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Racionalidad

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.

A las categorias descritas se pueden asignar los signos mas (+) o menos (-)
para indicar su posicion relativa dentro de la respectiva categoria.

Valores de AAA AAA
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17 de abril de 2026

Perspectiva Estable Estable

La informacién empleada en la presente clasificacion proviene de fuentes
oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de esta,
por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién 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 opinién del Consejo de Clasificaciéon de Riesgo no constituye una
sugerencia o recomendacién 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.

En comité de clasificacion de riesgo, Pacific Credit Rating (PCR) decidi6 mantener la
clasificacion de “AAA” a todos los tramos de los Valores de Titularizaciéon Hencorp Valores
Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma 03, con perspectiva “Estable”, con informacion
auditada al 31 de diciembre de 2025. La clasificacion se sustenta en la alta capacidad de
pago del Fondo de Titularizacion, respaldada por la generacion de ingresos de las
operaciones aeroportuarias, que permite al originador atender oportunamente sus
obligaciones de cesion. Asimismo, se valoran positivamente los sélidos niveles de solvencia
y rentabilidad mostrados por la entidad, asi como la adecuada generacion de flujo operativo.
Adicionalmente, se consideran los mecanismos legales, operativos y financieros
incorporados en la estructura, los cuales fortalecen el esquema de garantia y contribuyen a
la estabilidad del fondo.

Resumen ejecutivo

El Fondo de Titularizacion mantiene adecuados respaldos y cumplimiento
holgado de covenants. La emisién dispone de mecanismos como una Cuenta
Restringida y una Orden Irrevocable de Pago suscrita con la colecturia de derechos
generados en el Aeropuerto Internacional de El Salvador. En el ambito financiero, el
Originador puede comprometer hasta un 97.5 % del 20 % de dichos ingresos para el
pago de esta cesion y la correspondiente al FTHVCPAO1 y FTHVCPAO2, porcentaje que
a la fecha se ubica en 9.92 %. Adicionalmente, debe mantener una razén de deuda neta
a EBITDA inferior a 9.0 veces, la cual se situé en 0.01 veces, evidenciando un
cumplimiento adecuado y holgado de los compromisos establecidos.

Coberturas de cesion holgadas. Los ingresos operativos de CEPA totalizaron USD
181.12 millones, reflejando una contraccién interanual de 20.65%, explicada
principalmente por un cambio en la composicidn de sus fuentes de ingreso, en particular
por la reduccion de los ingresos portuarios tras el traspaso de la operacion del Puerto
de Acajutla y La Unién a la sociedad Unién Portuaria del Pacifico, asi como por la menor
contribucién de la venta de bienes y servicios. No obstante, la entidad muestra niveles
adecuados de cobertura sobre la cuota de cesion. En ese sentido, la cobertura total se
ubicé en 26.36 veces, mientras que la cobertura con ingresos aeroportuarios alcanzé
14.06 veces, manteniéndose en niveles ampliamente suficientes para el cumplimiento
de las obligaciones del Fondo después de cumplidas sus obligaciones con el
FTHVCPAO1 y FTHVCPAOQ2.

La entidad mantiene adecuados niveles de rentabilidad. PCR destaca los
adecuados niveles de rentabilidad de CEPA, respaldados por los resultados obtenidos
en el periodo y la mejora en sus indicadores financieros. Al cierre de 2025, el ROA se
ubico en 10.33 % (diciembre 2024: 8.87 %) y el ROE en 18.57 % (diciembre 2024:
14.51 %), evidenciando un fortalecimiento en la capacidad de generacién de utilidades.
Asimismo, el EBITDA y sus margenes se mantuvieron en niveles elevados, lo que
favorece la generacién de flujo operativo y contribuye al sostenimiento de adecuados
niveles de cobertura del Fondo. No obstante, la mejora observada en la rentabilidad se
encuentra parcialmente influenciada por la reducciéon en la estructura de costos
asociada a cambios en el alcance operativo de la entidad, por lo que su sostenibilidad
estara sujeta a la evolucién de los ingresos y a la consolidacién de dicha estructura.

Ajuste a la baja en la posicién de liquidez de CEPA. La liquidez de la entidad mostré
una evolucién desfavorable al cierre de 2025, reflejada en una menor disponibilidad de
recursos liquidos frente a sus obligaciones de corto plazo. El indicador de liquidez se
ubicd en 0.98 veces (diciembre 2024: 1.91 veces) y la razén acida en 0.92 veces
(diciembre 2024: 1.80 veces), evidenciando una reduccion en la cobertura de pasivos
corrientes. En coherencia con lo anterior, el capital de trabajo registré un déficit de USD
3.31 millones (diciembre 2024: USD 95.81 millones), mostrando un menor margen de
maniobra para la atencién de compromisos operativos.

Solvencia se mantiene holgada con incremento en apalancamiento. En linea con
su desempefio histdrico, los niveles de solvencia de CEPA se mantienen por debajo de
1 vez, reflejando una estructura financiera respaldada mayoritariamente por capital
propio y un bajo nivel de endeudamiento. Al cierre de 2025, el apalancamiento
patrimonial se ubicé en 0.61 veces (diciembre 2024: 0.49 veces) y la razén de
endeudamiento en 0.34 veces (diciembre 2024: 0.30 veces), evidenciando un
incremento interanual en linea con el crecimiento de las obligaciones. No obstante, estos
indicadores contintan reflejando un bajo volumen de deuda en relacién con su
patrimonio, lo que le permite mantener una capacidad de pago adecuada.
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Factores Clave

Los factores que, de forma individual o conjunta, podrian impulsar una mejora en la calificacion:
No aplica, el Fondo de Titularizacion cuenta con la clasificacion mas alta.

Los factores que, de forma individual o conjunta, podrian afectar negativamente la calificacion incluyen:
Deterioro de la calidad crediticia del Originador a partir de una disminucién en los ingresos percibidos por actividades portuarias y aeroportuarias que ajusten las
coberturas de cesioén, asi como el incumplimiento de resguardos financieros y operativos establecidos en el contrato de titularizacion.

Metodologia utilizada

La opinién contenida en el informe se ha basado en la aplicacién de la metodologia para Clasificacién de riesgo de financiamiento estructurado y titularizaciones (PCR-
SV-ANA-MET-NR-050), vigente del Manual de Clasificacién de Riesgo aprobado en Comité de Metodologias con fecha 30 de octubre de 2025. 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.

Informaciodn utilizada para la calificacion

PCR basé su analisis en los estados financieros auditados del Fondo de Titularizacion al 31 de diciembre de 2021-2025 y en los estados financieros preliminares de CEPA
a la misma fecha. Asimismo, utilizé informacién proporcionada por Hencorp Valores, LTDA., Titularizadora, incluyendo contratos, prospectos de emisién, modelo financiero,
entre otros documentos relevantes.

Limitaciones para la clasificaciéon

Limitaciones encontradas: Ala fecha de andlisis, no se han encontrado elementos que se consideren como limitantes.

Limitaciones potenciales: Factores exdgenos como crisis ambientales, sociales o sanitarias; cambios regulatorios o politicos; choques macroeconémicos; conflictos
geopoliticos y riesgos tecnoldgicos podrian afectar las operaciones portuarias y aeroportuarias de CEPA, impactando el desempefio del Fondo.

Hechos relevantes

. El 26 de febrero de 2025 inicid la construccion del “Aeropuerto Internacional del Pacifico”, con una inversion de USD 386.4 millones financiada por la CAF, el Gobierno
de Espafa y una contrapartida de CEPA. El proyecto busca impulsar el desarrollo econémico en la zona oriental mediante inversion, empleo e infraestructura. El
inicio de sus operaciones se proyecta para el segundo semestre de 2027.

. El 1 de abril de 2025 se inauguré la nueva area de check-in en el Aeropuerto Internacional de El Salvador, con una inversién de USD 11.4 millones. Con la obra se
totalizan 122 puntos de atencion, lo que represent6 un incremento del 48 % en la capacidad de chequeo y una mayor agilidad en el flujo de pasajeros.

Panorama internacional

El panorama econémico internacional en 2025 estuvo marcado por tensiones comerciales y geopoliticas que moldearon el crecimiento econémico hasta alcanzar un 2.7 %,
segun datos del Banco Mundial. Este nivel de crecimiento estuvo ligeramente por encima de las estimaciones (2.4 %). Para 2026 se proyecta un crecimiento econémico
mundial de 2.6 %, similar al reportado en los Ultimos afios, explicado por un panorama mixto entre efectos adversos por politicas arancelarias e incertidumbre geopolitica
versus un contexto de condiciones de financiamiento favorables, en linea con la politica monetaria mas flexible.

Para América Latina, el Banco Mundial estima un crecimiento de 2.3 %, limitado en buena medida por restricciones comerciales aun significativas y con economias con
demandas internas aun bajas que pueden llegar a contrarrestar el efecto positivo de una politica monetaria mas flexible y un acceso a financiamiento favorable. Otro riesgo
previsible en el ambito social es un endurecimiento de las politicas migratorias que frenen el flujo de remesas hacia paises con dependencia mediana y alta de estos
ingresos, en conjunto con efectos del cambio climatico, especificamente el fendmeno de “La nifia” que podria provocar sequias y afectar los niveles de produccion
principalmente en productos agropecuarios.

En el contexto de tasas de interés, tras la aplicaciéon de una politica monetaria prudente por parte de la Reserva Federal durante 2025, se prevé que en 2026 continie una
trayectoria moderada a la baja, hasta situarse en un rango de entre 3.0% y 3.25% hacia finales del afio, condicionada a la evolucién de la inflacién en Estados Unidos y al
desemperio del mercado laboral.

Desempeiio econémico

La economia de El Salvador registré un desempefio favorable en 2025 con un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) del 3.9 %, segun datos del Banco Central de
Reserva de El Salvador (BCR). Desde el enfoque de la produccioén, la mayoria de las actividades econdmicas (15/19) registraron un crecimiento anual, sobresaliendo
Construccion (24.4 %), Minas y canteras (8.7 %), Transporte (6.1 %) y Actividades financieras y de seguros (4.5 %). El crecimiento se fundament6 en la ejecucién de
proyectos de construccion, tanto del sector publico como privado, aumento de la demanda de servicios de transporte de carga y de pasajeros, la buena dinamica del
sistema financiero y del turismo que registro cifras récord que ademas promovieron la demanda de otros servicios complementarios.

En el panorama del sistema financiero y monetario se evidencia que la liquidez fue favorecida ante el aumento significativo de remesas y de depésitos. Las Reservas
Internacionales Netas (RIN) registraron un crecimiento de 28.8 %; mientras que las reservas de liquidez de los bancos se reforzaron al pasar de representar el 11.8 % de
los depdsitos en noviembre de 2024 a 14.1 % al cierre de noviembre de 2025. Por otra parte, la Inflacion se mantuvo en niveles controlados durante 2025, donde la
variacién en el indice de Precios al Consumidor (IPC) reflejé un comportamiento mixto con variaciones negativas durante 5 meses del afio y cerrando con un crecimiento
moderado de 0.91 % en diciembre como resultado principalmente de los rubros de restaurantes y hoteles, bebidas alcohdlicas y tabaco, salud y alimentos y bebidas no
alcohdlicas. Los niveles inflacionarios se alinearon con las expectativas iniciales del Fondo Monetario Internacional (FMI), entidad que proyecta para 2026 una inflacion
cercana al 1.8%, consistente con una mayor dinamica de crecimiento econémico.

En materia fiscal se materializan algunas mejoras y se mantienen perspectivas optimistas. De acuerdo con el marco de politica fiscal acordado entre El Salvador y el FMI
se proyecta una trayectoria de consolidacion fiscal gradual en el mediano plazo. En este escenario base, el déficit fiscal se ubicaria alrededor de 3.0% del PIB en 2025, se
reduciria adicionalmente en 2026 hasta un rango aproximado de 2.5%—-2.8% del PIB, y continuaria disminuyendo en 2027 hacia niveles cercanos a 2.0%-2.3%. Esta
senda refleja la implementacion progresiva de medidas de ajuste fiscal, fortalecimiento de la recaudacién y reformas estructurales, orientadas a mejorar la sostenibilidad
de las finanzas publicas y colocar la deuda publica en una trayectoria descendente.

En el sector externo el pais sigue enfrentando una balanza comercial deficitaria marcada por un crecimiento mas acelerado de las importaciones (12.9 %) con respecto a
las exportaciones (1.9 %). Por otra parte, las remesas representan un flujo significativo de divisas, dado que en 2025 marcaron un récord al presentar un crecimiento del
17.8 % interanual, favoreciendo el consumo interno y representando aproximadamente el 24 % del PIB.

Por otra parte, al cierre de 2025, el EMBI de EIl Salvador se ubicé en alrededor de 329 puntos basicos, lo que representé una reduccién relevante frente al nivel observado
al cierre de 2024, cercano a 388 puntos basicos. Esta disminucion refleja una mejora en la percepcion de riesgo soberano por parte de los inversionistas, asociada a una
mayor estabilidad macroeconémica y a avances en la gestion fiscal y financiera del pais. No obstante, pese a la compresién del spread, El Salvador continué registrando
el EMBI mas elevado de Centroamérica, evidenciando la persistencia de riesgos estructurales.
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Perfil de la titularizadora

Hencorp Valores Ltda, Titularizadora (2008) pertenece al Grupo Hencorp y opera en El Salvador como entidad dedicada a estructurar, integrar y administrar procesos de
titularizacion. Su actividad comprende la constitucion de patrimonios auténomos, la coordinacion con originadores, administradores y custodios, y el reporte periédico a
inversionistas, conforme a la normativa del mercado de valores. La entidad se rige por politicas y procedimientos de gobierno, gestiéon de riesgos y cumplimiento acordes
con la regulacion aplicable, incluyendo requerimientos de aislamiento patrimonial y controles fiduciarios. A diciembre de 2025, las titularizaciones activas bajo su
administracion representaban 69.1% del saldo del mercado.

Hencorp Valores opera con un gobierno corporativo formalizado: Junta Directiva, comités de apoyo y manuales que regulan la toma de decisiones y la conducta (incluye
codigo de ética). La gestion integral de riesgos esta documentada en un Manual alineado a la NPR-11 para entidades del mercado bursatil y se complementa con auditoria
externa regulada y funciones de cumplimiento y auditoria separadas de la operacion, en linea con las exigencias normativas aplicables.

Debido a la naturaleza del negocio, la evaluacion del riesgo de liquidez de la titularizadora es prioritaria. Al cierre de diciembre de 2025, el ratio de prueba acida se mantuvo
estable, pasando de 2.88 veces a 2.9 veces. Este indicador confirma una capacidad sostenida para cubrir obligaciones de corto plazo sin variaciones significativas en su
estructura de liquidez.

En cuanto al desempefio operativo, la gestién de ingresos y egresos permitié que la utilidad neta alcanzara los USD 3.28 millones, lo que representa un crecimiento
interanual del 42.7%. Este incremento impulso los indicadores de rentabilidad por encima de sus promedios histéricos de los Ultimos 5 periodos: el ROA se situé en 43.5%
(promedio: 40.3%) y el ROE en 66.7% (promedio: 60.6%). Estos resultados no solo reflejan una mayor eficiencia operativa, sino que fortalecen la resiliencia financiera de
la entidad frente a posibles fluctuaciones del mercado.

El patrimonio de la titularizadora ascendié a USD 4.91 millones, registrando un aumento del 25.6% respecto a diciembre de 2024, impulsado principalmente por los
resultados del ejercicio y el fortalecimiento de las reservas de capital. Este crecimiento consolida la solvencia de la institucion y asegura un cumplimiento holgado del
capital minimo requerido por la normativa vigente para las sociedades titularizadoras de activos.

Estructura de la titularizacion

El Fondo se constituye para titularizar los derechos sobre los primeros flujos financieros futuros de CEPA, una vez cumplidas sus obligaciones con los fondos
FTHVCPAO1 y FTHVCPAO2. Estos flujos incluyen ingresos por la venta de bienes y servicios aeroportuarios, portuarios y ferroviarios, asi como ajustes, ingresos
financieros y otros conceptos permitidos por ley. Los recursos estaran destinados al mejoramiento, mantenimiento y ampliacion de la infraestructura, equipos y servicios
del Aeropuerto Internacional de El Salvador, asi como a inversiones en activos inmobiliarios, reasentamientos y otros proyectos conforme a las competencias
establecidas en la Ley Organica de CEPA.

DATOS BASICOS DEL FONDO DE INVERSION

Denominacion del Fondo: Fondo de Titularizaciéon Hencorp Valores Comision Ejecutiva Portuaria Autonoma Cero Tres - FTHVCPA 03

Originador: Comision Ejecutiva Portuaria Auténoma

Monto de la Emision Hasta USD 73,090,000.00

Plazo de la emisién 180 meses

Respaldo de la emision Patrimonio del Fondo de Titularizacion.

Destino de los fondos: 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, ampliacién y mantenimiento de infraestructura, adquisiciéon y mantenimiento de equipo y servicios que estime
convenientes para las empresas existentes de la Comisiéon y proyectos futuros, de conformidad a las competencias
otorgadas por la Ley Organica de CEPA y demas facultades contenidas en el ordenamiento juridico.

Cuentas bancarias: Cuenta Restringida: se tiene acumulado un saldo minimo de una cuota mensual de capital e intereses a pagarse a los
Tenedores de Valores.
Cuenta Discrecional: sera la utilizada para recibir los fondos del originador, pagar a los inversionistas, cubrir gastos,
transferir fondos y recibir fondos de la Cuenta Restringida.
Orden Irrevocable de Pago: por medio de un contrato se compromete a que al agente colector (de igual manera al de
respaldo) a transferir los flujos al Fondo de Titularizacion.

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

Se abrieron dos cuentas a nombre del Fondo de Titularizacién: una discrecional y una restringida. La Sociedad Titularizadora canaliza todos los pagos a través de la cuenta
discrecional, la cual recibe los fondos del Originador, atiende obligaciones con inversionistas, cubre gastos y realiza transferencias, incluyendo los recursos de la cuenta
restringida, que funciona como mecanismo de garantia de la operacién. De forma mensual, se transfiere desde la cuenta discrecional el monto necesario para conformar
el deposito restringido.

Estructura de la titularizacion

La Comisién Ejecutiva Portuaria Auténoma (CEPA) es una entidad auténoma del Estado salvadorefio, cuyo patrimonio pertenece en su totalidad al Estado, sin participacion
de accionistas privados. Se rige por su Ley Organica, emitida por la Asamblea Legislativa, y su direccion esta a cargo de una Junta Directiva conformada por representantes
del sector publico y privado, responsables de la supervisién y administracién de las operaciones portuarias y aeroportuarias. Adicionalmente, la entidad impulsa proyectos
de modernizacién y esquemas de participacién con el sector privado orientados a mejorar la eficiencia operativa y la competitividad del sistema logistico nacional, lo cual
resulta relevante desde una perspectiva prospectiva en la sostenibilidad y expansion de sus operaciones.

La Comision Ejecutiva Portuaria Autdénoma (CEPA) es una entidad auténoma del Estado salvadorefio, cuyo patrimonio pertenece en su totalidad al Estado, sin participacion
de accionistas privados. Se rige por su Ley Organica, emitida por la Asamblea Legislativa, y su direccién esta a cargo de una Junta Directiva conformada por representantes
del sector publico y privado. En materia de gobierno corporativo, CEPA opera bajo un marco normativo que incorpora la Ley de Acceso a la Informacién Publica (LAIP) y
la Ley de Adquisiciones y Contrataciones de la Administracion Publica (LACAP), lo que favorece la transparencia y el cumplimiento normativo. No obstante, su naturaleza
estatal implica una vinculacién con las politicas publicas, aspecto relevante en la evaluacion de su gobernanza.

" Para conocer mas detalles sobre la emisién, remitirse a: Prospecto - FTHVCPA03


https://rpsf.ssf.gob.sv/website/documentos/EM/DOCUMENTOS/01%20Prospecto%20-%20FTHVCPA%2003%20VF.pdf
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Andlisis financiero

PCR considera que la entidad presenté un desempefio financiero favorable al cierre de 2025, pese a la contraccion en los ingresos operativos y los cambios en su estructura
de generacion. Los resultados evidenciaron una mejora en la rentabilidad y en la generacion operativa, apoyada en la reduccién de costos y gastos. En este contexto, el
EBITDAYy sus margenes se mantuvieron en niveles elevados, con una cobertura sobre gastos financieros holgada. No obstante, la sostenibilidad de estos resultados estara
sujeta a la evolucion de los ingresos y a la consolidacion de la nueva estructura operativa.

Los ingresos operativos de CEPA totalizaron USD 181.12 millones al cierre de 2025, reflejando una contraccién interanual de 20.65 %, explicada principalmente por la
reduccién en la venta de bienes y servicios (-USD 80.67 millones). Si bien este comportamiento fue parcialmente compensado por mayores transferencias de capital (+USD
26.64 millones), asociadas al desarrollo del Aeropuerto del Pacifico, estas presentan un caracter no recurrente, lo que limita su capacidad de sostener la generacién de
ingresos en el tiempo. La evolucion observada durante el ejercicio evidencia un punto de inflexién en la dinamica de ingresos de la entidad, cuya consolidacion y efectos
sobre la estabilidad de los flujos deberan continuar siendo monitoreados.

En cuanto a su composicion, los ingresos aeroportuarios representaron el 57.29 % del total, alcanzando USD 103.76 millones, con una disminucion interanual de 10.79 %,
derivada principalmente de menores ingresos no aeronauticos. Esta dinamica sugiere una moderada sensibilidad de los ingresos ante variaciones en la demanda y en las
actividades comerciales complementarias. Por su parte, los ingresos del Puerto de Acajutla se redujeron significativamente hasta USD 7.91 millones (-88.96 %), como
resultado del traspaso de operaciones a la sociedad Unién Portuaria del Pacifico?, configurando un cambio estructural en la generacion de ingresos que reduce la
diversificacion de las fuentes y concentra la dependencia en el segmento aeroportuario.

Desde la perspectiva operativa, el trafico aeroportuario evidencié variaciones acotadas en sus principales indicadores, con 5.21 millones de pasajeros (-1.74 %), 25,645
aterrizajes (+4.53 %) y un volumen de carga de 39.78 millones de kilogramos (+10.74 %). Estos resultados reflejan continuidad en la operacion; no obstante, la contraccion
en pasajeros es consistente con la reduccion observada en ingresos, particularmente en los segmentos no aeronauticos, lo que refuerza la sensibilidad de estos ingresos
a la dindmica de la demanda.

Los costos y gastos de operacion totalizaron USD 84.91 millones, registrando una contraccion interanual de 36.49 %, explicada principalmente por la reduccién en gastos
de personal (-USD 27.66 millones), asi como por menores transferencias otorgadas (-USD 12.74 millones) y gastos en bienes de consumo y servicios (-USD 5.70 millones).
Este comportamiento se encuentra alineado con el traspaso de operaciones portuarias a la sociedad Unién Portuaria del Pacifico, lo que implicé una disminucion en la
estructura operativa de la entidad. En ese sentido, la reduccién del gasto permitié mitigar el impacto de la caida en ingresos, derivando en una utilidad neta de USD 96.21
millones (+42.15 % interanual) y una mejora en el margen neto hasta 53.12 % (diciembre 2024: 29.65 %); no obstante, esta dinamica responde a un ajuste en el alcance
operativo mas que a mejoras estructurales en eficiencia, por lo que su sostenibilidad debera continuar siendo evaluada.

En linea con lo anterior, el EBITDA alcanzé USD 125.65 millones, incrementando su margen a 69.37 % (diciembre 2024: 55.7 %). Por su parte, la cobertura del EBITDA
sobre gastos financieros se situé en 9.41 veces, mostrando una leve disminucion respecto a 9.78 veces en diciembre de 2024; pese a ello, el nivel de cobertura contindia
siendo holgado. En términos de rentabilidad, el retorno sobre activos (ROA) y el retorno sobre patrimonio (ROE) se ubicaron en 10.33 % y 18.57 %, respectivamente
(diciembre 2024: 8.87 % y 14.51 %). Los resultados observados reflejan una mejora en los indicadores de rentabilidad y generaciéon operativa; no obstante, estos se
encuentran influenciados por la reduccion en la estructura de costos derivada de cambios en el alcance operativo de la entidad, por lo que su sostenibilidad estara sujeta
a la evolucion de los ingresos y a la consolidacion de la nueva estructura operativa.

PCR considera que la entidad mantiene una adecuada posicion financiera; no obstante, al cierre de 2025 se observa un deterioro en los niveles de liquidez, reflejando un
menor nivel de holgura para atender obligaciones de corto plazo. En este sentido, la evolucion de la liquidez sera un aspecto relevante de seguimiento en los préoximos
periodos.

Los activos de CEPA totalizaron USD 931.07 millones, con un crecimiento interanual de 22.00 %, explicado principalmente por el aumento en inversiones en proyectos y
programas (+143.71 %). Por su parte, las disponibilidades registraron una contraccion, reflejando una mayor asignacién de recursos hacia inversion. En cuanto a los
pasivos, estos sumaron USD 316.72 millones (+38.36 %), impulsados principalmente por el incremento en provisiones por acreedores monetarios (+USD 87.32 millones),
lo cual incidié en el crecimiento de las obligaciones de corto plazo, pese a la reduccién observada en otros componentes.

En este contexto, los indicadores de liquidez mostraron un deterioro relevante, con una razén corriente de 0.98 veces (diciembre 2024: 1.91 veces) y una prueba acida de
0.92 veces (diciembre 2024: 1.80 veces), reflejando una menor cobertura de pasivos corrientes con activos liquidos, influenciada principalmente por el aumento en
provisiones y la disminucién de disponibilidades. En linea con lo anterior, el capital de trabajo se torné negativo en USD 3.31 millones (diciembre 2024: positivo en USD
95.81 millones), evidenciando un estrechamiento en la posicién de liquidez. Si bien estos niveles indican una reduccién en la holgura financiera de corto plazo, la evolucién
de la liquidez estara condicionada por la materializacion de dichas provisiones y la capacidad de la entidad para recomponer sus disponibilidades, por lo que su seguimiento
sera relevante en los préximos periodos.

PCR considera que la entidad mantiene una sélida posicion de solvencia, sustentada en el crecimiento del patrimonio y en la generacién de resultados acumulados. Los
indicadores de endeudamiento, si bien registran un leve incremento, contintan en niveles bajos, reflejando un adecuado respaldo de los activos con capital propio y una
apropiada capacidad para atender sus obligaciones financieras.

El patrimonio de CEPA ascendié a USD 614.34 millones, registrando un crecimiento interanual de 15.00 % (+USD 80.09 millones), impulsado principalmente por el aumento
en resultados acumulados (+44.2 %) y por la utilidad del periodo (+42.2 %). Este desempefio, en linea con su historial financiero, mantiene indicadores de solvencia por
debajo de 1 vez, reflejando bajos niveles de endeudamiento y un respaldo mayoritario de los activos con capital propio.

En este sentido, el apalancamiento patrimonial se ubico en 0.61 veces (diciembre 2024: 0.49 veces) y la razén de endeudamiento en 0.34 veces (diciembre 2024: 0.30
veces), evidenciando un incremento interanual en linea con el crecimiento de las obligaciones. No obstante, la entidad contintia presentando una posicién de solvencia
holgada, la cual le permite mantener capacidad para absorber variaciones en su estructura financiera.

Anadlisis del desempeiio del fondo de titularizacion.

El desemperio del Fondo evidencia un adecuado cumplimiento por parte de CEPA, con capacidad de pago sostenida tras atender sus obligaciones con el FTHVCPAO1 y
FTHVCPAO2, asi como estabilidad en los flujos comprometidos. Las cuentas bancarias han recibido oportunamente los montos pactados, reflejando una gestion eficiente
de los recursos, mientras que mecanismos como la Orden Irrevocable de Pago refuerzan la solidez del esquema financiero.

El originador debera cumplir los siguientes covenants financieros: CEPA podra comprometer hasta el 97.5 % del limite del 20 % de sus ingresos totales, segun Decreto
Legislativo, para garantizar el pago de la cesion correspondiente al FTHVCPAO3 y a los fondos FTHVCPAO1 y FTHVCPAO2; a diciembre de 2025, este compromiso se
ubicé en 9.92 %, cumpliendo adecuadamente con el limite establecido. Adicionalmente, debera mantener una relaciéon Deuda Neta/EBITDA no mayor a 9 veces, la cual a
la fecha se situ6 en 0.01 veces, cumpliendo satisfactoriamente el covenant.

2 La Unién Portuaria del Pacifico SEM de C.V. es una empresa de economia mixta que opera los puertos de Acajutla y La Unién en El Salvador, resultado de una alianza entre CEPA y Yilport Holding.
Su misién es modernizar la infraestructura portuaria, mejorar la eficiencia logistica y posicionar al pais como un centro regional de comercio maritimo. La iniciativa incluye inversiones en tecnologia,
sostenibilidad y desarrollo local, con una proyeccién de USD 1,500 millones en los proximos 50 afios.
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Se constatd que la cuenta colectora ha recibido oportunamente las cuotas de cesion, en cumplimiento con lo establecido en el contrato de titularizacién. La cuenta
restringida, por su parte, mantiene un saldo equivalente a dos cuotas, evidenciando un adecuado cumplimiento de las obligaciones con el Fondo.

El andlisis de los flujos comprometidos con el Fondo y la capacidad de pago derivada de los ingresos frente a las cuotas de cesion, una vez cumplidas las obligaciones
con el FTHVCPAO1 y el FTHVCPAO2, refleja un desempefio favorable para la titularizacién. Cabe destacar que la emision inicié operaciones en marzo de 2025, por lo que
el andlisis corresponde al comportamiento observado desde dicho periodo. Aunque los ingresos operativos de CEPA registraron una leve contraccion interanual, la cobertura
de cesion se mantiene en niveles robustos, alcanzando 26.36 veces. Adicionalmente, los ingresos recaudados por el Aeropuerto Internacional de El Salvador, respaldados
por una Orden Irrevocable de Pago, proporcionaron una cobertura de 14.06 veces.

INGRESOS TOTALES REALES Y PROYECTADOS

INGRESOS REALES INGRESOS PROYECTADOS
dic-24 dic-25 2025P 2026P 2027P 2028P
INGRESOS TOTALES 210.98 165.74 179.93 166.53 174.61 184.22
FLUJO POR CEDER 0.52 6.29 6.29 6.29 6.99 9.66
% DE INGRESOS CEDIDOS REALES 0.2% 3.8% 3.5% 3.8% 4.0% 5.2%
COBERTURA 402.64 26.36 28.62 26.48 24.98 19.07

Fuente: Hencorp Valores, Ltda., Titularizadora / Elaboracién: PCR
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BALANCE GENERAL (USD MILLONES

Componentes

FONDOS

INVERSIONES FINANCIERAS
INVERSIONES EN EXISTENCIAS
INVERSIONES EN BIENES DE USO
INVERSIONES EN PROY. Y PROG.
TOTAL DE ACTIVOS

DEPOSITOS DE TERCEROS
ACREEDORES MONETARIOS
ENDEUDAMIENTO INTERNO
ENDEUDAMIENTO EXTERNO
ACREEDORES

TOTAL DE PASIVOS

PATRIMONIO

DETRIMENTO PATRIMONIAL
RESULTADO A LA FECHA
PATRIMONIO TOTAL

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

595.7
271.7

87.5
29.3
37.3
181.8
393.3
(0.0)
20.6
413.9
595.7

609.9
25,5

85.6
20.9
43.4
175.4
421.6

13.0
434.6
609.9

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

ESTADO DE RESULTADOS (USD MILLONES
dic-22

Componentes

INGRESOS

FINANCIEROS Y OTROS

POR TRANSFERENCIAS CORRIENTES
RECIBIDAS

POR TRANSFERENCIAS DE CAPITAL RECIBIDAS
VENTA DE BIENES Y SERVICIOS

POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES
INGRESOS TOTALES

GASTOS

PERSONAL

BIENES DE CONSUMO Y SERVICIOS
BIENES CAPITALIZABLES

GASTOS FINANCIEROS

POR TRANSFERENCIAS OTORGADAS
COSTOS DE VENTAS Y CARGOS CALCULADOS
POR ACTUALIZACIONES Y AJUSTES
GASTOS TOTALES

SUPERAVIT (DEFICIT)

IMPUESTO SOBRE LA RENTA
RETRIBUCION FISCAL

UTILIDAD NETA

Componentes

RENTABILIDAD

MARGEN BRUTO

MARGEN OPERATIVO

MARGEN NETO

MARGEN DE EBITDA

ROE (ANUALIZADO)

ROA (ANUALIZADO)

EBITDA

LIQUIDEZ

LIQUIDEZ GENERAL

LIQUIDEZ ACIDA

CAPITAL DE TRABAJO NETO (US$ MM)
ACTIVOS LIQUIDOS / PASIVO TOTAL
SOLVENCIA

RAZON DE ENDEUDAMIENTO
APALANCAMIENTO

DEUDA FINANCIERA A PATRIMONIO
PATRIMONIO A ACTIVO TOTAL
COBERTURA DE INTERESES
DEUDA FINANCIERA A PASIVO

dic-21

11.8
0.1

6.0
108.5
71
133.4

20.6

7.7
0.4

124.4

13.0

Fuente: CEPA / Elaboracion: PCR

INDICADORES FINANCIEROS

dic-21

85.32%
27.89%
15.44%
42.40%
4.98%
3.46%
56.55

0.40
0.30
8.07
0.38

0.31
0.44
0.28
69.5%
5.94
64.22%

dic-22

86.92%
25.26%
9.02%
38.34%
2.99%
2.13%
55.14

1.04
0.77
3.38
0.46

0.29
0.40
0.25
71.3%
2.31
60.74%

Fuente: CEPA / Elaboracién: PCR

139.2 189.3 164.3
9.7 9.7 71
5.9 2.9 4.7

437.5 423.0 417.9

91.7 138.3 336.9
683.9 763.2 931.1

24.9 23.3 211

29.2 28.0 17.2
104.1 95.6 123.8

15.5 10.3 6.6

43.5 71.8 148.0
217.3 228.9 316.7
434.6 466.6 518.1

(0.0) (0.0) -

32.0 67.7 96.2
466.6 534.3 614.3
683.8 763.2 931.1

dic-23 dic-24 dic-25

9.7 6.6 8.0

0.4 0.2 5.6

- 37.0 63.6

161.1 173.0 924

7.3 1.4 11.4

178.5 228.3 181.1

56.4 52.2 24.6

20.9 27.5 21.8

0.4 0.6 0.3

11.1 12.4 13.0

6.7 19.4 6.7

19.6 19.8 16.3

3.3 1.8 22

118.5 133.7 84.9

60.0 94.6 96.2

28.0 17.2 -

- 9.7 -

32.0 67.7 96.2
dic-23 dic-24 dic-25
89.03% 91.34% 91.00%
40.09% 47.13% 60.49%
17.93% 29.65% 53.12%
51.04% 55.77% 69.37%
7.36% 14.51% 18.57%
4.68% 8.87% 10.33%

91.09 127.29 125.65

1.90 1.91 0.98

1.72 1.80 0.92
72.85 95.8 -3.3

0.68 0.87 0.54

0.32 0.30 0.34

0.50 0.49 0.61

0.28 0.23 0.25
63.5% 61.1% 55.6%

6.19 8.26 8.20

55.06% 46.25% 41.15%
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Estados financieros auditados FTHVCPAO03.

BALANCE GENERAL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES CEPA 03 iUSD MILESi
COMPONENTES mar-25 jun-25 dic-25

BANCOS 1,816 1,750 1,700
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR - - 11
IMPUESTOS - - -
ACTIVOS EN TITULARIZACION 1,840 2,530 4,271
ACTIVO CORRIENTE 3,656 4,280 5,982
ACTIVOS EN TITULARIZACION LARGO PLAZO 137,214 135,834 132,555

GASTOS DE COLOCACION a o -
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES - - -
ACTIVO NO CORRIENTE 137,214 135,834 132,555

TOTAL ACTIVO 140,870 140,114 138,537
DOCUMENTOS POR PAGAR 42,071 42,071 37,421
COMISIONES POR PAGAR 2 1 0
HONORARIOS PROFESIONALES POR PAGAR 40 29 37
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 113 93 108
CUENTAS POR PAGAR 14
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 47 41 1,330
IMPUESTOS Y RETENCIONES POR PAGAR 33 5 5
PASIVO CORRIENTE 42,307 42,235 38,910
OBLIGACIONES POR TITULARIZACION DE ACTIVOS 30,000 30,000 33,383
INGRESOS DIFERIDOS 69,097 67,920 65,585
PASIVO NO CORRIENTE 99,097 97,920 98,968
EXCEDENTE ACUMULADO DEL FONDO DE TITULARIZACION - - -
RESERVAS DE EXCEDENTES ANTERIORES (535) (1) 659
EXCEDENTES DEL EJERCICIO (535) (41) 659
TOTAL PASIVO 140,870 140,114 138,537

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

ESTADO DE RESULTADOS DEL FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES CEPA 03 iUSD MILES)
COMPONENTES mar-25 jun-25 dic-25

INGRESOS DE OPERACION Y ADMINISTRACION 87 1,245 3,559
INGRESOS POR INVERSIONES 0 0 0
OTROS INGRESOS 5 5 .
TOTAL INGRESOS 87 1,245 3,559
POR ADMINISTRACION Y CUSTODIA 184 222 354
POR TITULARIZADORA DE ACTIVOS - - -
POR CLASIFICACION DE RIESGO 37 43 51
POR AUDITORIA EXTERNAY FISCAL 3 3 3
POR PAGO DE SERVICIO DE LA DEUDA - - -
POR SERVICIO DE VALUACION 8 8 8
POR SEGUROS = = =
POR HONORARIOS PROFESIONALES 32 35 41
GASTOS POR ACTIVOS INMUEBLES TITULARIZADOS - - -
GASTOS DE ADMON. Y OPERACION 263 310 457
INTERESES VALORES TITULARIZACION 47 665 2,097
GASTOS OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES - - -
BANCARIAS

GASTOS FINANCIEROS a7 665 2,097
OTROS GASTOS 310 310 346
TOTAL GASTO 621 1,285 2,901
EXCEDENTE DEL EJERCICIO (535) (41) 659

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

FLUJOS POR CEDER REESTRUCTURADOS POR CEPA AL FTHVCPA02

CUOTA CESION
1-26 524,000
27-36 566,000
37-72 805,000
73-112 750,000
113-135 540,000
136-180 1,080,000

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

Nota sobre informacién empleada para el andlisis.

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 esta le corresponden a quien firma. De igual forma en el caso de la informacién 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 anélisis, indicando si esta es suficiente o no para emitir una opinién de riesgo, asi como también, en el
caso de evidenciarse cualquier accién 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 informacion recibida.



