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

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma la clasificacidn AA a la emisién con cargo al
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo
Cuscatlan Cero Dos. La perspectiva es Estable.

La clasificacién se fundamenta en el perfil crediticio de la Alcaldia Municipal de
la Libertad Este, conformada por los distritos de Antiguo Cuscatlan, Nuevo
Cuscatlan, Zaragoza, San José Villanueva y Huizucar. Y se favorece de los
derechos del Fondo sobre los primeros flujos financieros futuros mensuales
generados por la Alcaldia, que provienen de una porcién mensual de los
ingresos que el municipio percibe por concepto de impuestos y tasas por
servicios. Ademas, la clasificacion pondera las holgadas de los flujos cedidos a
la cuota de cesidn, asi como el bajo saldo que presenta la obligacién por
titularizacién.

Si bien, se estan implementando algunas reformas municipales que pueden
llegar a impactar los ingresos de estas, en opinidon de Moody’s local El Salvador
esto no tendria un impacto material en la capacidad del Fondo de cumplir en
tiempo y forma con sus obligaciones. La Agencia continuara dando seguimiento
a la ejecucion de las reformas municipales en curso.

El mecanismo de captura de liquidez esta en funcién de los pagos que los
contribuyentes realizan al Originador en el Banco de América Central (BAC) de
manera electrdnica, pagos en ventanillas, tarjetas de crédito y débito de cajas
de colecturias en la Alcaldia, en virtud del convenio de administracién de
cuentas bancarias con el Banco.

Moody’s Local El Salvador evalua positivamente la transaccidn debido al bajo
nivel de endeudamiento financiero del Originador. Asimismo, el perfil
socioecondmico del Municipio, que se distingue por su alto indice de desarrollo
y una menor proporcién de poblacién rural en comparacién con varios
municipios similares, contribuye a mantener una base de contribuyentes
estable y en crecimiento.

La estructura legal protege los flujos, garantiza el pago oportuno y reduce
significativamente los riesgos de desvios. El vinculo directo entre el distrito y el
vehiculo de propdsito especial (SPV) es clave en nuestra evaluacidn crediticia.
Ademas, la estructura incluye una cuenta restringida que acumula al menos 2
cuotas mensuales para asegurar el pago de la cesidén y un resguardo financiero
(endeudamiento municipal).
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Fortalezas crediticias

— El mecanismo de captura de liquidez se beneficia de la trayectoria comprobada de agentes colectores autorizados e
independientes. Ademas, la reserva retenida, que cubre dos pagos de cesidn, ayuda a mitigar el riesgo de
desequilibrios transitorios en la liquidez.

— Alto perfil socioecondmico del Municipio determinado por una diversificacion en su base de contribuyentes, donde
figuran empresas y personas individuales de clase media y alta.

— Adecuado nivel de cobertura sobre el servicio de la deuda de los valores de titularizacion.

Debilidades crediticias
— Ralentizacidn en el proceso de reestructuracién municipal.

— La productividad del Municipio tiene una alta correlacién con la economia del pais, condicién que puede causar
presiones sobre las principales fuentes de ingresos durante las fases bajas del ciclo econdmico.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién
— Mejora en el perfil financiero del Originador.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Deterioro en el perfil crediticio del Municipio.

— Una disminucidn en las coberturas de ingresos operativos en relacién con el monto de la cesién.
Principales aspectos crediticios

Perfil del Originador

A partir del primero de mayo de 2024, la anterior Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan fue constituida como un
distrito anexado a la Alcaldia de La Libertad Este, junto con los distritos de Huizuicar, Nuevo Cuscatlan, San José
Villanueva y Zaragoza. El distrito de Antiguo Cuscatlan representa aproximadamente el 70% de los ingresos totales de
la Alcaldia y es el principal garante del SPV en andlisis. Este distrito cuenta con tres zonas industriales estratégicas:
Santa Elena, Plan de La Laguna y Merliot, que albergan una diversidad de empresas en sectores como alimentos,
plasticos, metalurgia, textiles y quimicos.

Ademas, Antiguo Cuscatlan posee tres de los centros comerciales mas importantes del pais: La Gran Via, Multiplaza 'y
Centro Comercial Las Cascadas. También cuenta con importantes centros de oficina, como Torre Avante, Holcim El
Salvador y la embajada de los Estados Unidos, asi como varios proyectos en vias de construccidn. La ubicacion
estratégica y la diversidad de servicios y empresas hacen de este distrito un pilar fundamental para la economia y el
desarrollo de la Alcaldia de La Libertad Este.

El comportamiento de los ingresos operativos estuvo determinado por la buena dinamica economica del
municipio

La captacidn de recursos que fortalece la liquidez del vehiculo de propdsito especial sigue siendo determinada por
Antiguo Cuscatlan, evidenciada por un nivel de coberturas estable en el pago del servicio de la deuda hacia el Fondo. A
marzo de 2025, la Alcaldia registré ingresos por USD7.6 millones, los cuales estuvieron determinados principalmente
por las tasas de servicio al representar el 56.3% del total, complementado por los impuestos en un 32.3% vy las
transferencias corrientes con el 11.4%.

Es importante sefalar que las tarifas de impuestos municipales deben ser aprobadas por la Asamblea Legislativa, lo
que limita la capacidad de los municipios para incrementar estos ingresos de manera inmediata debido al tiempo que
puede demorar el proceso legislativo. Por otro lado, las tasas por servicios son establecidas y ajustadas directamente
por la Alcaldia, lo que permite una mayor flexibilidad para responder a las necesidades y demandas del municipio. Sin
embargo, durante este periodo de reestructuracién municipal, esta condicidn se encuentra suspendida.
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Distrito de Antiguo Cuscatlan representa el 14% de la deuda financiera del Municipio

A marzo de 2025, La deuda financiera de la alcaldia ascendié a USD11.9 millones, de los cuales el 14% corresponde a
obligaciones provenientes del distrito Antiguo Cuscatlan. La totalidad de la deuda de este distrito, estd vinculada al
Fondo de Titularizaciéon, con un saldo de USD2.01 millones con vencimiento en octubre de 2026 y una tasa de interés
promedio del 7.6%. Estos fondos fueron utilizados por el distrito para proyectos de inversidn en infraestructura y obras
de desarrollo social. Es importante sefialar que, aunque la reestructuracién incrementd la deuda total del Municipio, el
64% sera asumido por el Ministerio de Hacienda, segun lo estipulado en el decreto.

Durante la vigencia de la titularizacién, el Originador debe cumplir con un resguardo financiero, especificamente el ratio
de Endeudamiento Municipal, que establece que el saldo de la deuda publica municipal sobre los ingresos
operacionales del ejercicio fiscal anterior no puede ser superior a 1.7x. La Alcaldia ha mantenido un indice de
endeudamiento histérico por debajo de este limite, con un valor de 0.60x, a marzo de 2025.

FIGURA 1 Evolucidn de los indicadores de endeudamiento
e [ndice de Endeudamiento Municipal === imite legal
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Fuente: Titularizadora / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador.
Estabilidad de los flujos de ingresos benefician la liquidez

Actualmente, la Administracion Municipal no ha implementado una politica de tenencia minima de liquidez. No
obstante, la estabilidad relativa de sus principales flujos de ingresos contribuye a mitigar este riesgo. La Alcaldia esta
en proceso de fortalecer la recaudacion, lo que resultara en una mayor liquidez.

TABLA 1 Indicadores y cuentas principales - Alcaldia de La Libertad Este

Dic-23* Dic-22* Dic-21*
Ingresos operativos (millones USD) 7.9 21.4 19.9 19.6 18.3
Deuda Financiera (millones USD) 12.8 13.2 3.3 4.2 5.0
indice de Endeudamiento Municipal 0.60x 0.62x 0.16x 0.23x 0.28x
Limite legal Endeudamiento Municipal 1.70x 1.70x 1.70x 1.70x 1.70x

Fuente: Titularizadora / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador / *Las cifras del 2021 al 2023 corresponden al distrito Antiguo Cuscatlén
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Otras Consideraciones
Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan 02

El Fondo fue establecido el 19 de septiembre de 2018, bajo la Ley de Titularizaciéon de Activos, con la aprobacion de la
Superintendencia del Sistema Financiero mediante el Asiento Registral Unico No. EM-0010-2018 de fecha 4 de octubre
de 2018. El objeto de la constitucién del Fondo es la emisién de titulos de deuda hasta por un monto de USD7.19
millones, respaldados mediante la cesidn contractual de los derechos sobre los flujos financieros futuros de los
primeros ingresos de cada mes del distrito de Antiguo Cuscatlan.

Descripcion de la Titularizacion

Mediante contrato de cesion y administracion de flujos futuros, la Alcaldia de La Libertad Este principalmente el
Distrito de Antiguo Cuscatlan cedid los derechos sobre una porcién de los ingresos operativos, para servir como fuente
de repago de los valores con cargo al Fondo. Como respaldo operativo de la transaccidn, se giré una Orden Irrevocable
de Pago, por medio del Convenio de Administraciéon de Cuentas Bancarias con el Banco colector. El Banco hara la
recoleccion segun acuerdo de exclusividad del 100% de los ingresos de la Municipalidad. Los recursos captados de la
emisién fueron utilizados por el Municipio en la reestructuracién de los siguientes pasivos: i) Saldo vigente de los
Valores de Titularizacién con cargo al Fondo; y ii) Saldo vigente de la deuda financiera de ACCOVI de R.L.; iii) proyecto
de luminarias LED y obras en el palacio municipal.

FIGURA 2 Esquema del Fondo de Titularizacidn
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» proveedores

_ - FTHVAAC 01
Alcaldia de Antiguo Cuenta discrecional

Cuscatlan cuenta restringida

Inversionistas

v

Efectivo por la venta de titulos

Excedentes son devueltos al Criginador

Fuente: Titularizadora / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Mecanismos de respaldo

El Fondo de Titularizacion posee una Cuenta Restringida como mecanismo de cobertura interno. Como respaldo
operativo para la emisidn, la Alcaldia se compromete a celebrar los siguientes Contratos: contrato de cesién de flujos
futuros y OIP’s.

Cumplimiento de ratios financieros

De acuerdo a la Ley Reguladora de Endeudamiento Publico Municipal, el limite de endeudamiento municipal no puede
ser superior a 1.7 veces los ingresos operacionales. Si el indicador es superior al maximo permitido por dos periodos
semestrales consecutivos, se presentaria el escenario de incumplimiento de dicho resguardo financiero.

Prelacion de pagos

La Titularizadora realizara los pagos del Fondo a través de la Cuenta Discrecional en el siguiente orden: i) Abonar a la
Cuenta Restringida hasta alcanzar un saldo minimo equivalente a dos cuotas mensuales de flujos financieros futuros.
ii) Cumplir con las obligaciones a favor de los Tenedores de Valores. iii) Pagar las comisiones a la Titularizadora. iv)
Saldar costos y gastos adeudados a terceros. v) Devolver cualquier remanente al Originador mensualmente.
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En caso de liquidacion del Fondo, se seguira el orden de prelacion establecido en la Ley de Titularizacién de Activos:
primero, pago de deuda tributaria; segundo, obligaciones a favor de los Tenedores de Valores; tercero, saldos
adeudados a terceros; y cuarto, comisiones de gestién a la Titularizadora.

Procedimiento en caso de mora

Si a diez dias de la fecha de pago no hay fondos suficientes en la Cuenta Discrecional para cubrir |la totalidad de la
cuota, la Titularizadora empleara recursos de la Cuenta Restringida para los pagos. De ser insuficientes, se declarara
mora y se notificara al Representante de los Tenedores para convocar una Junta General y decidir acciones. Ademas, se
informara a la Bolsa de Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencidn anticipada

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacién, los Valores de Titularizacién - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. En caso de presentarse eventos que pongan en riesgo la
generacion de los flujos financieros futuros de fondos cedidos especificados en el Contrato de Cesién y Titularizacion,
correspondera a los tenedores de valores decidir si se da una redencidn anticipada de los valores, para la cual sera
necesario el acuerdo tomado por la Junta General Extraordinaria de Tenedores de Valores. Cualquier saldo no cubierto
con la liquidacién del Fondo como consecuencia de este acuerdo sera asumido por los tenedores de valores.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestién y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura de
la Titulizacién considera las siguientes cuentas del Fideicomiso para atender el pago de las obligaciones sefialadas: i) la
Cuenta Discrecional se depositan los ingresos provenientes de las cesiones de flujos del Originador. ii) la Cuenta
Restringida que constituye la provision por el monto de dos cuotas mensuales de flujos cedidos por el Originador.

Analisis de ingresos cedidos al Fondo

Moody’s Local realizd un estudio de los flujos financieros que sustentaron las operaciones del Fondo, evidenciando
estabilidad en las capturas realizadas en la cuenta colectora de BAC durante el periodo en evaluaciéon. Ademas, se
analizé la viabilidad de utilizar un mecanismo de soporte adicional para complementar los ingresos, en caso de que las
fuentes principales resulten insuficientes. Los flujos cedidos contindian con un nivel de cobertura fuerte y en linea de
sus registro histéricos.

Tabla 2 Coberturas de cesion

Mar-25 Dic-24 Dec-23 Dic-22
ICSD Promedio (Colecturia BAC) 22.7x 18.9x 15.0x 15.6x
ICSD promedio (Ingresos operativos) 24.2x 16.6x 13.7x 13.4x

Fuente: Titularizadora / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador.

Descripcion y analisis de la Titularizadora
Titularizadora - Hencorp Valores, Limitada, Titularizadora

La Titularizadora se establecié en el afio 2008 como la primera sociedad titularizadora en El Salvador. Su finalidad
especial es constituir, integrar y administrar Fondos de Titularizacién de conformidad con las leyes salvadorenas.
Pertenece al Grupo Hencorp, un conglomerado salvadorefio que opera desde 1985, con sede ubicada en Estados
Unidos. Actualmente, extiende sus operaciones a siete paises. En consideracion de las estrategias adoptadas por la
administracién, el crecimiento de la sociedad ha sido relevante, gestionando a la fecha varias estructuras colocadas en
el mercado de valores local. El equipo directivo cuenta, en promedio, con mas de 20 afos de experiencia en los
mercados financieros locales y regionales. Su estructura organizacional es relativamente liviana; los ejecutivos de
mayor experiencia ocupan posiciones gerenciales que demandan capacidad de estructuracién financiera y ejecucion,
debido a lo especializado de los productos que ofrece. Hencorp Valores, LTDA., como titularizadora, cuenta con un
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esquema de gestidn integral de riesgo encargado de monitorear y supervisar el proceso a lo largo de la vigencia de las
titularizaciones que administra.

Clasificacion de Deuda

La emisién de valores de Titularizacidn- Titulos de Deuda, con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de Antiguo Cuscatlan 02 por un monto de hasta USD7.19 millones, fue autorizada por el Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesién No. CD-11/2010 de fecha 16 de junio de 2010 que
autorizo el Asiento Registral en el Registro Especial de Emisores de Valores del Registro Publico Bursatil. Resolucién de
Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero, en sesiéon No. 35/2018 de fecha trece de septiembre
de dos mil dieciocho que autorizd el Asiento en el Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico
Bursatil. A marzo de 2025 el saldo fue de USD2.01 millones

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda \ colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTHVAACO2 Valores de Délares USD7.19 USD7.19 Hasta 96 Sin 2 tramos
Titularizacion millones millones meses garantia vigentes
Anexo

Contexto Econémico

Moody’s Ratings proyecta que El Salvador cerrard 2025 con un crecimiento econémico de entre 2.5% y 3%. Este
crecimiento refleja el dinamismo de la inversidn, el consumo privado y las exportaciones que contrarresta una menor
inversidn publica y los efectos del ajuste fiscal. El sector financiero, mantiene su ritmo de expansidn, en un entorno
donde la construccion también muestra dinamismo. Por su parte, la agricultura sigue siendo relevante por su aporte a
las exportaciones, aunque continta vulnerable a factores climaticos y a la volatilidad de los precios internacionales. El
turismo ha sido importante en la generacidon de divisas y en la creacién de empleo local, mientras que las remesas, que
han alcanzado valores récord en varios meses de 2025, han sostenido el consumo interno y la solvencia de los hogares.

En noviembre de 2024, Moody's Ratings mejord la calificacidn crediticia del pais a B3 desde Caal, con perspectiva
estable. Esta mejora se fundamentd en el fortalecimiento de la seguridad, avances en la liquidez del gobierno y una
politica econdmica mas técnica. No obstante, en ese momento persistian limitaciones en la capacidad de pago de la
deuda, asi como desafios institucionales y de gobernanza. La aprobacién del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) en febrero de 2025 ha contribuido a mejorar las perspectivas econdmicas a mediano plazo. Esto se
ha traducido en una reduccion del perfil de riesgo del pais, mejores condiciones crediticias y una percepcion reforzada
de estabilidad macroecondémica y solvencia, apoyada por el incremento gradual de la reserva de liquidez.

Sector municipal

El 13 de junio de 2023, fue aprobada la Ley Especial para la Reestructuracién Municipal y su publicacién oficial fue el
14 de junio de 2023. Esta ley, establece la reestructuraciéon municipal de El Salvador. La ley redefinida asigna la
redistribucidn territorial y estipula que las obligaciones preexistentes de los 262 municipios son ahora responsabilidad
de los 44 municipios reestructurados, asumiendo estos ultimos todos los activos, pasivos y patrimonios
correspondientes. De acuerdo con el Decreto 1004, del 22 de abril de 2024: Ley Especial de Transicidn para la
Reestructuracion Municipal, obliga a los municipios reorganizados a elaborar presupuestos integrados que reflejen
todos los ingresos y egresos. Los nuevos municipios estan obligados a asumir y cumplir con las obligaciones vigentes
de los distritos reorganizados. Estos, bajo la administracidén de sus respectivos municipios, deben garantizar el
cumplimiento exacto de dichas obligaciones. También, el decreto contempla que los Concejos Municipales tendran un
plazo maximo de dos aiios contados a partir de la entrada en vigencia del Decreto 1004, para realizar las acciones
administrativas y financieras que aln se encontraren pendientes de efectuar, esto para lograr el cierre y total
liquidacién de los ahora distritos.
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Informacién Complementaria

Equivalencia

Tipod e o Equivalenci . e e .
clas:?i?:a:ién Clasificacion ql:‘s’:;:ma Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

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

VTHVAACO02 AA.sv AA Estable AA.sv AA Estable

La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador.
Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacién de riesgo a este emisor en El Salvador desde el afio 2018.
Informacién considerada para la clasificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados del Fondo a diciembre de 2021,
2022, 2023 y 2024, asi como no auditados a marzo de 2025. Asimismo, el analisis incorpora las proyecciones del Fondo
proporcionadas por la Titularizadora. También, se han evaluado los estados financieros del Originador a diciembre de
2021, 2022, 2024 y marzo de 2025. Moody’s Local El Salvador comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado
actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume
responsabilidad por cualquier error u omisién en ella.

Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.
Definicion de las clasificaciones asignadas

— 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.

— Perspectiva estable: Indica una baja probabilidad de cambio de la clasificacién en el mediano plazo.

Moody'’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo(“Moody’s Local El Salvador”) agrega los modificadores “+” y “-” a
cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el
extremo superior de su categoria de clasificacion genérica, ningin modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidon del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinidn en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencidn, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de gobiernos locales y regionales y créditos respaldados - (23/Dec/2024) utilizada,
se encuentra disponible en https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboraciéon de los andlisis de la clasificacion de
riesgo . Esteban Rojas Salazar y Marco Orantes Mancia.
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 30 de Octubre de 2025.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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