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Valores Alutech Cero Uno

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en A-.sv (sf) la clasificacion de la
emision VTHVALUO1 con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp
Valores Alutech Cero Uno (en adelante FTHVALUO1 o el Fondo). La
perspectiva es Estable.

La clasificacidon se fundamenta en el perfil crediticio de los
Originadores, Alutech, S.A. de C.V. (Alutech Honduras) y Alutech El
Salvador, S.A. de C.V. (Alutech El Salvador), y en la estructura legal de
la transaccion. También considera la sdlida posicidn competitiva de
Alutech Honduras en el mercado hondurefio y los beneficios de la
diversificacion regional del Grupo, integrado por empresas
relacionadas dedicadas a la comercializacion y transformacion de
productos de acero (Alutech, S.A. de C.V. y Subsidiarias, Divisiéon Acero
o el Grupo). Asimismo, la adecuada gestion de proveedores
internacionales favorece la estabilidad del abastecimiento de materias
primas y respalda la continuidad operativa de los Originadores.

La clasificacidn esta restringida por el elevado apalancamiento
financiero de los Originadores y la alta concentracion de sus activos
en préstamos por cobrar a partes relacionadas. Un deterioro del perfil
crediticio de estas entidades podria afectar su capacidad de pagoy
retrasar la recuperacion de los flujos esperados, lo que incrementaria
el riesgo de liquidez y limitaria la capacidad de los Originadores para
atender oportunamente sus obligaciones financieras.

La estructura legal de la transaccidn incorpora derechos sobre flujos
operativos futuros y tres convenios de administracién de cuentas
bancarias con los bancos colectores, lo que reduce el riesgo de
redireccionamiento de flujos por parte de los Originadores. La
estructura también cuenta con una reserva retenida equivalente, como
minimo, a cuatro veces la cuota mensual de cesidn de capital e
intereses de los tramos emitidos.

Los indicadores de cobertura de los Originadores permanecen
ajustados debido al elevado apalancamiento asociado a sus iniciativas
de expansion. Ademas, la exposicidn a ciclos econdmicos adversos en
los mercados locales y regionales aumenta la vulnerabilidad de la
generacion de flujo operativo ante una menor actividad econdémica. La
volatilidad de los precios del acero también podria presionar los
ingresos y limitar el fortalecimiento de los indicadores crediticios.
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Fortalezas crediticias
— Sdlida posicidon de mercado de los Originadores, principalmente de Alutech Honduras.

— Estructura legal que reduce el riesgo de redireccionamiento de los flujos cedidos.

— Tres convenios de administracién de cuentas bancarias vigentes desde el inicio de la transaccién.

Debilidades crediticias
— Elevado apalancamiento financiero y limitada cobertura de gastos financieros de los Originadores.

— Alta concentracién de los activos en préstamos por cobrar a partes relacionadas.

— Exposicion a la volatilidad de los precios del acero y al riesgo cambiario.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién
— Reduccion material y sostenida de la concentracion de los activos en préstamos por cobrar a partes relacionadas.

— Mejora sostenida del apalancamiento financiero y de la cobertura de gastos financieros de los Originadores

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Deterioro sostenido del perfil crediticio de los Originadores o incumplimientos de partes relacionadas en sus
cronogramas de pago.

— Incremento sostenido del apalancamiento financiero o deterioro de los indicadores de cobertura de los
Originadores.

— Disminucién sostenida de los flujos cedidos que debilite la cobertura y el pago oportuno de los valores emitidos.
Principales aspectos crediticios
ALUTECH, S.A. de C.V. (Alutech Honduras)

Alta concentracion del activo en cuentas por cobrar relacionadas

Alutech Honduras mantiene una elevada concentracion de activos en cuentas por cobrar a partes relacionadas, que
ascendieron a USD374.6 millones a junio de 2026 y representaron el 55.4% de los activos totales y 2.0x el patrimonio.
Esta exposicion limita la liquidez y la flexibilidad financiera de la compaiiia, dado que su recuperacién depende de la
capacidad de pago de entidades vinculadas. La administracidn proyecta que estas cuentas disminuirdn a USD286.3
millones al cierre de 2026, principalmente por la recuperacidn de saldos asociados a Palmerola. De materializarse, esta
reduccion disminuiria gradualmente la concentracion de activos y la exposicidn crediticia a partes relacionadas.

GRAFICO 1: Evolucién de las cuentas por cobrar relacionadas- ALUTECH, S.A. de C.V. (Honduras)

mmmmm Cuentas por cobrar relacionadas Patrimonio == CXC relacionadas/patrimonio
400,000,000 2.50
350,000,000
2.0 2.00
300,000,000 19 )
250,000,000 8 150
200,000,000
160,000,000 1.00
100,000,000
0.50
50,000,000
Dic-22 Dic-23 Dic-24 Dic-25 Jun-26

Fuente: Alutech S.A de C.V (Honduras)/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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Deuda financiera elevada

Las necesidades de capital de trabajo y las inversiones de capital (CAPEX) explican los elevados requerimientos de
financiamiento de la compafiia. A junio de 2026, la deuda financiera ascendié a USD307.9 millones y representd el
45.5% de los activos totales y 1.7x el patrimonio. La estructura de deuda mantiene una concentracion relevante en
obligaciones de corto plazo, equivalentes al 54.9% de la deuda financiera total, lo que aumenta las necesidades de
refinanciamiento. Las fuentes de financiamiento incluyen préstamos de instituciones financieras centroamericanas,
bonos corporativos, certificados de inversion y obligaciones asociadas al fondo de titularizacién.

El elevado apalancamiento continta presionando el perfil financiero Alutech Honduras. A junio de 2026, la razén de
deuda financiera a EBITDA, incluidos arrendamientos, se ubicé en 5.8x, mientras que la cobertura de EBITDA sobre
gastos financieros fue de 1.6x, superior a 1.2x en junio de 2025. Aunque la recuperacidén de la generacién operativa
mejoré la cobertura, esta permanece limitada frente a la carga financiera.

Recuperacion de la generacion EBITDA

Alutech Honduras registré ingresos UDM por USD325.8 millones a junio de 2026. Honduras se mantuvo como su
principal mercado, seguido de Guatemala, Nicaragua y El Salvador. La recuperacidn de la rentabilidad y el
fortalecimiento de los margenes respaldaron la generacién operativa. El EBITDA LTM aumenté a USD53.0 millones,
desde USD27.5 millones en junio de 2025, y el margen EBITDA se expandié a 15.6%, desde 10.8%.

No obstante, los gastos operativos y la elevada carga financiera contintdan limitando la rentabilidad neta. A junio de
2026, la utilidad neta acumulada alcanzé USD3.6 millones, equivalente a un margen neto de 2.1%.

ALUTECH EIl Salvador, S.A. de C.V. (Alutech El Salvador)

Perfil de negocio estable

A junio de 2026, Alutech EI Salvador mantenia un perfil de negocio estable, respaldado por su posicién relevante en la
distribucién de productos derivados del acero y materiales para la construccidon en el mercado salvadorefio. La
compaiiia opera una red comercial de 14 tiendas y un centro de distribucién con cobertura nacional. Su integracién con
el grupo regional EMCO le proporciona acceso a capacidades de abastecimiento, logistica y soporte corporativo.

La estructura de activos presenta una elevada concentracién en activos corrientes, que representaron el 88.2% del total
a junio de 2026. Las cuentas por cobrar a partes relacionadas ascendieron a USD48.6 millones y equivalieron al 70.7%
de los activos totales, lo que genera una alta exposicidn crediticia al grupo econdmico y limita la calidad de la liquidez.
Al mismo periodo, los activos corrientes alcanzaron USD60.6 millones, frente a pasivos corrientes por USD47.0
millones, para una razén corriente de 1.3x. Aunque la compafiia mantenia USD1.0 millén en efectivo y acceso a
financiamiento bancario y soporte intragrupo, la elevada concentracidn en cuentas por cobrar relacionadas restringe su
flexibilidad financiera.

Elevados niveles de endeudamiento

A junio de 2026, la deuda financiera de Alutech El Salvador ascendié a USD14.1 millones y correspondid principalmente
a un préstamo de largo plazo con Banco Atlantida. El financiamiento esta respaldado por una hipoteca abierta sobre un
inmueble propiedad de Alutech Manufacturing, S.A. de C.V., que otorga a Banco Atlantida El Salvador, S.A. la totalidad
de los derechos sobre la garantia. El indicador de deuda financiera a EBITDA se mantuvo elevado, en 6.9x, frente a 6.8x
en junio de 2025. Ademas, el aumento de 43.8% de los gastos financieros redujo la cobertura de EBITDA sobre gastos
financieros a 1.3x, desde 2.5x en junio de 2025. Moody’s Local El Salvador considera que las persistentes necesidades
de financiamiento mantendran presionados los indicadores de cobertura en el corto y mediano plazo.

Recuperacion de la generacion operativa y la rentabilidad

A junio de 2026, Alutech El Salvador registrd ingresos por USD17.5 millones, una disminucién interanual de 12.4%
asociada con la menor venta de productos derivados del acero. Sin embargo, la reduccion de 18.3% en los costos de
venta superd la caida de los ingresos y elevé el margen bruto a 24.0%, desde 18.6% en junio de 2025. Como resultado, el
EBITDA aumenté a USD2.3 millones, desde USD1.9 millones en el mismo periodo del afio anterior. La mejora de la
eficiencia operativa y de los margenes también contribuyd a un incremento interanual de 52.8% en la utilidad neta, pese
al aumento de 43.8% en los gastos financieros por el mayor costo de la deuda y los arrendamientos financieros.
Moody’s Local El Salvador considera que la sostenibilidad de esta recuperacién dependera del fortalecimiento del flujo
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operativo y de los indicadores de cobertura, que permanecen limitados por el elevado apalancamiento y la creciente
carga financiera.

TABLA 1: Indicadores principales- Alutech Honduras

Principales indicadores

Ingresos LTM 325,856 318,726 363,064 379,126 421,599
Deuda financiera /EBITDA 5.8x 6.8x 11.4x 9.9x 7.2x
EBIT / Gasto de Intereses 1.4x 1.3x 0.9x 1.3x 1.9x
RCF/ Deuda neta 10.1% 9.3% 4.6% 5.3% 7.5%

Fuente: Alutech S.A de C.V/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

TABLA 2: Indicadores principales- Alutech El Salvador

Principales indicadores

Ingresos LTM 31,5661.73 34,039.23 37,332.61 35,462.02 38,092.11
Deuda financiera /EBITDA 6.9x 7.3x 2.8x 1.8x 0.6x
EBIT / Gasto de Intereses 0.8x 0.8x 1.3x 47.5x 32.0x
RCF/ Deuda neta 4.2% 4.0% 5.4% 10.7% 6.2%

Fuente: Alutech S.A de C.V/ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Otras Consideraciones
Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alutech Cero uno

El Fondo se constituyd exclusivamente para titularizar los derechos de flujos mensuales de ventas, incluyendo
productos como Aluzinc, acero galvanizado, hierro, varillas, ademas de maquinaria y materiales de construccion, entre
otros ingresos de las empresas originadoras. La emisién se destiné a la reestructuracién de deudas de Alutech, S.A de
C.V,, cediendo irrevocablemente a Hencorp Valores, para el Fondo FTVHALU 01, derechos sobre una parte de los
primeros flujos operativos mensuales futuros, hasta alcanzar USD22,176,000.00 distribuidos en 96 cuotas mensuales
de USD231,000.0. Esta operacidn se facilité mediante acuerdos de gestion de cuentas bancarias, con instrucciones
especificas a los bancos para la recoleccién de los flujos de ventas.

Como respaldo operativo de la emision, los Originadores y Hencorp Valores LTDA. (la Titularizadora) suscribieron
Convenios de Administracién de Cuentas con los Bancos administradores. Para el Originador 1 son: Banco Promerica,
S.A.y Banco de América Central, ambos autorizados para operar con las leyes salvadoreias. En lo que concerniente al
Originador 2, es con Banco Atlantida, S.A. que opera en Honduras.

Para efectos operativos de la transaccidn, el direccionamiento de los flujos a la cuenta discrecional del Fondo se
efectua inicialmente con los flujos de Alutech El Salvador S.A. en virtud del convenio 1; con Banco Promerica, S.A. En
caso las cantidades de dinero establecidas no sean suficiente para cubrir el monto de cesidn con la primera fuente de
pago, se activara el segundo en virtud del convenio 2 con BAC Credomatic. Si las fuentes de pago (1) y (2), no logran
cubrir el monto de cesidn mensual se activara la tercera orden del convenio 3, cuya fuente de pago proviene de los
primeros flujos que Alutech, S.A de C.V. centraliza en Banco Atlantida, S.A. domiciliado en Honduras.
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FIGURA 1: Estructura operativa del Fondo de Titularizacién
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Fuente: Hencorp Valores Ltda / Elaboraciéon: Moody’s Local El Salvador

La emisidn cuenta con un colateral como garantia de respaldo de prenda sin desplazamiento sobre inventario (materia
prima y producto terminado) equivalente al 150% del monto de la emisidon. Se adiciona como mejorador crediticio el
excedente de cuatro cuotas en reservas correspondientes a los proximos cuatro meses de cesidn de capital mas
intereses en cuenta restringida desde el principio de la transaccidén. Ademas, estan obligados a mantener un balance
minimo de una cuota de cesidn en las cuentas colectoras de Banco Promerica, S.A. y Banco Atlantida, S.A.

Coberturas de cesion

TABLA 3. Coberturas de cesion

VELETI S

ICSD promedio (Banco Promerica SLV) 5.6x 5.8x 7.8x 5.9x 5.3x

ICSD Promedio (BAC) 6.7x 5.7x 4.4x 6.5x 4.8x

ICSD Promedio (Atlantida) 85.4x 149.0x 96.8x 78.8x 114.1x
Cobertura sobre ingresos operativo HND 123.0x 115.3x 131.0x 136.1x 152.1x
Cobertura sobre ingresos operativo SLV 12.6x 12.3x 13.5x 12.8x 13.7x

Fuente: Hencorp Valores Ltda / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

Mejoras crediticias
Los fondos mantenidos en la cuenta restringida son equivalentes al pago de las préximas cuatro cuotas de cesion de
capital mas intereses.

e Exceso de flujo derivado de otras cuentas por cobrar a otros clientes.
e Garantia prendaria por el 150% del valor del monto de la emisién.

Condiciones especiales
Mantener vigentes las relaciones contractuales necesarias con las entidades que prestan servicios de colecturia de
ingresos para aportar los fondos necesarios al Fondo.

No promover accién alguna que provoque la caducidad anticipada de los contratos. En caso de terminacién anticipada
de alguna de las relaciones de colecturias, los originadores debera suscribir nuevos contratos acompafiados de nuevas
OIP a favor del Fondo, previa autorizacién de la Titularizadora, dichos cambios deberan ser notificados al
Representante de los Tenedores y Superintendencia del Sistema Financiero.
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Mantener en la cuenta colectora primaria y terciaria, al cierre de cada mes, el balance minimo equivalente a los
préximos dos montos de cesidon mensual, uno en cada una de las cuentas colectoras anteriormente mencionadas. Esto
como un mecanismo de cobertura diferente a las cuatro cuotas en cuenta restringida.

Indicadores de cumplimiento

Los indicadores seran medidos con cifras financieras a junio y diciembre de cada aiio. Materializado un
incumplimiento, la Titularizadora debera informarlo dentro de las veinticuatro horas siguientes al incumplimiento, a la
Superintendencia y Representante de los Tenedores de Valores. Los indicadores serdn los siguientes:

e Apalancamiento: los pasivos financieros dividido entre el patrimonio de los Originadores en conjunto no
debera ser mayor a 5 veces. A junio de 2026, el indicador fue de 1.7x.

o Eficiencia operativa: los gastos de administracién, ventas y despacho no debera exceder el 20.0% de los
ingresos de los originadores. A la fecha de corte de analisis fue de 8.9%, lo cual cumple con el indicador
maximo establecido.

Redencion o amortizacion anticipada

Al cumplirse sesenta meses después de su colocacidn, los Valores de Titularizacidn - Titulos de Deuda podran ser
redimidos parcial o totalmente en forma anticipada. La redencién se efectuara al valor del principal a redimir, segin
aparezca anotado electréonicamente en los registros de CEDEVAL, S.A. de C.V. En caso de redencidn anticipada, el
Fondo de Titularizacion por medio de la Sociedad Titularizadora, debera 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 quince dias de
anticipacion. La redencion anticipada de los valores podra ser acordada Unicamente por el Concejo de Gerentes de
Hencorp Valores, LTDA. Titularizadora.

En caso de realizarse la redencidn 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 mas el
monto pendiente de pago de los valores redimidos, el cual estara depositado en la cuenta bancaria denominada Cuenta
Restringida. Vencido dicho plazo, lo pondra a disposicidn 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.

Caducidad

Al ocurrir cualquiera de las causales de caducidad en Contrato de Cesidn Irrevocable, los Originadores, procederan a
enterar al Fondo la cantidad que haga falta para completar el saldo que se encuentre pendiente de pago a la fecha
hasta completar la suma de USD22,176,000.00, Esta ultima debera notificar dicha situacién 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 Titularizacion y de acuerdo a lo establecido en el literal ¢) del Articulo
sesenta y seis de la Ley de Titularizacion de Activos, considere acordar la liquidacidon del Fondo de Titularizacién,
caducando de esta manera el plazo de la presente emisidn.

Mecanismo de Asignacién de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura
del Fondo de Titulizacién considera las siguientes cuentas del fondo para atender el pago de las obligaciones
sefialadas: a) Cuentas colectoras, b) cuentas discrecionales y b) una cuenta restringida de minimo cuatro cuotas de
cesion.

Riesgo legal

El Fondo fue creado para financiar las emisiones de valores de oferta publica, adquiriendo activos del Originador de
forma onerosa. Segun el dictamen juridico, los contratos establecen bien la estructura sin omisiones significativas de
riesgo, inherentes al negocio y al activo subyacente. Aunque la titularizacion es legalmente sélida, no logra desvincular
completamente los riesgos de la titularizacién de los asociados al cedente. El perfil crediticio del Fondo depende
directamente del éxito continuo del negocio del Originador. Estrictamente legal, en transacciones de titularizacién los
riesgos emergen de posibles modificaciones contractuales que puedan debilitar la estructura y del incumplimiento de
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la normativa del mercado de valores. Estos riesgos operativos se originan en la complejidad de la transaccién, pero se
minimizan por la experiencia y solidez de las partes involucradas.

Alutech, S.A de C.V

Alutech, S.A. de C.V. es una empresa constituida bajo la legislacion hondurena. Dentro de sus principales lineas de
negocios esta la fabricacidén, compra, venta, distribucién de productos derivados de acero como: aceros planos, aceros
largos, trefilados y productos relacionados a la construccidn como tabla yeso, masilla, cemento y pintura. A junio de
2025, Alutech-divisién acero opera en Honduras con una cadena de 56 tiendas, 50 en Guatemala, 18 en Nicaragua, 14
en El Salvador y 4 en Costa Rica

La Compaiiia es subsidiaria de Emco Enterprise, Inc., con domicilio en Panama y a su vez es subsidiaria de Emco
Holding Inc., con domicilio en el Estado de Delaware, Estados Unidos de América, controladora ultima del Grupo.
EMCO Enterprise Inc., opera a través de 4 divisiones: acero (Alutech S.A de CV y Subsidiarias), aeroportuaria
(Palmerola International Airport S.A de C.V, terminal de carga: Adimex), minera (Inversiones los Pinares S.A de C.V &
Inversiones Ecotek S.A de C.V) y energia (Tocoa Energy S.A).

Alutech El Salvador, S.A de C.V

La Entidad opera como centro de distribucidn de la franquicia Alutech, manteniendo una alta capacidad de
almacenamiento para el tamaio de operaciones, logistica y red de distribucién. Su gama de productos esta en los
derivados de aceros planos, entre los que se pueden mencionar: laminas onduladas, canaletas, tubos, perfileria'y
materiales en toda su linea para tabla roca. Estratégicamente, la empresa se ubicé en el oriente del pais, debido a su
cercania con Choluteca donde opera la segunda planta de produccion de Alutech, S.A de C.V. Debido a que su modelo
de negocios es de distribucién y comercializacién se ubica en un mercado mas competido y diversificado.

El Estructurador-Hencorp Valores LTDA

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 afnos 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
esquema de gestion integral de riesgo encargado de monitorear y supervisar el proceso a lo largo de la vigencia de las
titularizaciones que administra.

Clasificacion de Deuda

En mayo 2019, fue autorizada por Hencorp Valores Ltda la inscripcion de la emisién con cargo al Fondo (sesiéon N° CG-
77/2019). EI 10 de septiembre de 2019, el Consejo Directivo de la SSF autorizo el asiento registral de la emisién en el
Registro Especial de emisiones de valores del Registro Publico Bursatil (sesion N° CD-29/2019). A la fecha del analisis,
el fondo ha colocado seis tramos que totalizan un monto de USD16.2millones, equivalente al monto total aprobado del
Fondo. A la fecha de andlisis el saldo de la emisién es de USD4.4 millones.

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda \ colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTHVALUO1 .Valor.es de Délares U.SD16'2 U.SD9'8 96 Sin garantia 3.Tramos
titularizacién millones millones meses vigentes

Fuente: Hencorp Valores. / Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

7 23 DE OCTUBRE DE 2026 Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alutech Cero Uno



y
%SA? DY S El Salvador

Anexo

Contexto Econémico

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econédmica moderada, con mayores perspectivas de crecimiento e
inversién como resultado de la mejora estructural de la seguridad en todo el pais, asi como un mejor acceso al
financiamiento que ha fortalecido la liquidez del gobierno. Esto se ve equilibrado por una baja capacidad de pago de la
deuda y elevados niveles de deuda publica, los cuales limitan la fortaleza fiscal. Asimismo, persisten desafios en
materia institucional y de gobernanza debido a la concentracidn del poder y a la limitada existencia de controles sobre
la autoridad del poder ejecutivo, aunque el gobierno ha venido construyendo un historial de formulacién de politicas
econdmicas mas consistente y basada en criterios técnicos.

GRAFICA 2. El Salvador - Crecimiento del PIB real
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Fuente: Moody’s Ratings / Elaboracion: Moody’s Local El Salvador

Sector acero

A junio de 2026, el sector acero continud operando en un entorno desafiante, caracterizado por una demanda regional
relativamente estable, pero afectado por elevados niveles de sobrecapacidad global y una creciente penetracion de
importaciones a precios competitivos. Estas condiciones continuaron presionando la utilizacién de la capacidad
instalada, los precios y los margenes de los productores latinoamericanos. Adicionalmente, la desaceleracion de
sectores clave en China y la persistencia de excedentes de produccién global mantuvieron un entorno de alta
competencia. Desde una perspectiva crediticia, el sector enfrenta importantes requerimientos de inversién en
eficiencia operativa y sostenibilidad, mientras que los niveles de endeudamiento y los costos financieros contintan
siendo factores relevantes de riesgo. Para 2027, se prevé una recuperacién gradual de la demanda; sin embargo, las
perspectivas permanecen sujetas a riesgos asociados a la sobreoferta global, la presién de las importaciones y la
volatilidad macroeconémica.

Informacién Complementaria

Equivalencia

Tipo de g o Equivalencia . g s .
p .. Clasificacion q Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
clasificacion escala . . .
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alutech Cero Uno

VTHVALUO1 A-.sv (sf) A- Estable A-.sv (sf) A- Estable
(*) La nomenclatura 'sv' refleja riesgos solo comparables en El Salvador
Moody’s Local El Salvador, da servicio de clasificacidn de riesgo a este emisor en El Salvador desde el afio 2019.
Informacién considerada para la clasificacion.

El Originador presenta Estados Financieros “Separados” auditados, correspondientes a la compafiia hondureia Alutech
S. A de C. V para los afios 2022, 2023 2024, 2025 y no auditados a junio de 2026. Estados Financieros auditados de la
operacion de Alutech El Salvador S.A de C.V para los afios 2022, 2023, 2024, 2025 y no auditados a junio de 2026. Para
el Fondo se utilizaron estados financieros no auditados a junio de 2026.
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Moody’s Local El Salvador considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
analisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— A/A.sv (sf): Corresponde a aquellos instrumentos en que sus emisores cuentan con una buena capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse
levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

— Perspectiva estable: indica una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

— (sf): sefiala que, de otro modo, los instrumentos de financiamiento estructurado y fundamentales con
calificacidn similar podrian tener diferentes caracteristicas de riesgo.

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, ningun modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacion en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinion 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 opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de clasificacion de financiamiento estructurado - (23/0ct/2024) utilizada, se encuentra disponible
en https://moodyslocal.com.sv/ .

Divulgaciones Regulatorias

— Nombres de los analistas que participaron en la elaboracién de los anaélisis de la clasificacion de
riesgo. Fatima Flores Martinez
— Fecha de la reunién del Consejo de Clasificacion que dio origen al acuerdo. 19 de octubre de 2026

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