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Salvador Cero Cinco

RESUMEN

Moody’s Local El Salvador afirma en A.sv la clasificacion de la emisién
VTHVAMS 05 con cargo al Fondo de Titularizacién Hencorp Valores
Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cinco (en adelante,
FTHVAMS 05 o el Fondo). La perspectiva es En Desarrollo.

La perspectiva En Desarrollo refleja la incertidumbre de Moody’s Local
El Salvador sobre el impacto del proceso de homologacion de
capacidades y recursos derivado de la reestructuraciéon municipal, que
registra un avance de 95% a la fecha, asi como sobre la adecuada
integracién de las cuentas y la normalizacidon de las cifras contables,
prevista para el cierre de 2026 por parte de la alcaldia. La agencia
podria afirmar o reducir la clasificacién, segun la evolucién de dichos
procesos y su impacto en el perfil crediticio del Originador.

La calidad crediticia del Fondo se vincula al perfil crediticio del
Originador, dado que los flujos cedidos dependen de su capacidad
continua para generar y recaudar ingresos. Si bien las coberturas del
monto de cesidn se mantienen por encima de los minimos requeridos,
el déficit operativo y el mayor endeudamiento del Originador reducen
el margen para absorber choques y aumentan la sensibilidad de las
coberturas futuras. La estructura legal, las Ordenes Irrevocables de
Pago (OIP) y la Cuenta Restringida mitigan parcialmente este riesgo.

La clasificacién incorpora la diversificacion econédmica del territorio
que administra el Originador, que incluye infraestructura estratégica
en el principal centro econdmico de El Salvador. Esta diversificacion
mitiga parcialmente la exposicion a choques sectoriales especificos.

El Fondo capta liquidez a través de dos OIP, suscritas con la Compaiia
de Alumbrado Eléctrico de San Salvador, S.A. de CV. (CAESS) y la
Distribuidora de Electricidad DELSUR, S.A. de C.V. (DELSUR), que
trasladan al Fondo los cobros de servicios municipales incluidos en el
recibo de energia eléctrica. Ademas, el Fondo mantiene una Cuenta
Restringida con un saldo minimo equivalente a las préximas dos
cesiones mensuales (USD2.29 millones).

A junio de 2026, los ingresos operativos del Originador totalizaron
USD39.7 millones, con reducciones interanuales superiores a 60% en
los ingresos por venta de servicios y en los ingresos tributarios,
relacionadas principalmente a ajustes contables y no a una
disminucion real de la recaudacién. Moody’s Local El Salvador dara
seguimiento al proceso de reestructuracién municipal, asi como a la
normalizacion esperada de las cifras en el corto plazo y su impacto en
la evolucién del ingreso operativo.
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El gasto operativo aumenté 23.2% interanual, impulsado principalmente por gastos de personal no recurrentes
asociados al programa de retiro voluntario. Moody’s Local El Salvador considera que el gasto podria reducirse en el
corto plazo, dado que no se espera que los efectos del programa mantengan una magnitud similar. Por su parte, la
deuda financiera del Originador aumenté 6.7% interanual, hasta USD176.8 millones, y las titularizaciones representaron
71.2% de ese saldo. El indice de endeudamiento municipal se situé en 1.03x, por debajo del limite legal de 1.7x.

En los ultimos doce meses (UDM) a junio de 2026, los ingresos operativos del Originador cubrieron 7.9x el monto de
cesidn y los flujos capturados por CAESS y DELSUR, 1.9x (2.0x a junio de 2025). La relacion entre la cesion total de
CAESS y DELSUR y el monto de cesiéon mensual disminuyé a 1.7x, desde 2.2x un aino antes, lo que refleja margenes de
cobertura mas estrechos.

Fortalezas crediticias

— Estructura legal y mecanismo de captura de liquidez mediante OIP suscritas con agentes colectores
independientes y de trayectoria comprobada (CAESS y DELSUR).

— Amplia base de contribuyentes, sustentada en la diversificacion econdmica del territorio que administra el
Originador, principal centro econémico de El Salvador.

— Cuenta Restringida con saldo minimo equivalente a dos cesiones mensuales, que mitiga desequilibrios temporales
de liquidez del Fondo.

Debilidades crediticias

— Contraccidn de los ingresos operativos y aumento del gasto operativo del Originador, que generan un déficit
operativo y reducen su generacion interna de recursos.

— Mayor endeudamiento del Originador, con una elevada participacion de las titularizaciones en la deuda financiera.
— Limitada flexibilidad para ajustar los impuestos municipales, cuyas tarifas requieren aprobacién legislativa.
— Margenes de cobertura del monto de cesién mas estrechos.

— Liquidez volatil y ausencia de una politica de liquidez minima en la administraciéon municipal.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacién

— Recuperacidn sostenida de los ingresos operativos y contencidn del gasto operativo del Originador, que reduzcan
su déficit operativo y fortalezcan su perfil crediticio.

— Incremento sostenido de los flujos capturados por CAESS y DELSUR, que fortalezca las coberturas del monto de
cesién.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion

— Deterioro del perfil crediticio del Originador, reflejado en una contraccién sostenida de sus ingresos operativos o en
un mayor déficit operativo, que reduzca las coberturas del monto de cesién.

— Disminucién sostenida de la cobertura del ingreso operativo anual sobre el monto de cesidn por debajo de 5x.

— Incumplimiento de los ratios financieros (limite de endeudamiento y eficiencia operativa) y de otras obligaciones
establecidas en el contrato de titularizacién.

— Cambios regulatorios o modificaciones contractuales que debiliten la estructura del Fondo.

Perspectivas

— La perspectiva En Desarrollo refleja la incertidumbre asociada a la culminacién de la homologacién de capacidades
y recursos y a la normalizacidn de las cifras contables. La clasificacidén podria afirmarse o ajustarse a la baja.
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Principales aspectos crediticios
Deterioro del perfil operativo del Originador

A junio de 2026, los ingresos operativos del Originador totalizaron USD39.7 millones y se integraron por tasas
municipales y venta de bienes y servicios publicos (73.4%), ingresos tributarios (13.5%) y transferencias corrientes
(13.1%). Los ingresos por venta de servicios y los ingresos tributarios disminuyeron mas de 60% interanual. Moody’s
Local El Salvador atribuye esta variacidn principalmente a ajustes contables derivados de la homologacion de
capacidades y recursos de la reestructuracion municipal y de la cesién del 50% de las tasas de aseo a ANDRES, y no a
una disminucidn real de la recaudacién. La Asamblea Legislativa fija las tarifas de los impuestos municipales a
iniciativa del Concejo Municipal, lo que limita la capacidad de la Alcaldia para incrementar con rapidez esta fuente de
ingresos; en contraste, la Alcaldia define y ajusta directamente las tasas por servicios.

En paralelo, el gasto operativo aumenté 23.2% interanual, impulsado principalmente por gastos de personal no
recurrentes asociados al programa de retiro voluntario. La divergencia entre la evolucidn de los ingresos y la de los
gastos operativos generd un déficit operativo y aumento la rigidez presupuestaria del Originador en el corto plazo.

Moody’s Local El Salvador considera que la contraccidn de los ingresos, la limitada flexibilidad para ajustar los
impuestos y el elevado peso del gasto operativo debilitan el perfil financiero del Originador en el corto plazo, limitan la
generacion de excedentes y reducen su margen para absorber disminuciones en los flujos cedidos. Sin embargo, dado
qgue gran parte de la contraccidn responde a ajustes contables de caracter temporal, la agencia espera que la
normalizacién de las cifras, prevista para el cierre de 2026, refleje con mayor precision la capacidad de generacion del
Originador. La agencia considera que el gasto podria reducirse en el corto plazo, dado que no se espera que los efectos
del programa mantengan una magnitud similar. Asimismo, dard seguimiento al avance de la unificacion de las
ordenanzas municipales en los cinco distritos, la digitalizacion de los servicios tributarios, la actualizacién de las bases
de contribuyentes y el fortalecimiento de la fiscalizacién, asi como a su contribucidn a la estabilizacion de los ingresos
operativos.

Diversificacion econémica y productiva

El distrito de San Salvador es el principal centro econédmico de El Salvador y alberga infraestructura estratégica y una
amplia variedad de actividades productivas. Asimismo, concentra la mayor exposiciéon financiera del Originador por su
aporte a los ingresos, los gastos y las obligaciones con terceros, por lo que su desempeiio fiscal y econdmico es
determinante para el perfil crediticio del Fondo. Moody's Local El Salvador considera que la diversificacion de su base
econdmica mitiga parcialmente la exposicidn a choques sectoriales especificos, aunque no compensa las presiones
que la reestructuracién municipal ejerce sobre la generacién de ingresos del Originador.

Incremento de la deuda financiera

A junio de 2026, la deuda financiera del Originador aumenté 6.7% interanual, hasta USD176.8 millones, asociada a
programas de gestion de personal y a necesidades de financiamiento de corto plazo. Las titularizaciones representaron
71.2% del saldo y los financiamientos bancarios locales, el resto. El indice de endeudamiento municipal se situé en
1.03x, por debajo del limite legal de 1.7x. Moody's Local El Salvador considera que este indicador se mantiene en niveles
adecuados. No obstante, la elevada participacion de las titularizaciones compromete una porcién relevante de los
ingresos del Originador y, junto con el déficit operativo, reduce su flexibilidad financiera. Un aumento sostenido del
endeudamiento podria presionar las coberturas del monto de cesidn.

Elevada volatilidad en la liquidez

La liquidez disponible para atender compromisos inmediatos se mantiene volatil. La administracién municipal atiin no
ha implementado una politica de liquidez minima, sin embargo, consideran la integracién municipal como una
oportunidad para la planificacion financiera. La contracciéon de los principales flujos de ingresos reduce su margen para
afrontar estas obligaciones sin recurrir a financiamiento adicional.
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Otras Consideraciones

Fondo de Titularizacion Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 05

El Fondo fue establecido el O1 de julio de 2021, bajo la Ley de Titularizacién de Activos, con la aprobacién de la
Superintendencia del Sistema Financiero mediante el Asiento Registral Unico No. EM-21-2021 con fecha del 25 de
agosto de 2021. El Fondo fue conformado con el propdsito exclusivo de emitir valores de titularizacién por USD124.49
millones, respaldados mediante la cesidn contractual de los derechos sobre los Flujos Financieros Futuros de los
primeros ingresos de cada mes del municipio. Parte de estos recursos fueron utilizados por el Originador para la
cancelacién de las obligaciones con el Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 03
y el Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador 04.

Descripcion de la Titularizacion

El Originador se compromete, por medio del Contrato de Cesién de Flujos Financieros Futuros a ceder al Fondo de
Titularizacidn los primeros ingresos operativos percibidos mensualmente, donde revisten importancia los derivados de
impuestos, tasas y contribuciones municipales. A través de un total de 240 cesiones por un monto de USD1.14 millones
mensuales. El valor total cedido es hasta USD274.80 millones.

Los montos establecidos seran libres de cualquier impuesto que en el presente o futuro puedan serles establecidos,
correspondiendo al Distrito de San Salvador el pago, ya sea a la administracién 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.

Para respaldar la emisidn, el Distrito de San Salvador se compromete a transferir pagos mediante Ordenes Irrevocables
de Pago (OIP), efectivas hasta la liquidacidn total de la deuda. Inicialmente, estas érdenes se dirigen a la compaiiia
CAESS y a la empresa DELSUR, quienes deberan entregar mensualmente los fondos recolectados necesarios para
cumplir con las obligaciones municipales. La Titularizadora puede requerir 6rdenes adicionales a otras entidades
financieras como el Banco de América Central (BAC), asegurando asi el cumplimiento del contrato de cesidn.

FIGURA 1. Esquema de la Titularizacién:
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Hencorp Valores

Gestion del
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Fuente: Hencorp/ Elaboracién: Moody's Local El Salvador
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Mecanismos de respaldo

El Fondo de Titularizacion posee una Cuenta Restringida como mecanismo de cobertura interno. Como respaldo
operativo para la emisidn, la Alcaldia Municipal se compromete a celebrar los siguientes Contratos:

e Orden Irrevocable de Pago: suscrita con CAESS para trasladar los Montos de Cesiéon Mensual a la Cuenta
Discrecional.

e Orden Irrevocable de Pago: suscrita con DELSUR para trasladar los Montos de Cesién Mensual a la Cuenta
Discrecional de manera subsidiaria.

Cumplimiento de ratios financieros

El Alcaldia de San Salvador Centro debe cumplir con los siguientes ratios financieros durante la vigencia de la emisién
del Fondo, segun la Ley Reguladora del Endeudamiento Publico Municipal:

e Limite de Endeudamiento: La deuda publica municipal no debe exceder 1.7 veces los ingresos operacionales del
ejercicio fiscal anterior. Si se supera este limite, del Originador debe realizar aportes adicionales para redimir
parcialmente los Valores de Titularizacién. Si el incumplimiento persiste por dos periodos semestrales
consecutivos, se considerara una situacién de incumplimiento.

e Eficiencia Operativa: No debe ser mayor a 1 vez. Si se supera este limite, el Originador debe realizar aportes
adicionales mensuales equivalentes al 10% del monto de cesidn mensual hasta cumplir con el ratio.

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.

En caso de liquidacion del Fondo, se seguira el orden de prelacién establecido en la Ley de Titularizaciéon 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 gestion a la Titularizadora.

Procedimiento en caso de mora

Si diez dias antes de la fecha de pago de la emisidn no hay fondos suficientes en la Cuenta Discrecional del Fondo de
Titularizacion para cubrir el 100% de la cuota de intereses y capital, la Titularizadora utilizara los fondos de la Cuenta
Restringida para realizar los pagos a los Tenedores de los Valores de Titularizacién. Si los fondos en la Cuenta
Restringida no son suficientes, se incurrird en mora. Esta situacion se comunicara al Representante de los Tenedores
para convocar una Junta General y determinar los pasos a seguir. La Titularizadora también informara a la Bolsa de
Valores y a la Superintendencia del Sistema Financiero.

Redencion anticipada
Los Valores de Titularizacion podran ser redimidos anticipadamente bajo las siguientes condiciones:

— Aviso de Colocacion: La redencidn debe estar establecida en el aviso de colocaciéon y haber transcurrido 60
meses desde la emisidn.

— Limite de Endeudamiento: Si el endeudamiento municipal supera el limite, el Alcaldia de San Salvador Centro
puede realizar aportes adicionales para redimir parcialmente los valores.

— Incumplimiento del Ratio de Eficiencia Operativa: en ese caso el Originador debera realizar aportes adicionales
mensuales equivalentes al 10% del monto de cesién mensual hasta cumplir con el ratio. Estos aportes se
utilizaran para redimir anticipadamente los valores.

La redencién anticipada se realizara al valor del principal registrado en CEDEVAL, S.A. de C.V., mas una penalidad. La
Titularizadora debe informar con 15 dias de anticipacién a las autoridades pertinentes. La redencién anticipada solo
puede ser acordada por el Concejo de Gerentes de la Titularizadora.

5 30 DE OCTUBE DE 2026 FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES ALCALDIA MUNICIPAL DE SAN SALVADOR CERO CINCO



%COAOL DY’S El Salvador

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Con la finalidad de contar con una adecuada gestidn y cobertura sobre el pago de intereses y principal, la estructura de
la Titulizacidn 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

Los flujos que CAESS y DELSUR trasladaron al Fondo cubrieron el monto de cesién durante el periodo evaluado,
aunque con margenes mas estrechos. A junio de 2026, los ingresos operativos del Originador de los ultimos doce
meses (UDM) cubrieron 7.9x el monto de cesién del mismo periodo.

La cobertura de los flujos capturados por CAESS y DELSUR sobre el monto de cesién UDM se situé en 1.9x,
ligeramente por debajo de 2.0x registrado a junio de 2025. Asimismo, la relacion entre la cesién total de CAESS y
DELSUR y el monto de cesién mensual disminuyd a 1.7x, desde 2.2x un afo antes. Si bien las coberturas se mantienen
por encima de los minimos requeridos, la menor generacion interna de recursos del Originador reduce su capacidad
para absorber disminuciones adicionales en los flujos capturados.

Limitantes:

Dado el avance del 95% en la reestructuracion de los municipios, la informacién financiera histérica del Originador se
encuentra en proceso de revision, con el fin de incorporar cifras depuradas y homologadas.

Clasificacion de Deuda

Tipo de Monto Monto Tramos o
Programa P Moneda . colocado Plazo Garantia .
Instrumento Autorizado . series
vigente
VTHVAMS Valores de Hasta USD 124.49 240 Sin
o5 B Délares USD124.49 S . 5 tramos
itularizacion millones millones meses garantia vigentes
Anexo

Contexto Econémico

El perfil crediticio de El Salvador refleja una fortaleza econdmica moderada, con mayores perspectivas de crecimiento e
inversion 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 concentracion 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.

6 30 DE OCTUBE DE 2026 FONDO DE TITULARIZACION HENCORP VALORES ALCALDIA MUNICIPAL DE SAN SALVADOR CERO CINCO



y
%SAOL DY S El Salvador

GRAFICO 1. El Salvador - Crecimiento del PIB real
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Sector municipal

A diciembre de 2025, la deuda publica municipal en El Salvador se situé en USD 756.2 millones, disminuyendo en USD
10.3 millones respecto al cierre del afio anterior. Durante el periodo, las municipalidades recibieron nuevos créditos por
USD 53.6 millones, concentrandose el 95.7% de estos recursos en operaciones de consolidacién de deuda y proyectos
de infraestructura vial. Asimismo, segun informaciéon del Ministerio de Hacienda, USD 145.5 millones del saldo total
correspondian a obligaciones por operaciones de titularizacidén, lo que evidencia la importancia de este mecanismo
dentro de la estructura de financiamiento municipal, particularmente en municipalidades como San Salvador y La
Libertad.

Informacién Complementaria

Equivalencia

claz:?it:::;én Clasificacion Equ:sl:::ma Perspectiva Clasificacion escala Perspectiva
actual . actual anterior regulatoria anterior
/Instrumento regulatoria actual anterior

Fondo de Titularizacién Hencorp Valores Alcaldia Municipal de San Salvador Cero Cinco

VTHVAMS 05 A.sv A En desarrollo A.sv A En desarrollo

(*) 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 octubre del 2024.

Informacion considerada para la clasificacion.

La informacion utilizada en este informe comprende los Estados Financiero no auditados del Originador a junio del
2026 y estados financieros intermedios del Fondo a junio de 2026. Moody’s Local El Salvador considera que la
informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— A/A.sv: 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 en desarrollo: Indica una mayor probabilidad de cambio de la clasificacion 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, ningun modificador indica una clasificacion media, y el
modificador “-” indica una clasificacidn en el extremo inferior de la categoria de clasificacion genérica
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién 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 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 clasificacidon de
riesgo. Fatima Flores.
— Fecha de la reuniéon del Consejo de Clasificaciéon que dio origen al acuerdo. 29 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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