.1% 4,057,295
Inversiones financieras 17,253,159 2.8% 2,685,420 0.4% 6,794,848 1.2% 3,390,966 0.6%| 13,902,152 2.3%| 13,279,889 2.2%
Inversiones temporales 9,967,900 1.6% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0% - 0.0%
Deudores financieros 7,169,763 1.2% 922,957 0.2% 6,709,352 1.2% 1,557,365 0.3%| 13,767,448 2.3%| 10,277,316 1.7%
Inversiones intangibles 115,496 0.0% 1,762,463 0.3% 85,497 0.0% 1,833,601 0.3% 134,704 0.0% 282,489 0.0%
Inversiones en existencias 5,330,851 | 0.9%| 4,972,802 0.8% 5,090,505 | 0.9% 4,884,235 | 0.8%| 4,784,687 | 0.8%| 4,714,547 0.8%
Existencias institucionales 5,330,851 0.9% 4,972,802 0.8% 5,090,505 0.9% 4,884,235 0.8% 4,784,687 0.8% 4,714,547 0.8%
Inversiones en bienes de uso 481,928,848 | 77.4%| 473,739,008 | 79.0%| 469,322,029 | 80.6%| 459,731,084 | 79.6%| 454,287,555 | 76.3%| 443,485,332 | 75.1%
Bienes depreciables 260,764,058 | 41.9%| 252,574,218 | 42.1%| 248,157,239 | 42.6%| 238,566,294 | 41.3%| 233,072,553 | 39.1%| 226,536,648 | 38.3%
Bienes no depreciables 221,164,790 | 35.5%| 221,164,790 36.9%| 221,164,790 | 38.0%| 221,164,790 | 38.3%| 221,215,001 | 37.1%| 216,948,684 36.7%
Inversiones en proyectos y programas 69,031,676 11.1%| 67,068,827 11.2% 64,692,761 | 11.1% 64,569,326 | 11.2%| 68,168,880 11.4%| 66,354,997 11.2%
Inversiones en bienes privativos 69,031,676 | 11.1%| 67,068,827 11.2% 64,692,761 | 11.1% 64,569,326 | 11.2%| 68,168,880 11.4%| 66,354,997 11.2%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Total de activos 622,499,496 | 100.0%| 599,710,682 | 100.0%| 582,084,785 103.8‘}2 577,824,878 |100.0%| 595,686,928 | 100.0%| 590,861,524 | 100.0%
Deuda corriente 28,040,987 | 4.5%| 31,019,682 5.2%| 28,073,503 | 4.8%| 33,032,648 | 5.7%| 27,733,973 | 4.7%| 34,655,840 5.9%
Depositos de terceros 28,040,987 4.5% 26,927,004 4.5% 28,073,503 4.8% 27,870,122 4.8%| 27,733,973 4.7%| 28,455,845 4.8%
Acreedores monetarios 4,092,678 0.7% 5,162,526 0.9% 6,199,995 1.0%
Financiamiento de terceros 186,219,125 | 29.9%| 166,255,987 | 27.7%| 160,815,240 | 27.6%| 145,555,296 | 25.2%| 154,035,286 | 25.9%| 130,665,526 | 22.1%
Endeudamiento interno 87,298,836 14.0% 87,476,207 14.6% 87,476,207 | 15.0% 87,476,207 | 15.1%| 87,476,207 14.7%| 87,476,207 14.8%
Endeudamiento externo 41,459,022 6.7%| 39,460,448 6.6% 38,282,034 6.6% 33,110,955 5.7%| 29,262,687 4.9%| 22,517,685 3.8%
Acreedores financieros 57,461,266 | 9.2%| 39,319,332 6.6%| 35056999 | 6.0%| 24,968,134 | 4.3%| 37,296,392 6.3%| 20,671,634 3.5%
Total de pasivos 214,260,111 | 34.4%| 197,275,669 32.9%| 188,888,743 | 32.5%| 178,587,944 | 30.9%| 181,769,260 | 30.5%| 165,321,366 28.0%
Patrimonio instituciones descentralizadas 53,252,038 | 8.6%| 53,252,038 8.9%| 53,252,038 | 9.1%| 53,252,038 | 9.2%| 53,254,438 | 8.9%| 53,254,438 9.0%
Donaciones y legados bienes corporales 160,202,313 | 25.7%| 160,202,313 26.7%| 160,202,313 | 27.5%| 160,211,913 | 27.7%| 160,327,568 | 26.9%| 160,327,568 27.1%
Resultado de ejercicios anteriores 98,835,117 | 15.9%| 108,021,967 18.0%| 108,021,967 | 18.6% 92,177,334 | 16.0%| 92,177,334 15.5%| 112,869,511 19.1%
Superavit por revaluacién 86,774,670 | 13.9%| 86,774,670 | 14.5%| 87,575,960 | 15.0%| 87,575,960 | 15.2%| 87,575,960 | 14.7%| 87,575,960 | 14.8%
Detrimento patrimonial - 11,603 0.0%|- 11,603 0.0%|- 11,603 0.0%|- 157,273 0.0%|- 11,807 0.0%|- 11,807 0.0%
Resultado del ejercicio 9,186,850 1.5%|- 5,804,374 -1.0%|- 15,844,633 | -2.7% 6,176,963 1.1%| 20,594,175 3.5%| 11,524,488 2.0%
Total Patrimonio 408,239,384 | 65.6%| 402,435,011 | 67.1%| 393,196,042 | 67.5%| 399,236,935 | 69.1%| 413,917,668 | 69.5%| 425,540,158 72.0%
Pasivo + Capital 622,499,496 | 100.0%| 599,710,680 | 100.0%| 582,084,785 |100.0%| 577,824,879 [100.0%| 595,686,928 | 100.0%| 590,861,524 | 100.0%

Balance General CEPA

En délares de los Estados Unidos de América

Ingresos de gestion 125,687,757 | 100.0%| 43,736,844 | 100.0%| 79,831,184 |100.0%| 55,768,607 | 100.0%| 133,395,481 | 100.0% 70,765,399 | 100.0%
Ingresos financieros y otros 7,272,338 | 5.8% 3,275,770 7.5% 6,330,848 | 7.9% 3,375,267 | 6.1% 11,796,390 |  8.8% 3,208,979 4.5%
recibidas 94,110 0.1% 151,896 0.3% 265,955 0.3% 62,868 0.1% 78,758 0.1% 239,737 0.3%
recibidas - 0.0% - 0.0% 6,000,000 4.5% - 0.0%
Ingresos por venta de bienes y servicios 113,533,570 | 90.3% 38,778,369 88.7% 70,612,951 | 88.5% 48,823,036 | 87.5% 108,454,520 81.3% 60,929,320 86.1%
Ingresos por actualizaciones y ajustes 4,787,739 3.8% 1,530,808 3.5% 2,621,429 3.3% 3,507,436 6.3% 7,065,813 5.3% 6,387,363 9.0%

Gastos de gestién 106,008,952 | 84.3%| 49,643,757 | 113.5% 95,675,816 | 119.8% 49,591,645 | 88.9% 102,450,111 76.8% 59,240,911 83.7%
Gatos de personal 44,179,331 | 35.2%| 23,259,600 | 53.2%| 43,168,783 | 54.1%| 26,579,225 | 47.7% 52,727,590 | 39.5% 29,806,615 42.1%
Gasto en bienes de consumo y servicios 20,445,140 | 16.3% 6,397,132 | 14.6%| 15,419,537 | 19.3% 6,480,080 | 11.6% 16,669,398 | 12.5% 8,075,712 11.4%
Gastos en bienes capitalizables 466,336 0.4% 389,054 0.9% 565,006 0.7% 45,885 0.1% 111,277 0.1% 88,720 0.1%
Gatos financieros y otros 11,499,983 | 9.1%| 4,506,882 | 10.3% 7,037,890 | 8.8% 3,114,853 | 5.6% 6,151,047 | 4.6% 7,204,510 |  10.2%
Gastos en transferencias otorgadas 6,772,685 5.4% 2,490,241 5.7% 4,494,932 5.6% 2,928,606 5.3% 6,345,195 4.8% 3,950,022 5.6%
Costo de ventas y cargos calculados 18,822,417 15.0% 11,023,499 25.2% 21,452,031 | 26.9% 10,066,022 | 18.0% 19,584,152 14.7% 9,168,957 13.0%
Gastos de actualizacion y ajustes 3,823,062 3.0% 1,577,349 3.6% 3,537,637 4.4% 376,974 0.7% 861,451 0.6% 946,375 1.3%

Utilidad antes de Imp 19,678,805 | 15.7%|- 5,906,913 | -13.5%|- 15,844,633 | -19.8% 6,176,962 | 11.1% 30,945,370 | 23.2% 11,524,488 16.3%
Impuesto sobre la renta 6,640,353 5.3% 0.0% 0.0% 0.0% 6,629,791 5.0% - 0.0%
Retribucidn fiscal 3,851,602 3.1% 0.0% 0.0% 0.0% 3,721,404 2.8% - 0.0%

Utilidad Neta 9,186,849.8 7.3%|- 5,906,913.2 | -13.5%|-15,844,632.8 | -19.8%| 6,176,962.4 | 11.1%| 20,594,174.7 | 15.4%| 11,524,488.0 16.3%

Fuente: Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma
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ANEXO 3

CERTIFICACION DE ACCIONISTAS DEL
REPRESENTANTE DETENEDORES DE VALORES




El infrascrito Presidente de la sociedad SYSVALORES, S.A. DE C.V. CASA DE CORREDORES DE BOLSA,
por este medio CERTIFICA: que la composicidn accionaria de |a Sociedad es la siguiente:

Accionista No. de acciones
SYSBANC, S.A. DE C.v. 22,569
Jaime Alfonso Grijalva Vinueza 1
Total 22,570

Y para los efectos legales correspondientes, se extiende la presente en la ciudad de Antiguo Cuscatlan,
el uno de febrero de dos mil veintitrés.
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/%A Casa de Corredores de Bolse
e

Jaime Alfonso Grijalva Vinueza
Presidente

Sysvalores, S.A. de C.V.

Casa de Corredores de Bolsa

Sysvalores, 5. A. de C. V., Casa de Corredores de Bolsa
Urbanizacién Madre Selva, Calle Llama del Bosque Poniente, Edificio Avante Local 3-1 1, Antiguo Cuscatlan. Tel (503) 2132-8340



DOY FE que la fiima que antecede es AUTENTICA por haber sido puesta de su puio v lelra por el sefior JAIME ALFONSO
GRIJALVA VINUEZA, quien es de cincuenta y fres anos de edad. Masler en Administracion v Direccion de Empresas, del
domicilio de Antiguo Cuscatlan, Departamenta de La Libertad, persona a quien conozco portador de su Documento Unico de
Identidad numero cero uno dos cero siete fres nueve seis - dos, con Nomero de Identificacian Tributaria cero dos uno cero -
uno dos uno cero seis nueve - uno cero dos - cerc, quien actia en nombre y representacion en su calidad de Presidente vy
Representante Legal de la sociedad SYSVALORES, SOCIEDAD ANONIMA DE CAPITAL VARIABLE, CASA DE CORREDORES DE BOLSA
que puede abreviarse SYSVALORES, S.A. DE C.V., CASA DE CORREDORES DE BOLSA de nacionalidad salvadarena, del domicilio
de San Salvador, Departamento de San Salvador, on NUmero de Identificacién Tributaria cero seiscientos catorce - ciento
noventa mil ochocientos noventa y cuatro - ciento cuatro - una, personeria que doy fe de ser legitima v suficiente por haber
tenido a la vista: a) Testimonio de Escritura Publica de Maditicacian del Pacto social e incorporacion en un solo instrumento de
todas las clausulas del mismo. otorgada en la ciudad de San Salvador, a las diez horas del dia diecinueve de julio de dos mil
diecisiele, ante los oficios de la nolario Maria Martha Delgado Molina, en la cual consta que su naturaleza juriclica,
denominacion y domicilio son los antes expresacas, que su plazo @s indeterminado, que dentro de su finalidad se encuentra
celebrar actos como el presente; que la administracion de la sociedad esta confiada a una Junta Direcliva compuesta por un
minimo de Ires directores y un méaximo de cinco directores enfre los cuales habrd un Prasidente, un Viceprasidente y un
Secretario, habiende un Suplente para cada Propietario y quienes duraran en sus funciones por periodos de fres afios,
pudiendo ser reelectos; que la Representacion Judicial y Extrajudicial y el uso de la fima social de la sociedad le comresponde
al Presidente de la Junta Direcliva, quien previo acuerdo de Junla Directiva puede otorgar aclos como el presenle, inscrita
dicha escritura en el Registro de Comercio al Numerc CIENTO CUATRO del Libro TRES MIL SETECIENTOS SETENTA Y NUEVE ciel
Regisiro de Sociedades el dia catorce de agaosto de dos mil diecisiete: b) Teslimonio de Escritura Publica de Modificacian del
Paclo social de la sociedad otorgada en la cluded de San Salvador, a las diez horas con treinta y cinco minutos del dia
diecioche de julio de dos mil dieciocho. ante los notariales de Gerardo Miguel Barrios Herrera, en la cual consta que se
maodificod unicamente la cldusula Cuarta relativa al Capital Social de 1o sociedad., Inscrita dicha modificacion en el Regisiro de
Comercio al nOmero TREINTA ¥ UNO del Libro TRES MIL NOVECIENTOS CINCUENTA Y CUATRO del Registro de Sociedades el dia
doce de sepliembre de dos mil dieciocho y ¢) Certificacion de Punto de Junta General Ordinaria de Accionistas de la referida
sociedad, celebrada a las quince horas del dia veirtisiele de noviembre del ano dos mil diecinueve, emitida por el Secretario
de 3esion de Junta General Ordinaria de Accionistas Manuel Antonio Murillo Escoto, de la cual consta que en Acta numeroc
SESENTA Y DOS del Libro de Actas de Junta General de Accionistas, en su punto segundo, s& nombrd comao Director Presidente
al licenciado Jaime Alionso Grijalva Vinueza, para un periodo de fres afos contados a partir de la fecha de inscripcion de la
credencial. Dicha Credencial se encuentra debidamente inscrita en el Registro de Comercio al Nomero OCHENTA Y NUEVE del
Libro CUATRO MIL CIENTO SESENTA Y SIETE del Registro de Sociedades. el fres de diciembre de dos mil diecinueve. En la ciudad
de Anfiguo Cuscatlan, Departomento de La Libertad, a los un dias del mes de febrere del aio dos mil veintiirés,
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